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La redazione di Investire in Fondi

Editoriale

Gentile Cliente,

di fronte al nuovo decennio che si sta aprendo, cogliamo l’oc-
casione del nostro appuntamento periodico per fare un bilan-
cio di quanto avvenuto e valutare in prospettiva cosa possia-
mo attenderci per i mesi a venire. L’anno scorso abbiamo 
archiviato uno dei periodi più delicati e critici per i mercati fi-
nanziari, che ha visto l’esplosione della crisi finanziaria globa-
le e in poco tempo ha modificato tutti gli scenari di riferimen-
to. Oggi la situazione è significativamente diversa: il 2009,  
grazie anche alla tempestività e alla simultaneità degli inter-
venti messi in atto dai governi, segna il ritorno verso la nor-
malità, dopo le condizioni estreme vissute in precedenza, con 
significativi recuperi in tutti i settori finanziari. In prospetti-
va, il 2010 presenta opportunità interessanti, soprattutto sui 
mercati azionari e del credito anche se probabilmente volatili-
tà e incertezza rimarranno temi dominanti nei mesi a venire.

La crisi ha inciso profondamente sui comportamenti dei ri-
sparmiatori, che oggi sono meno disponibili a rischiare e 
molto più attenti ai temi di pianificazione finanziaria. E gli 
operatori del settore devono adeguare la loro offerta: maggio-
re flessibilità, trasparenza, protezione del capitale e un ap-
proccio graduale agli investimenti sono i temi in gioco. In 
questo contesto Pioneer Investments non è stata a guardare: 
abbiamo infatti arricchito la nostra offerta lanciando una se-
rie di comparti a scadenza, alcuni cosiddetti “a formula” che 
consentono di partecipare ai rialzi di mercato avendo la pro-

tezione del capitale; altri, invece, sono comparti obbligaziona-
ri, sempre a scadenza prefissata, che consentono di cogliere le 
opportunità presenti in vari segmenti di mercato e che preve-
dono anche un flusso periodico di reddito, attraverso il paga-
mento di una cedola.
Nella famiglia Pioneer Funds, sono inoltre disponibili 2 nuovi 
comparti: un obbligazionario che investe nei mercati emer-
genti in valuta locale - Pioneer Funds-Emerging Markets 
Bond Local Currencies - e Pioneer Funds- Inflation Plus, una 
soluzione d’investimento ideata per preservare il potere d’ac-
quisto avendo come obiettivo quello di battere l’inflazione 
dell’area Euro. 
All’interno della newsletter, oltre agli approfondimenti relati-
vi alle nuove proposte, le proponiamo un commento sull’an-
damento dei mercati finanziari nel 2009 quale premessa per 
fare una valutazione di cosa possiamo attenderci in questo 
nuovo anno. 

Abbiamo inoltre raccolto il punto di vista di John Carey, ge-
store del comparto U.S. Pioneer Fund fin dal 1986: capacità di 
selezione e ricerca di qualità sono per Mr. Carey gli ingre-
dienti necessari per una gestione efficiente e di valore come 
testimonia l’eccezionale storia di performance del fondo dal 
1928. Completano questo numero di Investire in Fondi le 
schede informative su tutti i comparti Pioneer Funds, Pioneer 
PF e Pioneer SF aggiornate al 31 dicembre 2009.
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Dr. Carey, sulla base della sua lunga esperienza, come valuta la situazione dei mercati azionari?

I mercati azionari hanno messo a segno nel 2009 un forte recupero, dopo la difficile situazione del 
2008. Un recupero che ha interessato praticamente tutti i titoli, indipendentemente dalla qualità delle 
aziende. Abbiamo assistito per esempio a performance strabilianti di società che davamo per spaccia-
te. In questa fase, nessuno ha tenuto in considerazione la capacità di distribuire dividendi o le reali 
prospettive di sopravvivenza delle aziende che non hanno accesso agli aiuti pubblici o che non hanno 
un valido progetto imprenditoriale di lungo termine. 
Una situazione anomala, ma che si ritrova spesso al ter-
mine di periodi particolarmente turbolenti.
Abbiamo assistito ad una situazione simile nel 2003, 
quando gli investitori puntarono sui titoli crollati du-
rante la fase di ribasso del 2000-2002, ignorando le blue 
chips (titoli a maggior capitalizzazione) consolidate del-
le industrie tradizionali. Tuttavia nessun trend dura per 
sempre e il mercato ritornò a premiare i titoli di qualità 
a partire dalla fine del 2003 e negli anni successivi.
Noi crediamo che ciò si ripeterà anche questa volta ed 
effettivamente già all'inizio del 2010 si intravedono questi segnali.
Dopo una prima fase di rialzo generalizzato, il mercato è tornato a premiare i titoli che veramen-
te valgono. Se volgiamo lo sguardo ai prossimi anni, osserviamo una generale evoluzione positiva 
dell’economia e dei mercati. In un contesto economico positivo le azioni possono essere un investimen-
to interessante e remunerativo per gli investitori di medio lungo termine. È fondamentale valutarne 
però la solidità e la qualità.  

Ma cosa intende per “qualità” nel mondo dei titoli azionari e perché focalizzarsi su questo aspetto? 

È importante innanzitutto analizzare i bilanci in relazione agli utili distribuiti e poi porsi una serie di 
semplici domande: questi utili si fondano su conti economici solidi? Sono ragionevoli e ripetibili nel 
tempo? Sono coerenti con il contesto industriale a cui appartiene l’azienda o vi è qualcosa di strano? 
Cosa dire della qualità della gestione dell’azienda?
La società ha una buona reputazione? Come sono i rapporti tra il management e i lavoratori? L'azienda 
è apprezzata per i beni e servizi che fornisce?
Il modello di business è “sostenibile” nel senso che utilizza in modo saggio le proprie risorse – umane 
e materiali? I top manager dell’azienda sono ben visti per la loro competenza e integrità? 

Che ruolo assume nelle vostre valutazioni il dividendo delle azioni? È corretto dire che può essere 
considerato un indicatore sintetico della qualità di una azienda?

Sì, pochi indicatori risultano più affidabili del pagamento di un dividendo. Le aziende che hanno di-
stribuito costantemente il dividendo per molti anni – e che sono state in grado di incrementarlo con 
regolarità nel tempo – si sono posizionate generalmente sopra la media per capacità di produrre utili. 
Ciò dimostra disciplina nell’accantonare fondi a favore dei dividendi ogni trimestre e ogni anno.
E pagare il dividendo vuol dire anche mostrare attenzione verso gli azionisti. Penso che questa disci-
plina e questa attenzione siano caratteristiche desiderabili nei dirigenti di un'azienda.

Selezione e qualità, fattori chiave per l’investimento di medio-lungo 
termine

Quattro domande a John Carey, gestore dal 1986 del fondo US Pioneer Fund, fondato nel 1928.

John Carey
Gestore del Comparto U.S. 
Pioneer Fund.

“Quando un’impresa ha successo, 
ovvero se consegue dei buoni
utili, prima o poi le sue azioni
sono destinate a salire.
Decisivi sono i ricavi potenziali
dell’impresa nell’arco dei
prossimi 3-5 anni”.
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In qualità di gestore dunque, nella sua attività quotidiana, lei effettua questo tipo di 
analisi?

All’interno di Pioneer Investments esiste un processo di investimento estremamente 
rigoroso al quale contribuiscono analisti e gestori. Ciò ha consentito di sviluppare 
nel tempo la nostra capacità di selezione dei titoli di qualità, non solo in base ai para-
metri finanziari e di bilancio ma anche incontrando di persona il management delle 
aziende nelle quali investiamo. Abbiamo dunque una visione complessiva dell’azien-
da, delle sue prospettive, del settore in cui opera e possiamo prendere decisioni di 
investimento su basi solide, senza seguire le mode del momento.
Questo tipo di attività così strutturata rappresenta il valore aggiunto della gestione 
affidata ad un professionista: intendo dire che un risparmiatore difficilmente è in 
grado di fare valutazioni di questo genere, per mancanza di tempo, per impossibilità 
di accedere a certe fonti informative o semplicemente perché fa un altro mestiere. 
Dunque, per un investitore di lungo termine, utilizzare un veicolo come il fondo 
comune può essere la scelta migliore. 

Vorrei chiudere ricordando che il fondo US Pioneer Fund che gestisco dal 1986 (ma 
che nasce nel 1928, il 3° più antico fondo comune nel mercato statunitense), grazie 
alla sua filosofia di investimento, basata sulla ricerca di titoli di qualità, ha saputo 
superare con successo i momenti più difficili dei mercati e offrire buoni rendimenti 
ai risparmiatori su un orizzonte temporale di lungo termine.

Coerenza nella gestione: il comparto di origine, Pioneer Fund, è il 3° più antico fondo degli 
Stati Uniti. Dal 1928, anno di nascita, ha avuto solo 4 gestori.

Continuità dei risultati: il comparto collocato negli USA prevede la distribuzione del provento. 
Fin dalla sua nascita, avvenuta nel 1928, ha staccato la cedola tutti gli anni, anche durante
la grande depressione e la seconda guerra mondiale.

Qualità della gestione: l’efficacia delle scelte di investimento di lungo termine è testimoniata 
dall’attribuzione del Morningstar RatingTM: †††† e dell’S&P Fund Management Rating: AAA.

Diversificazione: il comparto ricerca titoli sottovalutati di larga capitalizzazione in tutti
i settori che compongono l’S&P500. Si selezionano aziende di qualità, con un business solido, 
sottovalutate e quindi in grado di offrire un interessante potenziale di crescita.

Pioneer Funds - US Pioneer Fund
Caratteristiche distintive
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Pioneer Emerging Markets Bond Local Currencies: 
cogliere le opportunità dei mercati ad alto potenziale.

La crescita dei paesi emergenti è stata negli ultimi anni un 
importante fattore di sostegno per l’economia mondiale. Il mi-
glioramento che si è registrato in questi paesi nelle politiche 
macroeconomiche ha fatto crescere i consumi interni raffor-
zando le economie di queste aree, non più strettamente dipen-
denti dalle esportazioni verso i paesi sviluppati.
Allo stesso modo, l’aumento demografico e del reddito pro ca-
pite ha fornito ulteriore linfa ai consumi domestici.
Inoltre, la realizzazione di grandi opere ha fatto aumentare la 
spesa pubblica per infrastrutture, contribuendo positivamen-
te alla crescita di queste economie.

Novità in casa Pioneer Investments

Si arricchisce la gamma dei comparti lussemburghesi con nuove soluzioni d'investimento.

Grazie a questo positivo andamento, anche i cambi di queste 
regioni si sono stabilizzati diventando maggiormente affidabi-
li. Siamo pertanto di fronte ad aree geografiche caratterizzate 
da grande dinamismo e con un potenziale di crescita interes-
sante. Il comparto Pioneer Funds – Emerging Markets Bond 
Local Currencies è una nuova soluzione di investimento che 
racchiude in sé le potenzialità connesse a questi mercati, sia 
dal punto di vista economico che valutario.
Questo comparto si rivolge a risparmiatori che desiderano di-
versificare il portafoglio per beneficiare del trend di crescita 
delle economie emergenti e dell’eventuale apprezzamento del-
le valute. Per le sue caratteristiche il comparto ha un orizzonte 
temporale di medio lungo termine (almeno 5 anni). 

Previsioni crescita 2009-2030
3,5%	

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

		 Crescita Popolazione	 Reddito procapite

  Paesi Emergenti	   Paesi Sviluppati  

Nota: per i Paesi Sviluppati si intende la media dei dati USA, Europa, Giappone.
Fonte: Elaborazione Pioneer Investments su dati del Fondo Monetario Internazionale, 
Nazioni Unite, Maggio 2009.

Perchè scegliere Pioneer Funds - Emerging Markets Bond Local Currencies

Opportunità
Investire sui mercati con prospettive di crescita nel medio-lungo termine.

Ampia diversificazione
L’universo di investimento comprende obbligazioni governative e obbligazioni societarie dei paesi emergenti in valuta locale*. Ciò garantisce una 
profonda diversificazione a cui si può aggiungere valore sfruttando anche l’eventuale differenziale fra le valute. 

Gestione professionale
Il comparto è gestito da un team di grande esperienza che, attraverso un rigoroso processo di investimento, focalizzato sulla ricerca di qualità e sul 
controllo del rischio, seleziona le migliori opportunità di investimento nell’area.

Accessibilità
È possibile investire nel comparto a partire da un minimo di €50 anche con Piani di Accumulo.

*L’investimento in paesi emergenti può essere soggetto ad una maggiore volatilità rispetto ad investimenti localizzati in aree più sviluppate. Esiste infatti un rischio di liquidità degli asset 
qualora le condizioni di mercato non fossero favorevoli alla vendita dei titoli in portafoglio. Tuttavia viene esercitato un costante controllo preventivo dei rischi del portafoglio stesso per 
scongiurare eventi di questo genere.

La capitalizzazione dei mercati bond
in valuta locale è più che tripla rispetto
ai mercati in valuta forte (US$).

La numerosità delle emissioni
e i volumi di transazioni consistenti 
conferiscono liquidità al mercato.
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Non è facile avere una percezione precisa di quanto 
l’inflazione può incidere sui nostri risparmi.

Qualche dato può aiutarci a comprendere meglio:
→	� Il tasso medio annuo di inflazione dell’Area
	 Euro dal 1991 al 2009 è stato pari a 2,26%.

→	� Ciò significa che l’aumento dei prezzi avrebbe 
eroso il valore del mio patrimonio del 2,26% ogni 
anno. A conti fatti 1 Euro del 1991 oggi varrebbe 
solo 65 centesimi, con una perdita di valore

	 del 35%.

Pioneer Funds – Inflation Plus: tutelare il patrimonio
e preservare il potere d'acquisto 

Per gli investitori di medio lungo periodo l’inflazione è un 
fattore da valutare attentamente. La perdita del potere 
d’acquisto infatti rappresenta un costo che erode il patrimonio 
e può incidere in modo significativo sul raggiungimento degli 
obiettivi di investimento. Allo stato attuale, ad esempio, 
l’investimento in titoli di stato a breve termine (BOT) che 
offrono tassi prossimi allo zero, non riesce a compensare 
l’effetto legato all’inflazione: ciò significa che quello che 
ottengo come rendimento dall’investimento è inferiore 
all’aumento dei prezzi e quindi il potere d’acquisto del mio 
denaro diminuisce. 

Il nuovo comparto di Pioneer Investments Inflation Plus, per 
le sue caratteristiche, rappresenta uno strumento interessante 
per gestire correttamente questo problema. Vediamo perché. 
L’obiettivo d’investimento del comparto è quello di generare 
rendimenti superiori all’inflazione dell’area Euro, su un 
orizzonte temporale di 3 anni. Per raggiungere questo 
obiettivo, il comparto adotta una strategia di investimento 
dinamica, all’interno di un rigoroso controllo del rischio. 

In pratica, la parte prevalente del portafoglio viene investita 
esclusivamente in titoli obbligazionari di alta qualità con un 
profilo di rischio basso. Una parte più contenuta del 
portafoglio è invece investita tatticamente, ricercando le 
migliori opportunità di investimento presenti sul mercato in 
grado di generare rendimenti superiori all’inflazione.

Questo approccio flessibile consente al gestore di definire 
strategie di investimento tenendo conto del contesto 
economico finanziario del momento e di conseguire risultati 
interessanti in ogni fase del ciclo economico.

Come si riduce il potere d’acquisto del nostro denaro
nel corso degli anni

Non è facile avere una percezione precisa di quanto 
l’inflazione può incidere sui nostri risparmi.

Qualche dato può aiutarci a comprendere meglio:
→	� Il tasso medio annuo di inflazione dell’Area
	 Euro dal 1991 al 2009 è stato pari a 2,26%.

→	� Ciò significa che l’aumento dei prezzi avrebbe 
eroso il valore del mio patrimonio del 2,26% ogni 
anno. A conti fatti 1 Euro del 1991 oggi varrebbe 
solo 65 centesimi, con una perdita di valore

	 del 35%.

2010

1 Є

1991

65 ¢

Tutela contro l’inflazione
Il comparto punta ad ottenere rendimenti superiori all’inflazione
con l’obiettivo di proteggere il potere d’acquisto. 

Approccio flessibile
La possibilità di utilizzare in modo flessibile le diverse componenti
del portafoglio consente di ottenere risultati soddisfacenti nelle 
diverse fasi del ciclo economico.

Processo di investimento rigoroso
Il gestore, nel definire le strategie di portafoglio, utilizza solo le fonti 
necessarie per realizzare l’obiettivo di investimento.

Perchè scegliere Pioneer Funds - Inflation Plus

Il comparto si rivolge a coloro che investono con un orizzonte 
temporale di medio lungo termine e hanno principalmente 
l’esigenza di preservare il valore d’acquisto del proprio 
patrimonio nelle fasi di incertezza e instabilità dei mercati.
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I risparmiatori italiani secondo il CENSIS: bisogno di consulenza

Italiani più attenti alla pianificazione finanziaria e interessati 
ad avere servizi personalizzati. 
Sono questi alcuni degli elementi emersi dalla ricerca sul 
tema della pianificazione finanziaria condotta dalla Fonda-
zione Censis per il Consorzio Patti Chiari. Dall’analisi dei dati 
e dal quadro generale che ne scaturisce, si evince che in 
momenti di difficoltà congiunturali, il 39,5% delle famiglie 
adotta comportamenti pro-attivi, denotando una buona capa-
cità di reazione ed una volontà di pianificare in modo struttu-
rato le proprie risorse finanziarie.
La crisi sembra aver contribuito a far emergere una larga 
fascia di piccoli investitori intraprendenti che vogliono 
cogliere le opportunità offerte dai mercati. In particolare, il 
processo di pianificazione finanziaria è sempre più interpre-
tato dalle famiglie italiane come uno strumento di salvaguar-
dia e tutela della propria capacità reddituale, un elemento di 
novità rispetto al passato, quando in momenti di crisi la mag-
gior parte delle famiglie reagiva tagliando i consumi o rispar-
miando maggiormente. Resta però ancora un passo da com-
piere: se è vero che per le famiglie l’educazione finanziaria sta 

Dove bisogna mettere i propri soldi in questa fase di crisi?
Immobili	 30,2%
Conto corrente/depositi bancari e/o postali	 27,5%
Da nessuna parte, è meglio mantenere il contante	 21,2%
Non sa	 13,0%
Titoli di Stato (BOT, CCT, BTP, ecc.)	 9,9%

Fonte: Indagine Censis 2009.

diventando una leva importante per la salvaguardia delle pro-
prie risorse economiche, è anche vero che in pratica, di fronte 
alla scelta degli strumenti dove far confluire i propri risparmi, 
immobili e liquidità la fanno ancora da padrone (vedi tabella). 
Tuttavia oggi, di fronte al venire meno della convenienza in 
un investimento come quello in Titoli di Stato a breve (BOT), 
i cui tassi sono oggi prossimi allo zero, diventa fondamentale 
ricercare soluzioni alternative a quelle tradizionali non più 
remunerative. In questo ambito, emerge il ruolo della consu-
lenza professionale e del risparmio gestito, in grado di pro-
porre soluzioni efficaci e offrire rendimenti interessanti nei 
diversi scenari di mercato.

Dal 21 al 23 aprile si tiene a Milano, in 
quella che fu la sede della Borsa italiana, 
la prima e più importante manifesta-
zione nazionale dedicata al settore della 
gestione del risparmio. Saranno presenti 
tutti gli operatori del settore, esponenti 

delle istituzioni e delle autorità di vigi-
lanza. Il Salone della Gestione del Ri-
sparmio, promosso da Assogestioni, si 
pone come obiettivo quello di promuo-
vere l’educazione e la cultura finanzia-
ria in Italia. Sarà quindi un momento di 

Vieni a conoscere Pioneer Investments al 1° Salone del Risparmio

Un appuntamento unico per incontrare gli operatori, parlare di mercati finanziari, capire i prodotti
e i principi base per affrontare gli investimenti con consapevolezza.

confronto e di formazione che attraver-
so seminari e conferenze consentirà di 
approfondire tematiche legate ai merca-
ti finanziari, conoscere i prodotti e ap-
prendere i principi base per una corret-
ta pianificazione e gestione dei propri 
risparmi.

Obiettivo questo che si sposa pienamen-
te con la filosofia di Pioneer Investments 
da sempre impegnata nella formazione 
ed informazione verso la propria cliente-
la per una maggiore consapevolezza nel-
la realizzazione dei propri investimenti. 
Vieni a trovarci, ti aspettiamo presso
il nostro stand. 
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*	Sono considerati “non investment grade” tutti i titoli  con rating inferiore a BBB-.

Guida alla lettura

Duration:
Per i fondi/comparti obbligazionari e bilanciati 
viene riportata la duration di portafoglio.
Per duration si intende la durata finanziaria 
media dei titoli obbligazionari in portafoglio.

Asset Allocation:
L’Asset Allocation consente di visualizzare 
la composizione del portafoglio tra le varie 
attività finanziarie alla data della presente 
pubblicazione.

Le principali 10 posizioni:
I primi 10 titoli azionari e obbligazionari 
presenti in portafoglio con l’indicazione 
del peso in percentuale sull’intero patrimonio 
del fondo/comparto (NAV).

Portafoglio Obbligazionario:
Per la componente obbligazionaria del fondo o 
del comparto viene rappresentata la ripartizione 
del portafoglio per scadenza dei titoli, secondo 
la scala di rating Standard & Poor’s* e per 
tipologia di emittente.

Portafoglio Azionario:
Per i fondi/comparti azionari e bilanciati 
la tabella mostra la suddivisione per settore 
di appartenenza dei titoli, secondo la 
classificazione Morgan Stanley. Inoltre 
per i fondi/comparti internazionali è presente 
anche la ripartizione per aree geografiche.

La carta d’identità:
Descrizione del fondo/comparto che riporta:
la finalità del fondo e la politica di investimento 
dei mercati e titoli in cui investe; il benchmark, 
l’indice di riferimento con cui il fondo/comparto 
si confronta; il livello di rischio 
e il KILOVAR, gli indicatori delle possibili 
oscillazioni della quota; la data di inizio e la 
durata del fondo/comparto; il patrimonio 
e il valore della quota.

Il Kilovar:
Il KILOVAR è una misura statistica che cambia 
dinamicamente ogni giorno in relazione 
all’evoluzione dei mercati e degli emittenti. 
Esso indica il livello di rischio connesso ad 
uno strumento finanziario.

Andamento fondo/comparto rispetto 
al benchmark:
Rappresenta un confronto tra le performance 
conseguite dal fondo/comparto negli ultimi 
12 mesi rispetto al benchmark.
Si riportano inoltre le performance annualizzate 
del fondo e del benchmark negli ultimi 
3 e 5 anni.
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