
sariamente essere costituito su
asset immediatamente liquida­
bili, ma che si deve solo rende­

re il portafoglio liquidabile su
richiesta, quando cioè arrivano
le richieste di rimborso dei sot­

'toscrittori. Unprincipjo che è
stato futerpretato fu modo molo
to flessibile soprattutto dai fon­
di monetari dorÌJiciliati iri Lus­
semburgo.
'L'impattodella crisi di liqui­
dità sul risparmio gestito e le
eventuali misure da prendere
sono tuttora oggetto di rm im­
pegnativo esame nell'ambito
di rmgruppo di esperticostitui­

800 to dal Cesr. «Con le altre autori·
tàdi èontrollo - ha afferfIlatò

400 vIttorio Conti, commissario

O Consob a margine dell'assem-
blea annuale di Assogestiom ­
stiamo cercando inùanzitutto
didelineare ufla definizioneco­
mrme di fondo monetario che
a livello europeo non esiste a
livello europeo. Una mancanza
che rappresenta.' sicuramente
rmlimite». Fino ad oggi le clas­
sificazionisono •state lasciate
all' autodisciplina dellesfugole
associazioÌlidi .catego:ria. «La
soluzione non è banale ~ preci~
'sa Marcello Mess0ri, presiden­
te di Assogestioni -. Da· parte
nostra stiamo lavorando per
rendere più striilgentela classic
ficazione dei fondi di liquidità,
però mi rendo conto che allora
cambia il ruolo dei fondi di li·
quidità çh{f diventano sostituti
molto stretti deidepositi». Le
autorità e l'fudustria stànnofa­
cendo quadrato per risolvere
questi problemi, ma per il moc
mento i gestori continHano a

,svalutare in ordiÌle sparso.
G.Ur.
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zioni d'investimento per i quali
noh 'sono disponibili mercati '
di scambio caratterizzati da

adeguati livélli di liquidità e pri­
vi di riscontri oggettivi per effet~
tuare valutazioni obiettive ai

prezzi di mercato (il co~iddètto
mark to market). llprowedi­
mento della Con~ob in più pas­
saggi définisce misure di corret­
tezza nella dèterminazione dei
prezzi dei prodottiilliquidi vol­
t~ a garantire l'oggettivitàela
rico~truibilità delle condotte de­
gli operatori, compresii gestori
dei fondi comuni che possono

essere visti come distributori di
prodotti illiquidi, avendoli inse-

,riti nei portafogli dei loro fondi
All'Vellocomunitario ladiret·

tiva UcitS stabilisce che il portac '
.foglio dei fondi non deve neces-
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La discesa
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crolla sotto ilpeso
dei riscatti

ne ~ei titoliinpQrtafoglioparti­
colarmente evidente neilondi

di liquidità,. ma· che interessa
rm po' tutti i prodotti del risparc
mio gestito. Problematica tor­
nata ades~o alla ribalti, pro­
prio nelle settimane in C\JÌ i ge­
stori dei fondi comuni esprimo­
no il loro vivo apprezzamento
per il varo dell' attesa direttiva
Consob in'tema di prodottifi­

nanziari illiquidi:titoli e opera.-

Mercati.&· Regole 2. Mentre si discute sulle misure da adottare

Ennesimo brusco tonfo
tra i.fondimonetari
C.ali improvvisi delle quota­zioni, che girmgono come
Ul1a mannaia sulle utes~e degli
investitori A quasi due ~
dall' avvio della crisi sui mercati
del credito, le conseguenze sui
fondi comupi nati per parcheg­
giare momentaneamente lali­
quidità dei risparmiatorl non si
sono ancora sopit~.

Dopo il primo vertiginoso
crollo (-12,6%Jregistrato in rm
solo giorno (19 luglio 2007) dal
fondo Axa Awf Us Iibor Plus,
la lista, dei, fondi che hanno
svalutato repentinamente gli
asset inport;lioglio si è via via
allrmgata. L'ultimo ad entrare
nell' ormai nutrita lista nera di
fondo monetari diÌlarniciche
hanno riservato cocenti delu­
sioni ai risparmiatori è il Dws
InvestEuro Reserve. "Daimassi­

,mi dello scorso autunno, scala­
ti faticosamente a piccoli passi
in sette lunghi anni, il fondo
gestito dalla casa ti'investimen­
to del gruppo Deuffiche Bank
è sprofondato de112,6% (vedi
grafico in altoy. Un àbisso per
rm fondo abituato a muoversi
lentamente, al ritmo. di varia­
zioni deÌloO,Ol %. Ancora unii
volta igestori svalutano i porta­
fogli solo quando arriva l'onda­
ta dei riscatti e sono costretti a
vendere asset illiquidia qualsi­
asi prezzo.

Un problema divalorizzazio-


