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Quattro idee per accumulare a piccoli passi un capitale
per il percorso universitario di figli e nipoti

utilizzando fondi ed etf, tra reddito fisso e listini

di Pieremilio Gadda

U N I V E R S I T À

Sandra Franchino

Patrimoni  Finanza
LE STRATEGIE

P er chi è genitore (o nonno) il
futuro spesso ha gli occhi di fi-
gli e nipoti. E quando si pensa

al loro avvenire, uno dei desideri più
ricorrenti è garantire loro un percor-
so formativo adeguato: una buona
università, magari un prestigioso ate-
neo privato. Ma quanto costa finan-
ziare le spese del corso di laurea?
Quanto bisogna accantonare pensan-
do anche al vitto e alloggio se si assu-
me che il nostro erede potrebbe esse-
re uno studente fuori sede. E comebi-
sogna investire?
Con l’aiuto di Consultique e Smileco-
nomy, L’Economia ha costruito quat-
tro piani per l’università: l’esborso ri-
chiesto, oggi, varia da 10mila euro per
tre anni di economia a Verona – l’ipo-
tesi è che lo studente viva con igenito-
ri a pochi chilometri dall’ateneo – ai
109mila euro stimati per cinque anni
di corso all’Università Bocconi di Mi-
lano, frequentati da studente fuori se-
de. Attenzione, però: bisogna fare be-
ne i conti, perché se si considera l’in-
flazione, occorre aumentare il bud-

in grado di massimizzare i risultati, è
quella che prevede la disponibilità di
un capitale da investire subito, anche
modesto, eunabuonapropensioneal
rischio, che a sua volta giustifichereb-
be una maggiore esposizione ai mer-
cati azionari, almeno nei casi un cui
l’orizzonte di riferimento lo consente.
Grazie al principio di capitalizzazione
composta degli interessi, infatti, le
performance accumulate in fasi di
mercato positive vanno ad accrescere
il capitale sul quale maturano, di an-
no in anno, nuovi rendimenti, gene-

rando un effetto moltiplicatore. Ov-
viamente ci sono anche anni di per-
formance negative, anche molto ne-
gative, come quello in corso. Ma nel
medio-lungo termine la storia dei
mercati finanziari dice che i listini
tendono a rialzare la testa. E che le
Borse, a fronte di una maggiore vola-
tilità, generano statisticamente ren-
dimenti più elevati. Sono le ipotesi
utilizzate anchenelle simulazioni ela-
borate da Smileconomy, con uno sce-
nario probabilistico basato sull’anda-
mento di borse e obbligazioni negli
ultimi 20 anni. Chi ha davanti a sé 10,
15 anni o anche oltre, e ha una buona
propensione al rischio, può «far lavo-
rare» i mercati a proprio vantaggio,
puntando su un portafoglio con
un’esposizioneelevata alleborse, fino
al 70%. «In questo caso c’è un obietti-
vo ben preciso, noi non consigliamo
di destinare alle azioni una quota su-
periore al 60% del portafoglio, anche
se l’orizzonte è lungo. Oggi nel reddi-
to fisso si possono selezionare stru-
menti che offrono un buon rendi-

mento», dice Paola Ferrari, analista
dell’ufficio studi di Consultique. «Il
bilanciamento tra componente azio-
naria e obbligazionaria, dipende an-
che dalla propensione al rischio indi-
viduale», ricorda Andrea Carbone,
fondatore di Smileconomy — In ge-
nerale, se il piano ha una durata mol-
to lunga, può aver senso adottare una
strategia lifecycle, che segue il ciclo di
vita del risparmiatore e del suo inve-
stimento: si può partire con un porta-
foglio un po’ più esuberante, sbilan-
ciato sull’azionario e a mano a mano
checi si avvicinaallameta, alleggerire
l’esposizione alle Borse, portando un
po’ di fieno in cascina e riducendo la
volatilità».
Se mancano solo cinque anni all’ini-
zio dei corsi, invece, meglio privile-
giare fin da subito un’allocazione più
prudente, per evitare che una fase di
Borsa negativa, in prossimità della fi-
ne del piano, possa distruggere valo-
re, impedendodiparteciparealle suc-
cessive fasi di recupero.
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Caso 1 Caso 3Variabili Caso 2 Caso 4

La stima sulle spese è di Consultique. L'investimento in itinere è calcolato da smileconomy, sulla base dell'asset allocation ipotizzata e dell'eventuale investimento iniziale.
Ipotesi elaborazioni smileconomy: Stime con metodo rolling ex-post delle ultime 240 osservazioni mensili, per intervalli di 120 mesi, su livello di probabilità al 50%. Bond: FTSE EMU Government Bond Index; Azioni: MSCI World
Versamento nominale costante mensile. Imposta di bollo annua 0,2% e tassazione plusvalenze al 26%

*tenendo conto dell’inflazione

Ateneo

Indirizzo

Corso di studi

Anni mancanti all'immatricolazione

Alloggio

Vitto

Distanza dello spostamento giornaliero

Mezzo di trasporto

Totale spesa al valore d'oggi

Totale spesa al momento dell'iscrizione*

Investimento iniziale in euro

ASSET ALLOCATION

Azioni

Bond

INVESTIMENTO IN ITINERE (PAC MENSILE) IN EURO

Ipotesi 1: fee di gestione 1,6%

Ipotesi 2: fee di gestione 1%

Università di Napoli

Ingegneria

5 anni

10 anni

Affitto Condiviso (350 euro al mese)

Mensa

2 km

Nessuno

44.800 euro

54.610 euro

10.000

50%

50%

213

201

Università Bocconi

Economia

5 anni

18 anni

Affitto (600 euro al mese)

Ristoranti

5 km

Privato

108.840 euro

155.450 euro

20.000

70%

30%

211

186

Università di Verona

Economia

3 anni

5 anni

Proprio

In famiglia

10 km

Pubblico

10.870 euro

12.000 euro

0

20%

80%

187

184

Università di Firenze

Giuridico

5 anni

15 anni

Affitto (600 euro al mese)

Ristoranti

2 km

Nessuno

65.740 euro

88.480 euro

0

80%

20%

261

249

Le idee
Quattro piani di accumulo per risparmiare in vista del percorso universitario

Laurea,investiresuifigli

get, rispettivamente a 12mila euro e
155mila euro. Nel secondo caso,
l’esborso aumenta inmodomolto più
marcato, perché si ipotizza che il pia-
no sia destinato a un bambino nato
solo un anno fa: nei 18 anni cheman-
cano al momento dell’immatricola-
zione, l’erosionedel potere d’acquisto
sarà un fattore determinante, più
oneroso rispetto alle altre ipotesi, che
fotografano una distanza di 5, 10 e 15
anni dalla prima lezione del corso di
laurea (vedi tabella qui sotto).

Punti di vista

Da un altro punto di vista, il fattore
tempo può essere un buon alleato.
Più tempo si ha per risparmiare, me-
no si dovrà versareognimese, aparità
di altre condizioni. L’importo del pia-
no di accumulo dipende, però, da al-
menoaltri due fattori: si partedazero,
opossiamodestinare subitounacerta
somma a questo obiettivo? E che tipo
di volatilità è disposto a sopportare
chi investe? La combinazione ideale,

I budget calcolati oggi
vanno aggiornati
tenendo conto della
variabile inflazione
Per esempio i dieci
mila euro del primo
caso tra 5 anni
sarebbero 12 mila
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AcomeA Patrimonio Esente

Butler Credit Opps

ODDO BHF Polaris Moderate

Piano Bilanciato Italia

CS (Lux) FundSelection Yield

Rendimenti medi dei fondi di categoria

AcomeA

Corum Butler

ODDO BHF

Fideuram

Credit Suisse

5,56%

1,09%

0,94%

0,92%

0,57%

-1,29%

-13,39%

-3,94%

-6,71%

-9,86%

-8,64%

-9,01%

1,79%

1,33%

1,28%

1,50%

2,02%

IT0005247652

IE00BMVX2492

DE000A0D95Q0

IT0005245672

LU0984160217

Fonte: Morningstar Direct. Dati al 31 agosto 2022

1 anno
Spese

correntiIsinNome Società
3 anni

annualizzato

Rendimento

(ebattereilcarovita)
Economia a Verona
Una ricetta prudente
piena di bond societari

S ervonocirca 180euroalmeseper finanzia-
re una spesa complessiva di 12 mila euro

tra cinque anni, da destinare al percorso uni-
versitario di un bambino che oggi ha 13 anni. I
calcoli fatti da Smileconomy, presuppongono
un paniere conservativo, 80% obbligazioni so-
cietarie, 20% azioni. Come realizzare il piano?
Una strada percorribile è quella dei fondi bi-
lanciati prudenti: la categoria in cuiMorning-
star classifica tutti i fondi con un’esposizione
azionaria inferiore al 35%, il resto bond. Va
detto che i rendimenti a 12mesi sononegativi.
E non potrebbe essere diversamente, in una
fase dimercato che ha visto calare contempo-
raneamente sia le borse che i titoli a reddito
fisso: una discesa in tandem che ha fatto del
primo semestre il peggiore degli ultimi 50 an-
nieoltre. La sceltadiun fondobilanciatoè for-

se la più facile per gli investitori che non san-
no comeorientarsi e preferisconodestinare le
somme risparmiate per l’obiettivo università
dei figli a un unico strumento, per semplicità.
Occorre però prestare attenzione ai costi: spe-
se di gestione troppo elevate, eventuali com-
missionidi ingressoeuscitaobalzelli applica-
ti ai singoli versamenti, rischiano di penaliz-
zare inmodo importante il risultato.Nell’eser-
cizio proposto da l’Economia, sono state
considerate due ipotesi, con commissioni di
gestione pari, rispettivamente, a un punto
percentuale e a 1,6%, senza ulteriori spese.
L’impatto di un costo più alto sulla singola ra-
ta è di pochi euro al mese, in questo caso. Ma
aumenta al crescere della durata del piano.

P. Gad.
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Carmignac Pf Patrimoine Europe

Albemarle Euro Flexible

CS (Lux) FundSelection Bal

2P Invest Multi Asset Euro Equities

Allianz Italia 50 Special

Rendimenti medi dei fondi di categoria

Carmignac

Albemarle Asset Management

Credit Suisse

Pensplan

Allianz Global Investors

5,85%

3,72%

3,00%

2,83%

2,36%

0,71%

-8,53%

-15,55%

-7,58%

-11,21%

-11,32%

-10%

1,79%

2,50%

2,21%

0,15%

1,52%

LU1744628287

IE00B1V6R465

LU0984159805

IT0005324048

IT0005282287

Fonte: Morningstar Direct. Dati al 31 agosto 2022

1 anno
Spese

correntiIsinNome Società
3 anni

annualizzato

Rendimento

Ingegneria a Napoli
Dieci anni in equilibrio
tra Borsa e obbligazioni

N apoli, facoltà di ingegneria. L’affitto in
condivisione e la scelta di consumare i

pasti inmensapossonoaiutare a contenere le
spese. Ma cinque anni di corso da fuori sede
costeranno comunque, tra 10 anni, quasi
55milaeuro, considerata l’inflazione (vedi ar-
ticolo nella pagina a fianco). Grazie a un inve-
stimento iniziale di diecimila euro, abbinato
a un piano di versamentimensili da 200 euro
circa, l’obiettivo può essere centrato, tramite
un paniere diviso a metà tra azioni e bond,
coerente con l’ampio orizzonte temporale a
disposizione. La categoria di fondi da pren-
dere in considerazione, in questo caso, è
quella dei bilanciati moderati: secondo la
classificazione di Morningstar, hanno
un’esposizione alle borse compresa tra il 35%
e il 65%. «Noi preferiamo utilizzare etf, cioè

fondi passivi, rispetto ai fondi a gestione atti-
va, perché costano meno», argomenta Paola
Ferrari, analista dell’ufficio studi di Consulti-
que.
Alcuni intermediari offrono la possibilità di
attivare un piano di accumulo sui singoli etf.
Ma, di nuovo, èmeglio accertarsi chenon sia-
no previste spese esose sui singoli versamen-
ti. Nella simulazione effettuata da Smileco-
nomy, l’impattodiuncostopiùelevato si per-
cepisce, benché sulla lunga distanza: a parità
di mix azioni/bond, una differenza dello
0,6% nei costi di gestione si traduce in un di-
vario di 12 euro su ognuno dei versamenti
mensili effettuati durante il piano di rispar-
mio.Moltiplicato per 10 anni, vale 1.440 euro.

P. Gad.
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Oddo Bhf Exklusiv:Polaris Dynamic

Planetarium Alpha Flex

Core Series - Core Target Alloc 100

Core Series - Core Target Alloc100 (IV)

Groupama Dinamico

Rendimenti medi dei fondi di categoria

Oddo Bhf

Lemanik

Fineco Asset Management DAC

Fineco Asset Management DAC

Groupama

8,88%

8,73%

6,78%

6,48%

5,80%

2,9%

-9,24%

2,15%

-1,90%

-1,88%

-11,38%

-11,22%

1,76%

0,67%

3,31%

3,25%

1,64%

LU0319577374

LU0149828252

LU1383333298

LU1610901073

FR0000995110

Fonte: Morningstar Direct. Dati al 31 agosto 2022

1 anno
Spese

correntiIsinNome Società
3 anni

annualizzato

Rendimento

Giurisprudenza a Firenze
Prendersi più tempo
Puntando sulle azioni

U na cifra pari a 88.500 euro: a tanto potreb-
bero ammontare i costi sostenuti da uno

studente fuori sede per conseguire la laurea in
giurisprudenza all’università di Firenze, tra spe-
se legate al corsodi studi, vitto e alloggio.Amol-
te famiglie potrebbe sembrare un traguardodif-
ficile. Ma con un piano ben calibrato, l’aiuto dei
mercati e del tempo (15 anni nell’esempio),
l’obiettivo si può centrare. Nella simulazione di
Smileconomy, con un paniere bilanciato ag-
gressivo, 80% azioni, 20% bond, partendo da ze-
ro, cioè senza un capitale iniziale da investire, è
richiesto un versamento mensile tra 249 euro e
261 euro, in base alle commissioni di gestione
(1% o 1,6%). Lo strumento adatto potrebbe essere
un fondo o etf bilanciato aggressivo: secondo la
classificazioneMorningstar, questi panieri han-
no un’esposizione azionaria superiore al 65%. I

migliori della categoria hanno ottenuto un ren-
dimento annualizzato tra il 5,8% e l’8,8% su tre
anni. C’è chi propone l’alternativa di un fondo
pensione. In questo caso, i contributi versati a
favore di un figlio a carico sono deducibili fino a
un tetto massimo di 5.164 euro. Significa che se
il genitore, con il proprio piano previdenziale,
non raggiunge la soglia massima di deducibili-
tà, versando in un fondo pensione intestato al
figlio, paga meno tasse. A fronte di questi van-
taggi, però, ci sono dei vincoli di destinazione:
per finalità diverse dall’acquisto della prima ca-
saodalle spesesanitarie straordinarie, sipuòot-
tenere un anticipomassimopari al 30%del capi-
tale accumulato e solo dopo 8 anni dall’inizio
dei versamenti alla previdenza complementare.

P. Gad.
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Fonte: Consultique

Azionario Globale
40%

Obbligazionario High Yield
6%

Obbligazionario Inflation Linked
6%

Monetario
10%

Azionario Nord America
20%

Materie Prime (oro)
8%

Alternativo (Criptovalute)
2%

Obbligazionario Aggregato
8%

Bocconi aMilano
Dalla culla a via Sarfatti
Con oro e inflation linked

N on è assurdo iniziare a risparmiare per un
bambino che ha solo un anno di età, pen-

sandoal suo futuro: il budgetdapredisporreper
cinque anni di economia alla Bocconi, da stu-
dente fuorisede è di 155mila euro, tra 18 anni.
L’obiettivo può essere realizzato con un investi-
mento inizialedi20milaeuro,daabbinareaver-
samenti mensili di 186 euro, se le spese di ge-
stione sonopari all’1%, o 211 nel casodi una com-
missione dell’1,6%. Più aumentano la posta in
gioco e il capitale investito, maggiori sono le
possibilità di diversificazione. La soluzione può
essere rappresentata da una gestione in fondi o
etf: ci sono soluzioni low cost, online, con spese
annue nell’ordine dell’1% e con la possibilità di
attivare anche un piano di accumulo. L’asset al-
location iniziale proposta da Consultique per il
caso ipotizzato prevede una componente equity

del 60%, suddivisa tra un paniere azionario glo-
baleeuno focalizzato sulNordAmerica. La com-
ponente obbligazionaria vale il 22%, tra bonddi-
versificati, titoli ad alto rendimento e agganciati
all’inflazione. C’è anche spazio per unpo’ dimo-
netario (10%): «In questa fase, è un asset class
strategica da sfruttare per cogliere eventuali ri-
bassi delmercato, in chiave tattica— spiega Pa-
ola Ferrari, analista di Consultique—. Potrebbe
essere opportuno inserire anche un 8% di oro e
un 2% di investimenti alternativi, in questo caso
in criptovalute, ad esempio attraverso un Etc
(exchange traded commodity) specializzato: un
modoper sfruttare leopportunitàdiguadagnoa
lungo termine, nella consapevolezza che si trat-
ta di un investimento rischioso».
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