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Gli approcci di gestione

Gestione passiva

Gestione attiva

Gestione direzionale

Presenza di un benchmark di 

riferimento a cui è legata la gestione

• Replica (+/- fedele) del benchmark
• Differenti tecniche di replica
• Indicatori: TE, TEV, Beta, 
• Strumenti: ETF, ETC/ETN, Derivati, Index Fund 

Ma anche …. Utilizzo di regole meccaniche per la 

determinazione dinamica dell’asset allocation di 

portafoglio… e ricerca di alpha

• Creazione di Alpha
• Modalità: stock picking, sector selection, 

market timing



▪ Negli anni passati (circa 10-15 anni fa) era piuttosto facile discutere degli stili di gestione, specie dei

portafogli azionari, in quanto esistevano in pratica solo due tipologie di manager: il gestore passivo che

replicava un indice di mercato e, all’estremo opposto, il gestore attivo.

▪ Oggi, la distinzione non è più così semplice!!

▪ Esistono infatti molti fondi a gestione passiva (ETF) che applicano tuttavia delle strategie molto più

complesse di una semplice replica del benchmark

▪ In generale, un gestore è considerato passivo se agisce sulla base di una regola meccanica che si serve

dei dati passati. Nel caso in cui, invece, il suo operato sia guidato da aspettative da lui elaborate, allora si

parla di gestione attiva
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Gestione attiva o gestione passiva??



Gestione attiva 
o gestione 
passiva??

• Rientrano quindi nella gestione passiva tutte quelle 

gestioni per le quali, sia la costruzione del portafoglio 

strategico sia la sua gestione tattica, si fondano su 

automatismi di mercato e/o su regole meccaniche di 

ribilanciamento 

• Tutti i gestori che determinano le allocazioni di portafoglio 

sulla base di regole o indici di analisi tecnica, o che basano 

l'attività di stock selection esclusivamente in funzione di 

valori target di price earning (P/E), o di qualsiasi altro 

indicatore di natura finanziaria, ricadono nella gestione 

passiva 
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Gestione passiva: elementi critici
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Gestione attiva o gestione passiva??

• Da un punto di vista teorico il CAPM, nella sua versione standard, è una buona giustificazione teorica

dei fondi a gestione passiva

• Da un punto di vista pratico i fondi passivi hanno ottenuto performance mediamente superiori ai fondi

attivi!!!

• Convinzione sulla efficienza dei mercati

• Modalità di replica dell’indice di mercato e Costi 

• Semplicità 



Gestione attiva: elementi critici
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Gestione attiva o gestione passiva??

• Costi di previsione e analisi

• Costi dovuti al rischio diversificabile

• Costi di transazione

• Convinzione di inefficienza dei mercati

• Capacità di scelta del gestore attivo capace!!!! (Bias cognitivo)



Cosa succede nella realtà?
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Gestione attiva o gestione passiva??

Dipende da come si fanno i calcoli e da chi fa 

l’analisi!
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Perché piace ancora la gestione attiva?

Heaton J. B., Pennington G., (2019), How active management survives, 

• In most areas of life, hard work generates better results than 

laziness. Time spent with one's children creates better 

relationships. Business owners who put more effort into serving 

customers' needs usually have stronger businesses

• Most students cannot achieve high levels of educational 

achievement without a correspondingly high level of diligent 

study. Running a marathon requires months of training. 

Successful academic research requires many hours of reading, 

analysis, and writing.

In rare areas of life, however, doing little or nothing is the dominant strategy

Il lavoro 
paga!



Alcuni dati di mercato
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Fonte: Borsa Italiana 
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Alcuni dati di mercato
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Gli ETF attivi

• 146 ETF indicati come attivi da Borsa Italiana

• Principali case: JP Morgan, Invesco, Amundi, 

Frankling Templeton,Fidelity, Robeco… oltre 

alle più classice Ishares e Xtrackers

• 112 sono ESG

• Commissione di gestione media (annual fee) = 

0,3282 

• Categorie: 76 equity (NA, EU, W …), 17 Gbond, 

34 Corporate Bond
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Gli ETC
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• 159 ETC

• Annual fee media = 0,6868

• Prodotti base: 31 su Precious metal base, 21 su 

Energy …

• Prodotti a leva 66



Gli ETN
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• 178 ETN

• Annual fee media = 0,8013

• Categorie: currency, bond, equity indices, 

single stock, equity basket

• 66 su single stock (long e short e a leva): Tesla, 

Ferrari, Apple, Amazon, Intesa…. 



ETF Bitcoin (USA)
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Alcuni riferimenti
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Gli ETF ESG ETP products le criticità

Investire 
negli indici 
azionari 
(video)

Indici azionari 
e ESG 
(webinar)

50 sfumature 
di S&P500 
articolo)

Dashboard 
SP500 (video)



Gli ETF di prima 

generazione: criticità e 

modalità di replica

2
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ETF di prima generazione 

▪Gli exchange traded funds (ETF) sono una particolare tipologia di 

organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR) di tipo 

aperto (fondi comuni di investimento aperti indicizzati o SICAV).

▪Replicano la composizione ed i pesi dell’indice benchmark attraverso 

una gestione passiva.

▪Sono quotati in Borsa



Il mercato 
primario 
degli ETF

▪Solo agli investitori istituzionali è 
permesso l’acquisto di quote di ETF 
di nuova creazione

▪L’acquisto di queste quote avviene 
per lotti minimi, definiti creation 
unit, che solitamente non sono 
inferiori a cinquantamila quote. 

▪La creazione di tali quote avviene 
mediante un meccanismo del tutto 
particolare definito creation in kind, 
che letteralmente significa 
sottoscrizione in natura. 



Il mercato 
primario 
degli ETF

▪Il prezzo di sottoscrizione delle 
quote di ETF è il Net Asset Value 
(NAV)

▪Nel caso in cui invece l’investitore 
istituzionale decida di riscattare le 
quote accade il processo inverso 
(redemption in kind)

▪Il prezzo di rimborso delle quote di 
ETF è il Net Asset Value (NAV)



Il mercato secondario degli ETF
oUn investitore privato che desidera acquistare un ETF deve 
necessariamente rivolgersi al mercato secondario. 

oIl prezzo non è sempre correlato alla perfezione col valore dei titoli 
sottostanti, ma riflette anche la dinamica della domanda e 
dell’offerta delle quote stesse.

oProprio grazie a questa possibile discrepanza tra prezzo dell’ETF e il 
suo NAV gli investitori istituzionali possono realizzare operazioni di 
arbitraggio.



Il mercato secondario degli ETF
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o Acquisto di tutti i titoli inclusi nell’indice benchmark

o E’ efficace per indici costituiti da un numero non

troppo elevato di titoli (es. Dax, FTSEMib, Eurostoxx

50)

o I titoli acquistati dal gestore sono detenuti presso una

banca depositaria e sono di proprietà dell’ETF

Modalità di replica dell’indice

Replica fisica completa (full replication)



• Acquisto di un campione di titoli scelto in

modo da creare un portafoglio

sufficientemente simile a quello del

benchmark ma con un numero di

componenti inferiore

• I titoli acquistati sono di proprietà dell’ETF

Modalità di replica dell’indice

Replica fisica a campionamento (sampling)



Gli ETF sintetici unfunded replicano l’andamento del benchmark attraverso una strategia di

investimento che prevede l’utilizzo del denaro derivante dalle sottoscrizioni per l’acquisto di

un paniere di titoli (noto come substitute basket) e l’ingresso in un contratto di swap con

una controparte selezionata (in genere bancaria) che riconosce all’ETF le performance total

return dell’indice benchmark (meno il costo dello swap se previsto) in contropartita del

rendimento del paniere sostituitivo.

Modalità di replica dell’indice

Replica sintetica unfunded (unfunded swap-based)



Modalità di replica dell’indice

Gli ETF swap-based espongono però gli investitori ad una fonte di rischio: il rischio controparte, misurato come 
differenza tra il valore del NAV dell’ETF e il valore del substitute basket

Replica sintetica unfunded (unfunded swap-based)



Un esempio

• Il Fondo utilizza tecniche di ottimizzazione per ottenere un rendimento simile all'Indice.

• Tali tecniche possono includere la selezione strategica di alcuni titoli che costituiscono

l'Indice o altri titoli che forniscono una performance simile ad alcuni titoli costituenti.

• Tali strategie possono altresì comprendere l'uso di strumenti finanziari derivati



Prestito titoli
o Operazione in base alla quale il fondo presta ad una controparte 

esterna una parte dei titoli detenuti in portafoglio con l'impegno 
di quest'ultima a restituirli ad una predeterminata data futura. 

o Il fondo in contropartita riceve una remunerazione che consente 
di coprire parte delle commissioni totali annue riducendo il 
tracking error.

o Nel momento in cui un ETF pone in essere un’operazione di 
prestito titoli, rinunciando temporaneamente alla disponibilità 
dei titoli, emerge un rischio controparte



I costi: non solo il TER



La liquidità
oIl meccanismo di creazione e rimborso in 

natura richiede ai partecipanti autorizzati 
di operare sui titoli presenti nell'indice 
benchmark al fine di creare nuove 
quote/azioni o chiederne il rimborso. 

oDi conseguenza si crea una legame tra 
liquidità dell'ETF e liquidità del mercato 
sottostante

oAl fine di garantire la massima liquidità è 
richiesto che per ogni ETF sia presente 
un operatore specialista che si è 
obbligato ad esporre in via continuativa 
ordini in denaro e lettera per una 
quantità e uno spread massimo definiti 
da Borsa Italiana 



• Ipotizziamo di acquistare 100 quote a

92,11 = 9.211 euro.

• Immaginiamo di rivenderle

immediatamente a 90.75 = 9.075 euro

• La perdita sarebbe di 136 euro, cioè il

1,48% dell’investito

Ma c’è veramente liquidità? Facciamo un esempio



I CASI DI 
DELISTING E 
DI FUSIONE



Dove trovo informazioni
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Dove trovo informazioni
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Dove trovo informazioni
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Dove trovo informazioni
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Dove trovo informazioni
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Dove trovo informazioni
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Dove trovo informazioni
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Gli ETF di nuova 

generazione, gli 

ETFA e gli ETN



L’innovazione nel mondo degli ETF

I nuovi ETF non si limitano più a

riprodurre indici azionari,

obbligazionari o monetari tradizionali,

ma scelgono i titoli da inserire nel

portafoglio attraverso modelli

sofisticati che selezionano le azioni da

inserire nell’indice in base a svariati

algoritmi

La principale differenza delle nuove generazioni rispetto a quella iniziale non consiste nella modifica di replica delle 

performance dell’indice, che permane passiva, ma a cambiare è lo stesso indice



Nuovi indici, nuovi derivati, nuovi ETP
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o In buona parte gli ETP rimangono

strumenti a gestione passiva.

Quindi devono comunque replicare

qualcosa

o Per gli ETF, sono soprattutto i nuovi

indici sottostanti ad aver creato

maggior complessità

• Indici basati su fattori (factor indexes)

e strategie smart beta.

• Indici basati su fondamentali e fattori

di qualità

• Indici tematici

• Indici ESG

• Indici su nuove strategie di

investimento

• …….

https://www.youtube.com/watch?v=mCRWKYounLY&t=16s (ETF ESG)

https://www.youtube.com/watch?v=mCRWKYounLY&t=16s


Pro e contro delle nuove soluzioni

o Ampliamento della diversificazione di portafoglio

o Accesso ad investimenti e settori prima non

raggiungibili direttamente dall’investitore retail o

comunque con particolari focalizzazioni

o Possibilità di investire in gestioni attive

o Aumento costi

o Aumento della complessità e minor

trasparenza degli investimenti

o Maggior difficoltà di replica

o Minore liquidità sul book

o Maggior necessità di comprensione



Seconda generazione: ETF 
fondamentali o Replicano passivamente un 

indice, ma a differenza dei 
primi ETF questo indice è 
costruito con particolari 
tecniche che consentono di 
sovrappesare le aziende in 
base a indicatori tipici 
dell’analisi di bilancio

o I principali indicatori 
utilizzati per la costruzione 
del paniere preso a 
riferimento sono: cash flow, 
patrimonio netto, vendite e 
dividendi

2/7/2025
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Un esempio

L'indice MSCI World Enhanced Value replica i titoli 

azionari value dei mercati sviluppati di tutto il 

mondo. La selezione dei titoli azionari si basa sul 

fattore valore di tre variabili: prezzo-valore 

contabile, prezzo-utili attesi e valore aziendale-

flusso di cassa operativo. Il peso di ciascun settore 

all'interno dell'indice è uguale al peso dello stesso 

all’interno dell’MSCI World.

• L'Indice mira a rispecchiare le caratteristiche dei risultati di un sottogruppo di titoli

presenti nell'MSCI World Index (Indice originario) selezionati per il loro alto valore.

• I componenti dell'Indice vengono selezionati tra quelli dell'Indice originario in base a

tre indicatori principali, equamente ponderati, dell'alto valore dei titoli azionari di

una società: il confronto tra il prezzo del titolo azionario e i futuri utili stimati (in

base al consenso delle opinioni degli analisti pubblicate da una fonte terza

riconosciuta dal settore), il prezzo del titolo azionario rispetto al valore contabile

(ossia il valore del capitale azionario in bilancio) della società e il valore d'impresa

(un parametro di misura del valore di una società, che integra debito e capitale)

rispetto al flusso di cassa operativo (un parametro di misura dell'ammontare di

contante generato dalle operazioni commerciali svolte normalmente da una società),

fermo restando che il valore d'impresa non è utilizzato come un indicatore di alto

valore per società del settore finanziario a causa della loro struttura di capitale.

• L'Indice contiene limitazioni a ponderazioni settoriali per limitare deviazioni

significative dall'Indice originario
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Un esempio



ETF su 
commodities

Nome Indice Benchmark

DE000A0H0728 ISHARES DIVERS COMMODITY SWAP UCITS ETF BLOOMBERG COMMODITY INDEX

LU0292106167 XTRACK DBLCI COMM OPT YLD SWAP UCITS ETF FX HEDGED DB LIQUID COMM IND OPTIMUM Y BALANCED

IE00B4WPHX27 L&G LONGER DATED ALL COMM UCITS ETF BLOOMBERG COMMODITY 3 MONTH FORWARD TR

IE00B58HMN42 UBS CMCI COMP SF UCITS ETF EUR HED A-ACC UBS BLOOMBERG CMCI COMPOSITE HEDGE EUR TR

LU0876440578 OSSIAM RISK WEIG EN COMM EX GR UCITS ETF RISK WEIGHTED ENHANCED COMMODITY EX. GRAINS TR

IE00B53H0131 UBS CMCI COMPOSIT SF UCITS ETF USD A-ACC UBS BLOOMBERG CMCI COMPOSITE TR

IE00BYMLZY74 WISDOMTREE ENHANC COMM USD ACC UCITS ETF OPTIMISED ROLL COMMODITY TOTAL RETURN INDEX

LU1435770406 LYXOR COMM CRB EX-AGRIC UCITS ETF ACC THOM REUT/CORE COMM CRB NON-AGRI AND LIVESTOCK TRI

IE00BD6FTQ80 INVESCO BLOOMBERG COMMODITY UCITS ETF BLOOMBERG COMMODITY INDEX

IE00BG88WG77 WISDOMTREE ENH COMMOD UCITS ETF EUR HDG OPTIMIZED ROLL COMMODITY MONTHLY EUR-HDG TOTAL RET

IE00BF4J0300 INVESCO BLOOM COMMODIT UCITS ETF EUR HDG BLOOMBERG COMMODITY INDEX

LU1829218582 LYXOR COMMODITY EX-ENERGY TR UCITS ETF THOMSON REUTERS/JEFFERIES CRB EX-ENERGY TR

LU1829218749 LYXOR COMMODITY CRB TR UCITS ETF THOMSON REUTERS/JEFFERIES CRB TOTAL RETURN

LU1900069219 LYXOR CORE COMMODITY CRB TR UCITS ETF THOM REUT/CORECOMMODITY CRB TR EUR DAILY HEDGED

LU1291109616 BNPP ENERG&METAL ENH ROLL UCITS ETF EUR BNP PARIBAS ENERGY & METALS ENHANCED ROLL (TR)



Altre novità

oETF su CDS (indici di credito)

oETF obbligazionari a duration ultra-short o 
negativa

oETF strutturati e a leva

oETF su inflazione

oETF su volatilità

oETF su Real estate

oETF su private equity ed ETF Pir compliant

oETF flessibili

oETF portfolio



ISIN Nome Indice Benchmark Area Benchmark

FR0010424143 LYXOR ESTX50 DAILY -2X INV UCITS ETF ACC EURO STOXX 50 DOUBLE SHORT DAILY LEVERAGED SHORT

FR0010446146 LYXOR FTSEMIB DAI -1X BEAR UCITS ETF ACC FTSE MIB DAILY SHORT STRATEGY RT GROSS TR AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

FR0010446658 LYXOR FTSEMIB DAI 2X  LEV UCITS ETF DIST FTSE MIB DAILY LEVERAGED RT NET-OF-TAX (LUX) TR LEVERAGED LONG

FR0010446666 LYXOR FTSEMIB DAI -2X XBR UCITS ETF ACC FTSE MIB DAILY SUPER SHORT STRATEGY LEVERAGED SHORT

FR0010468983 LYXOR ESTX50 DAILY 2X LEV UCITS ETF ACC EURO STOXX 50 LEVERAGED TRN LEVERAGED LONG

LU0252634307 LYXOR DAILY LEVDAX UCITS ETF - ACC LEVDAX LEVERAGED LONG

LU0292106241 XTRACKERS SHORTDAX DAILY SWAP UCITS ETF SHORTDAX AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

LU0292106753 XTRACK EUSTX 50 SHT DAILY SWAP UCITS ETF EURO STOXX 50 DAILY SHORT AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

LU0322251520 XTRACKERS S&P500 INV DAY SWAP UCITS ETF S&P 500 INVERSE TR AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

IE00B4QNHH68 L&G DAX DAILY 2X LONG UCITS ETF LEVDAX LEVERAGED LONG

IE00B4QNHZ41 L&G DAX DAILY 2X SHORT UCITS ETF SHORTDAX X2 LEVERAGED SHORT

FR0010755611 AMUNDI LEV MSCI USA DAILY UCITS ETF MSCI USA LEVERAGED 2X DAILY LEVERAGED LONG

FR0010756072 AMUNDI LEV EURO STOXX 50 DAILY UCITS ETF EURO STOXX 50 LEVERAGED LEVERAGED LONG

FR0010791194 AMUNDI SHORT MSCI USA DAILY UCITS ETF MSCI USA SHORT DAILY AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

FR0010757781 AMUNDI SHORT EU STOXX 50 DAILY UCITS ETF EURO STOXX 50 DAILY SHORT AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

FR0010821850 AMUNDI SHT GOVT EMTS BR INV GR UCITS ETF FTSE MTS SHORT EUROZONE GOV BROAD IG OBBLIGAZIONARIO SHORT

FR0010823385 AMUNDI SH GOV EMTS IN GR 10-15 UCITS ETF FTSE MTS SHORT EUROZONE GOV BROAD IG 10-15Y OBBLIGAZIONARIO SHORT

LU0411075376 XTRACKERS LEVDAX DAILY SWAP UCITS ETF LEVDAX LEVERAGED LONG

LU0411075020 XTRACKERS SHTDAX X2 DAILY SWAP UCITS ETF SHORTDAX X2 LEVERAGED SHORT

LU0411078636 XTRACK S&P500 2X INV DAIL SWAP UCITS ETF S&P 500 2X INVERSE DAILY TR LEVERAGED SHORT

LU0411078552 XTRACK S&P500 2X LEV DAY SWAP UCITS ETF S&P 500 2X LEVERAGE DAILY NTR LEVERAGED LONG

FR0010869578 LYXOR BUND DAILY -2X INVER UCITS ETF ACC SOLACTIVE BUND DAILY (-2X) INVERSE INDEX OBBLIGAZIONARIO LEVERAGED SHORT

FR0010869495 LYXOR DAILY SHORTDAX X2 UCITS ETF - ACC SHORTDAX X2 LEVERAGED SHORT

FR0011023621 LYXOR BTP DAILY -2X INV UCITS ETF ACC SOLACTIVE BTP DAILY (-2X) INVERSE INDEX OBBLIGAZIONARIO LEVERAGED SHORT

FR0011023639 LYXOR BTP DAILY 2X LEVER UCITS ETF ACC SOLACTIVE BTP DAILY (2X) LEVERAGED INDEX OBBLIGAZIONARIO LEVERAGED LONG

FR0011023654 LYXOR BUND DAILY 2X LEVER UCITS ETF ACC SOLACTIVE BUND DAILY (2X) LEVERAGE INDEX OBBLIGAZIONARIO LEVERAGED LONG

FR0010424135 LYXOR ESTX50 DAILY -1X LEV UCITS ETF ACC EURO STOXX 50 DAILY SHORT AZIONARIO SHORT (SVILUPPATI)

FR0011607084 LYXOR 10Y US TREAS DAI -2X UCITS ETF ACC SOLACTIVE 10Y US TREASURY FUT DAILY (-2X) INVERSE OBBLIGAZIONARIO LEVERAGED SHORT

LU1327051279 LYXOR S&P 500 DAILY (-2X) INV UCITS ETF S&P 500 2X INVERSE DAILY TR LEVERAGED SHORT

LU1523098561 LYXOR BTP MONTHLY -1X INVERSE UCITS ETF SOLACTIVE MONTHLY SHORT BTP FUTURES OBBLIGAZIONARIO SHORT

LU0530119774 COMSTAGE BUND-FUTURE SHORT UCITS ETF SOLACTIVE BUND DAILY (-1X) INVERSE INDEX OBBLIGAZIONARIO SHORT



L’effetto compounding negli ETF a leva

o L’effetto compounding, o effetto

dell’interesse composto, deriva dal

fatto che la leva viene resettata e

ricalcolata ogni giorno creando

quindi degli sfasamenti su tempi più

lunghi.

o L’effetto compounding può quindi

migliorare o peggiorare le

performance attese di un ETF a

leva in funzione dei movimenti del

mercato.



Dax LevDax



https://www.contemplata.it/2021/04/etfa-la-superlega-della-finanza/

LU1190417599 LYXOR SMART OVERNIGHT UCITS ETF C-EUR SMART       0.05Capitali zation      LIQUIDITY ACTIVE ETF Amundi

IE00BFWXDY69 FRANKLIN EURO SHORT MATURITY UCITS ETF FLES        0.05Annual ly            LIQUIDITY ACTIVE ETF Franklin Templeton

IE000STIHQB2 Franklin Euro Short Mat UCITS ETF Acc FLESA       0.05Capitali zation      LIQUIDITY ACTIVE ETF Franklin Templeton

LU1248511575 LYXO R SMART OVERNIGHT UCITS ETF C-USD SMARTU      0.1 Capitali zation      LIQUIDITY ACTIVE ETF Amundi

IE000JJPY166 iShares EUR Cash UCITS ETF YCSH        0.1 Capitali zation      LIQUIDITY ACTIVE ETF iShares

LU2823898353 BNPP Sust EUR Crp Bond Dec 27 UCITS ETF ACE27       0.12Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF BNP Paribas

LU2823896811 BNPP Sust EUR Crp Bond Dec 29 UCITS ETF ACE29       0.12Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF BNP Paribas

LU2823895847 BNPP Sust EUR Crp Bond Dec 32 UCITS ETF ACE32       0.12Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF BNP Paribas

IE000H0TSO96 Franklin Euro IG Corporate UCITS ETF SCO R        0.15Semi-annually       CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF Franklin Templeton

IE000MUAJIF4 INV EUR CORP SHRT DUR MF ESG UCITS ETF ECMD        0.15Quarterly            CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Invesco

IE000PA766T7 IVZ EUR CRP BD ESG SD MF UCITS ETF ACC ECMS        0.15Capitali zation      CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Invesco

IE0008SEV3B2 Invesco EUR Gov Green Tran UCITS ETF D EGTD        0.15Quarterly            GOVERNMENT BONDS - EUR ACTIVE ETF Invesco

IE000JUREXG2 JPM EUR Government Bond Active UCITS ETF JEUG        0.15Capitali zation      GOVERNMENT BONDS - EUR ACTIVE ETF JP Morgan

IE000N0TTJQ9 AXA IM USD Credit  PAB UCITS ETF Acc AIPU        0.18Capitali zation      CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF AXA IM

LU2697597552 BNPP Sustainable EUR Gov Bond UCITS ETF SEUGB       0.18Capitali zation      GOVERNMENT BONDS - EUR ACTIVE ETF BNP Paribas

IE0006K7DEL9 Franklin Sust  Eu Green Crp 1-5 UCITS ETF GCOR        0.18Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF Franklin Templeton

IE000P0R7WK6 Franklin Sust  Euro Green Sover UCITS ETF GSOV        0.18Capitali zation      GOVERNMENT BONDS - EUR ACTIVE ETF Franklin Templeton

IE00BD9MMF62 JPM EUR ULT SHORT INCOME EUR A UCITS ETF JEST        0.18Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF JP Morgan

IE0006LBEDV2 IVZ EUR CORP BND ESG MF UCITS ETF DIST ECMF        0.19Quarterly            CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Invesco

IE00021E4FE3 IVZ EUR CORP BOND ESG MF UCITS ETF ACC ECMA        0.19Capitali zation      CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Invesco

IE00BF59RW70 JPM EUR CRP BD 1-5 RES EN ESG UCITS ETF JR15        0.19Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BF59RX87 JPM EUR CRP BD RES ENH ESG UCITS ETF JREB        0.19Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF JP Morgan

IE0000J0F3C5 JPM USD CORP BO ND RES ENH UCITS ETF EURH JRUE        0.19Capitali zation      CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BF59RV63 JPM USD CRP BD RES ENH ESG UCITS ETF JRUB        0.19Capitali zation      CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF JP Morgan

IE00B5ZR2157 PIMCO EURO SHORT MATURITY UCITS ETF PJS1        0.19Monthly             GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF Pimco

IE000JBB8CR7 AXA IM Euro Credit PAB UCITS ETF A AIPE        0.2 Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF AXA IM

IE00053HJRU7 AXA IM Euro Credit PAB UCITS ETF D AIDE        0.2 Semi-annually       CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF AXA IM

LU2881684745 BNP Paribas Easy Sustainable Europe UCITS ETF AEUSE       0.2 Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF BNP Paribas

IE000YARBD10 BNPP Easy Sustainable Japan UCITS ETF AJASE       0.2 Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF BNP Paribas

IE0000LVTJ08 BNPP Easy Sustainable US UCITS ETF AUSSE       0.2 Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF BNP Paribas

IE0007QB4QS2 BNPP Easy Sustainable World UCITS ETF AWDSE       0.2 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF BNP Paribas

IE0000VKUF67 Fidelity Sustainable EUR Corporate Bond Paris-Al igned Multifactor  UCITS ETF A FEIA        0.2 Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF Fidelity International

IE000UZIKD07 JPM Glb Res Enh SRI Par UCITS ETF EURH A JGSE        0.2 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000BXC49I6 JPM Glb Res Enh SRI Par UCITS ETF USD A JSEG        0.2 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000CN8T855 JPM US RESEAR ENH EQ ESG UCITS ETF EURH JUHE        0.2 Capitali zation      EQUITY NORTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000W85O7M4 JPM US Research Enhanced Index Equity ESG UCITS ETF JUIE        0.2 Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000XERHYF0 ROBECO 3D US EQUITY UCITS ETF USD ACC 3DUS        0.2 Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF ROBECO

IE0009VWHAE6 iShares US Eq Enhanced Active UCITS ETF USEE        0.2 Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF iShares

IE00BG8BCY43 JPMORGAN USD ULT SHORT INC UCITS ETF ACC JPSA        0.22Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BDFC6Q91 JPMORGAN USD ULTRASHORT INCOME UCITS ETF JPST        0.22Monthly             GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BLP53M98 iShares Conservative Port fol io UCITS ETF MACV        0.23Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF iShares

IE00BLLZQS08 iShares Moderate Portfolio UCITS ETF MODR        0.23Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF iShares

LU2697596745 BNPP Sustainable EUR Corp Bond UCITS ETF SEUCB       0.25Capitali zation      CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF BNP Paribas

IE00BM9GRM34 FIL SUST GLB CORP BO ND PA MF UCITS ETF FSMF        0.25Quarterly            CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Fidelity International

IE00BHZRR253 FRANKLIN SUSTAIN EURO GR BOND UCITS ETF FLRG        0.25Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF Franklin Templeton

IE000N42HDP2 IVZ QS GLOBAL EQUITY LVLC UCITS ETF LVLC        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF Invesco

IE000A7N3IV0 JPM Al l Country Research Enhanced Index Equity Act ive UCITS ETF JRAW        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE0001JABD69 JPM Al l Country Research Enhanced Index Equity Act ive UCITS ETF EUR H JRWE        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BF4G7183 JPM EUROP RES ENH EQ ESG UCITS ETF EUR A JREE        0.25Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF JP Morgan
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IE00004PGEY9 JPM EUROZONE RESEAR ENH EQ ESG UCITS ETF JREZ        0.25Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF JP Morgan

IE0003UN5CT1 JPM Europe Research Enhanced Index Equity SRI Par is Aligned Act ive UCITS ETF JSEE        0.25Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF JP Morgan

IE0000UW95D6 JPM GBL RES EN IDX EQ ESG UCITS ETF EURH JRGE        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BF4G6Y48 JPM GLOB RES ENHA EQ ESG UCITS ETF USD A JREG        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE0005MWBFR7 JPM Global  Research Enhanced Index Equity ESG UCITS ETF JGIE        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BP2NF958 JPM JAPAN RES ENH EQ ESG UCITS ETF USD JREJ        0.25Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF JP Morgan

IE000QGWZZO0 JPM JAPAN RESE ENH EQ ESG UCITS ETF EURH JJEH        0.25Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BF4G7076 JPM US RES ENH EQUIT ESG UCITS ETF USD A JREU        0.25Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE0006HMLPV6 JPM US Res Enh SRI Par UCITS ETF EURH A JSHE        0.25Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE00069JGT58 JPM US Res Enh SRI Paris UCITS ETF USD A JSEU        0.25Capitali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE0007WLHX89 ROBECO 3D EUROPEAN EQUITY UCITS ETF EUR ACC 3D3D        0.25Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF ROBECO

IE000Q8N7WY1 ROBECO 3D GLOBAL EQUITY UCITS ETF USD ACC 3DGL        0.25Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF ROBECO

IE00BMVB5K07 VANGUARD LIFESTRATEG 20% EQU UCITS ETF A VNGA20      0.25Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5L14 VANGUARD LIFESTRATEG 20% EQU UCITS ETF D VNGD20      0.25Semi-annually       MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5M21 VANGUARD LIFESTRATEG 40% EQU UCITS ETF A VNGA40      0.25Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5N38 VANGUARD LIFESTRATEG 40% EQU UCITS ETF D VNGD40      0.25Semi-annually       MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5P51 VANGUARD LIFESTRATEG 60% EQU UCITS ETF A VNGA60      0.25Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5Q68 VANGUARD LIFESTRATEG 60% EQU UCITS ETF D VNGD60      0.25Semi-annually       MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5R75 VANGUARD LIFESTRATEG 80% EQU UCITS ETF A VNGA80      0.25Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00BMVB5S82 VANGUARD LIFESTRATEG 80% EQU UCITS ETF D VNGD80      0.25Semi-annually       MULTI ASSET ACTIVE ETF Vanguard

IE00000EF730 iShares Europe Eq Enhanc Actv UCITS ETF EUEE        0.25Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF iShares

IE00BLLZQ805 iShares Growth Portfolio UCITS ETF MAGR        0.25Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF iShares

IE00BKSBGT50 FIDELITY SUST RESEAR EN EUROPE UCITS ETF FEUR        0.3 Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF Fidelity International

IE00BNGFMX61 FIDELITY SUST RESEAR ENH JAPAN UCITS ETF FJPR        0.3 Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF Fidelity International

IE00BKSBGS44 FIDELITY SUST RESEAR ENH US EQ UCITS ETF FUSR        0.3 Capitali zation      EQUITY NORTH AMERICA ACTIVE ETF Fidelity International

IE00BNGFMY78 FIDELITY SUST RESER PAC EX-JAP UCITS ETF FPXR        0.3 Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF Fidelity International

IE0006QCIHM0 FIDELITY SUS GL CORP PAR MFA UCITS ETF H FSME        0.3 Capitali zation      GOVERNMENT BONDS - EX EUR ACTIVE ETF Fidelity International

IE0008YN55P8 INVESCO IQS ESG GLOBAL UCITS ETF HDG IQSD        0.3 Quarterly            EQUITY WORLD ACTIVE ETF Invesco

IE00BJQRDP39 INVESCO QUAN ESG GL EQ M-FA UCITS ETF HD IQSE        0.3 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF Invesco

IE00BJQRDN15 INVESCO QUAN ESG GL EQ M-FAC UCITS ETF A IQSA        0.3 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF Invesco

IE000XIBT2R7 IVZ QS GLOBAL EQUITY LVLC UCITS ETF EURH LVLE        0.3 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF Invesco

IE00BMDV7354 JPM ASIAPA EXJP RES EN ESG UCITS ETF USD JREA        0.3 Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF JP Morgan

IE00049TNTV6 JPM EUR Aggregate Bond Active UCITS ETF JEAA        0.3 Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BF4G6Z54 JPM GLB EMER ENH EQU ESG UCITS ETF USD A JREM        0.3 Capitali zation      EQUITY EMERGING - WO RLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE0006MM8VN6 JPM Global  Agg Bd Active UCITS ETF JAGA        0.3 Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE000PQQLZM7 JPM Global  Agg Bd Active UCITS ETF JAGE        0.3 Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE0006SEWKA2 JPM Global  Emerging Markets Research Enhanced Index Equity ESG UCITS ETF JEME        0.3 Capitali zation      EQUITY EMERGING - WO RLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000D5R9C23 iShares Asia exJpn Eq En Actv UCITS ETF AXEE        0.3 Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF iShares

IE000OVF8Q66 iShares Em Mkt Eq Enhanc Actv UCITS ETF EMEE        0.3 Capitali zation      EQUITY EMERGING - WO RLD ACTIVE ETF iShares

IE000D8XC064 iShares Wrld Eq Enhanced Actv UCITS ETF WOEE        0.3 Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF iShares

IE000FBG59J1 JPM GREEN SOC SUST BOND UCITS ETF EURH JEGN        0.32Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE0005FKEK99 JPM GREEN SOCIAL SUST BOND UCITS ETF A JGRN        0.32Capitali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF JP Morgan

IE000IAPH329 AXA IM US High Yield Opp UCITS ETF Acc AHYU        0.35Capitali zation      CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF AXA IM

IE00069MGEE1 AXA IM US High Yield Opportunities UCITS ETF D AIHU        0.35Semi-annually       CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF AXA IM

IE00BKSBGV72 FIDELITY SUST RESEAR ENH GLB UCITS ETF FGLR        0.35Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF Fidelity International

IE0006OIQXE9 FIDELITY SUS GLB HY PARIS MFAC UCITS ETF FGHY        0.35Quarterly            CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Fidelity International

IE00BFWXDX52 FRANKLIN USD INV CORP BOND UCITS ETF FLUC        0.35Semi-annually       CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Franklin Templeton

IE000YK1TO74 JPM GLB HY CORP MUL-FAC UCITS ETF EURH D JYEH        0.35Semi-annually       CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BKKCKJ46 JPM GLOB HY CORP BOND MUL-FAC UCITS ETF JGHY        0.35Capitali zation      CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000WX7BVB0 JPM Gl Eq Premium Inc Act ive UCITS ETF JEGA        0.35Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan
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IE0003UVYC20 JPM Global  Equity Premium Income Act ive UCITS ETF D JEPG        0.35 EQUITY WORLD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000N6I8IU2 JPM Nasdaq Equity Premium Income Active UCITS ETF JEQA        0.35Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000U9J8HX9 JPM Nasdaq Equity Premium Income Active UCITS ETF D JEPQ        0.35 EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE0000EAPBT6 JPM US Equity Premium Income Active UCITS ETF JEIA        0.35Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000U5MJOZ6 JPM US Equity Premium Income Active UCITS ETF D JEPI        0.35 EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE00B67B7N93 PIMCO US DOLLAR SHORT MATURITY UCITS ETF MINT        0.35Monthly             GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF Pimco

IE0007FM00T9 iShares US Equity High Income UCITS ETF INCI        0.35Capitali zation      EQUITY NORTH AMERICA ACTIVE ETF iShares

IE0000P0RPE6 iShares Wld Equity High Income UCITS ETF WINA        0.35Capitali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF iShares

IE000BZFW5H7 JPM US Eq Act ive UCITS ETF JUSH        0.39Capitali zation      EQUITY NORTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000RSCXLM4 JPM US Eq Act ive UCITS ETF JUSE        0.39Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BP9F2J32 PIMCO EURO LO W DUR CORP BOND UCITS ETF LDCE        0.39Quarterly            CORPORATE BOND - EUR ACTIVE ETF Pimco

IE00BP9F2H18 PIMCO US LOW DUR CORP BOND UCITS ETF LDCU        0.39Quarterly            CORPORATE BOND - EX EUR ACTIVE ETF Pimco

IE0006KNO FD1 FIDELITY SUST GL HY PARIS MF UCITS ETF H FFGE        0.4 Quarterly            CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF Fidelity International

IE00BMDV7578 JPM CHINA A RES ENH EQ ESG UCITS ETF USD JREC        0.4 Capi tali zation      EQUITY EMERGING - ASIA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000O2QIHN4 AXA IM Global High Yield Opportunities UCITS ETF A AGYU        0.45Capitali zation      CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF AXA IM

IE0000FA5GB7 AXA IM Global High Yield Opportunities UCITS ETF D AIGU        0.45 CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF AXA IM

IE00BM9GRP64 FIDELITY SUST USD EM BOND UCITS ETF FSEM        0.45Quarterly            GOVERNMENT BONDS - EMERGING ACTIVE ETF Fidelity International

IE000IEOQSJ3 JPM EUR High Yield Bond Active UCITS ETF JEHY        0.45Capitali zation      CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000LZI2UH4 JPM USD High Yield Bond Active UCITS ETF A JPHY        0.45Capi tali zation      CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF JP Morgan

IE000R7DCW45 JPM USD High Yield Bond Active UCITS ETF EUR H JPYE        0.45 CORPORATE BOND - HIGH YIELD ACTIVE ETF JP Morgan

IE00BJBLDK52 OSSIAM US ESG LOW CARB EQ FACT UCITS ETF OUFE        0.45Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF Ossiam

IE0005CH3U28 JPM US Growth Eq Act ive UCITS ETF JGRO        0.49Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000UZZ5SU2 JPM US Growth Eq Act ive UCITS ETF JGEH        0.49Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000CQQ22C8 JPM US Value Eq Active UCITS ETF JAVE        0.49Capitali zation      EQUITY NORTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000TD3TI26 JPM US Value Eq Active UCITS ETF JAVA        0.49Capitali zation      EQUITY NORTH AMERICA ACTIVE ETF JP Morgan

IE000CV0WWL4 Janus Henderson Tabula Japan High Conviction Equity UCITS ETF JCPN        0.49Capitali zation      EQUITY PACIFIC ACTIVE ETF TABULA

IE0002A3VE77 Janus Henderson Tabula Pan European High Conviction Equity UCITS ETF JCEU        0.49Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF TABULA

IE000SBHVL31 AXA ACT BIODIVERSITY EQ UCITS ETF USD A ABIU        0.5 Capi tali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF AXA IM

IE000Z8BHG02 AXA ACT CLIMATE EQUITY UCITS ETF USD ACC ACLU        0.5 Capi tali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF AXA IM

IE00BLRPN388 FIDELITY SUST RESEAR ENH EM EQ UCITS ETF FEMR        0.5 Capi tali zation      EQUITY EMERGING - WO RLD ACTIVE ETF Fidelity International

IE0003IT72N9 AXA ACT BIODIVERSITY EQ UCITS ETF EURH A ABIE        0.53Capi tali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF AXA IM

IE000E66LX20 AXA ACT CLIMATE EQUITY UCITS ETF EURH A ACLE        0.53Capi tali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF AXA IM

IE000O8S1EX4 JPM CLIMA CHANGE SOLUTIONS UCITS ETF USD TEMP        0.55Capitali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF JP Morgan

IE000VG2WCW5 ROBECO DYNAMIC THEME MACHINE UCITS ETF USD ACC RDYN        0.55Capitali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF ROBECO

IE00BNC1F287 Guinness Sustainable Energy UCITS ETF CLMA        0.65Capitali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF HANetf

LU0599612842 OSSIAM EUROPE ESG MACHINE LEAR UCITS ETF EUMV        0.65Capitali zation      EQUITY EUROPE - REGIONAL ACTIVE ETF Ossiam

IE00B3Y8D011 XTRACKERS PO RTFO LIO INCOME UCITS ETF XS7W        0.65Semi-annually       MULTI ASSET ACTIVE ETF Xtrackers - DWS

LU0397221945 XTRACKERS PO RTFO LIO UCITS ETF XQUI        0.7 Capi tali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF Xtrackers - DWS

IE000X5O D4M3 Performance Trust Total Return Bond UCITS ETF PTAM        0.75Capi tali zation      GOVT + CORPORATE BOND ACTIVE ETF HANetf

IE00BF92LV92 OSSIAM ESG LOW CARB SH CAPE US UCITS ETF 5HEE        0.75Capi tali zation      EQUITY NO RTH AMERICA ACTIVE ETF Ossiam

IE00BN0YSK89 OSSIAM FOOD FOR BIODIVERSITY UCITS ETF F4DE        0.75Capi tali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF Ossiam

IE0003A512E4 ARK Artif Intel lig & Robotics UCITS ETF ARKI        0.75Capitali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF Rize ETF

IE000O5M6XO1 ARK Genomic Revolut ion UCITS ETF ARKG        0.75Capitali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF Rize ETF

IE000GA3D489 ARK Innovation UCITS ETF ARKK        0.75Capitali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF Rize ETF

IE000PPEL1I4 INVESTLINX BALANCED INCOME UCITS ETF LINXB       0.85Capitali zation      MULTI ASSET ACTIVE ETF Investlinx ICAV

IE0006GUEKQ7 INVESTLINX CAPITA APPRECIATION UCITS ETF LINXC       0.85Capi tali zation      EQUITY WORLD ACTIVE ETF Investlinx ICAV

IE00BJQTJ848 HARBOR HEATLH CARE UCITSETF WELL        0.89Capi tali zation      EQUITY THEMATIC ACTIVE ETF HANetf
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BETA SCIENTIFICO

https://www.scientificbeta.com
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Beta scientifico

https://www.scientificbeta.com



Gli ETF Portfolio
ETF che investono in un paniere diversificato di altri ETF e che 
gestiscono l’allocazione in maniera discrezionale

Deutsche Asset & Wealth Management ha ideato gli ETF 
Portfolio, ossia degli ETF che non si limitano a replicare la 
performance di un indice azionario o obbligazionario, ma che 
combinano dinamicamente altri ETF con l’intento di creare dei 
portafogli estremamente diversificati. 

Si tratta di una novità assoluta per il  mercato italiano, anche 
perché nello sviluppo di questi fondi, per la prima volta, si è 
tenuto conto soprattutto delle esigenze degli investitori retail 
sempre più spesso orientati verso soluzioni multi assets. 
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Come 
funzionano?

Viene applicato un modello multi-fattoriale. In primo luogo 
vengono selezionati dei sotto-indici rispetto a quelli di 
capitalizzazione caratterizzati da serie storiche che mostrino 
la capacità di generare fonti di rendimento sistematiche. 
Successivamente vengono assegnati i pesi in base alla forza 
relativa di ciascuna classe d’investimento e alla correlazione. 
Per la componente azionaria la forza viene stabilita 
attraverso il dividend yield e tramite un’attenta analisi 
effettuata utilizzando il CAPE (Cyclically adjusted price-to-
earnings ratio) di Shiller. Si tratta di un indicatore che 
consente di individuare se il mercato è in bolla ed è quindi 
soggetto a sopravvalutazioni pericolose. La forza delle 
obbligazioni viene calcolata 

Sono previste quattro revisioni l’anno, una a trimestre. Ma 
c’è la possibilità di intervenire prima delle riunioni 
programmate in caso di movimenti inaspettatiinvece
direttamente in base al loro andamento.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-31/cathie-wood-is-just-a-start-as-stock-pickers-storm-the-etf-world
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L’ETF CHE VERRÀ
SARK is an actively 

managed exchange 

traded fund that 

attempts to achieve 

the inverse (-1x) of the 

return of the ARK 

Innovation ETF (NYSE 

Arca: ARKK) for a 

single day, not for any 

other period.
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TARGET OUTCOME ETF®
• The First Trust Target Outcome ETFs® (the 

“ETFs”) are actively managed and seek to 

provide shareholders with returns that match 

the price return of an underlying reference 

asset, such as the SPDR® S&P 500® ETF Trust 

(“SPY”), up to a predetermined cap, while also 

providing a buffer against potential losses in the 

price return of the reference asset over a Target 

Outcome Period of approximately one year

Replico in parte un altro ETF fino ad 

un determinato cap ma ti offro 

anche un cuscinetto rispetto a 

potenziali perdite su un determinato 

periodo, solitamente l’anno

The ETFs seek to achieve their investment objectives by investing primarily in FLexible EXchange® Options (“FLEX 
Options”) that reflect the price return of the underlying reference asset. 
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TARGET OUTCOME ETF®

• Tre 
elementi

the buffer, the cap and the Target Outcome Period

• The buffer seeks to limit downside losses (for example, 10% or 25%), while providing upside participation in the 

return of the underlying reference asset up to a predetermined cap.

• The buffer and cap are provided if the funds are held for the Target Outcome Period of approximately one year. 

• Once the Target Outcome Period expires, new FLEX Options will be purchased and the buffer, cap and Target 

Outcome Period will be reset. The outcome may only be realized for an investor who holds shares on the first day 

of the Target Outcome Period and continues to hold them on the last day of the Target Outcome Period
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WHAT ARE FLEX OPTIONS?

FLEX Options allow for customized terms of an option, including strike prices, underlying reference assets and 
expiration dates. The Options Clearing Corporation (OCC) issues and guarantees settlement of the FLEX Options, 
becoming the “buyer for every seller and the seller for every buyer,” avoiding counterparty risk.

WHAT ARE THE UNDERLYING HOLDINGS IN THE ETFs?

Each fund will generally hold FLEX Options that reflect the price return of an underlying reference asset, such as 
SPY. The Target Outcome values will be set on the annual “roll date” using a bundle of FLEX Options outlined 
below. The FLEX Options are fully funded and covered by the bundle including purchased and written put and call 
options. The table below details the FLEX Options used to construct a sample portfolio with an upside cap of 15%, 
exposure to SPY and a buffer against the first 10% of losses.
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TARGET OUTCOME ETF®

Come posso usarlo nel mio portafoglio??

• Equity Complement (Mitigate Risk): A common way to reduce downside risk is to reduce an allocation to equities; however, this 

creates the risk of missing out on potential upside. The ETFs offer an alternative approach that seeks to deliver upside potential 

linked to equity market performance with reduced downside risk, allowing investors to stay fully invested.

• Hedged Equity Alternative: The risk/return characteristics of the ETFs provide a limited downside buffer while capping some 

upside potential, similar to alternative investments such as structured investments. As a result, the ETFs may be used as daily 

liquid, potentially cost-competitive replacements to traditional structured investments while also eliminating counterparty risk.

• Fixed Income Complement: With the predetermined downside buffer, the ETFs may provide non-correlated returns to equities 

as well as fixed income securities over a full outcome period. In addition, the ETFs may reduce interest rate risk associated with 

traditional fixed income securities due to their underlying exposure to the U.S. equity markets.
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Overlay
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Overlay
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Overlay

• A put option gives the purchaser of the option, in exchange for the premium paid, the right to sell the underlying asset at 

a specified price (“strike price”) at a specified date (“expiration date”). In contrast, the seller of a put option, in exchange 

for the premium received, is obligated to sell the underlying asset at the strike price on the expiration date.

• In the event the underlying asset declines in value, the value of a put option will generally increase. In the event the 

underlying asset appreciates in value, the value of a put option will generally decrease. 

• The options sold by the Fund are expected to have an expiration date within one to two weeks of their purchase date. The 

strike price of the Short Puts will be less than the value of the S&P 500 Index at the time such options are sold, and 

the strike price of the Long Puts will be less than the strike price of the Short Puts. 

• The difference between such strike prices is based on the Adviser’s judgment as to the level of expected volatility in the 

market prior to the options’ expiration. 

• Because the Long Puts will have a lower strike price than the Short Puts, the Long Puts are not expected to completely 

protect the Fund from a decline in the value of the S&P 500 Index.
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Vs 

 

- 

Livello attuale del 
sottostante
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Gestione attiva del rischio
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Arbitraggi su fusioni



• L’idea di fondo sarebbe quella di proporre dei nuovi software in grado di

creare un indice unico e specifico per ogni cliente, e poi di permettere di

investire diretta mente nelle azioni che lo compongono. Il risultato

equivarrebbe ad una sorta di cyborg tra gestione attiva e passiva che, si

suppone e si spera, avrebbe le migliori qualità di entrambe. Agli esperti di

marketing già brillano gli occhi, e le etichette gettate sul tavolo per

descrivere il fenomeno sono di indubbia fattura: “ custom indexing” o “

direct indexing” le più diffuse. Come a dire: l’indice te lo puoi fare tu, caro

cliente, e riappropriarti così della libertà di scelta dei titoli in cui vuoi

investire, alla faccia dei robot advisor e degli algoritmi di trading. In altri

termini, il vecchio ”giardinetto” nell’era della digitalizzazione. Ovvero,

visto in altro modo, una democratizzazione delle gestioni di portafoglio,

normalmente appannaggio dei clienti affluent e HNWI.
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ETN

• Gli Exchange Traded Notes (ETN) sono strumenti finanziari emessi a fronte

dell'investimento diretto dell'emittente nel sottostante (diverso dalle

commodities) o in contratti derivati sul medesimo. Il prezzo degli ETN è,

pertanto, legato direttamente o indirettamente all'andamento del

sottostante. Similarmente agli ETF gli ETN:

• sono negoziati in Borsa come delle azioni

• replicano passivamente la performance del sottostante (tipicamente un

indice) a cui fanno riferimento rientrando a pieno merito nella famiglia

dei “cloni”

Exchange Traded Notes (ETN): 

Strumenti finanziari che replicano 

passivamente la performance di 

sottostanti o indici diversi dalle 

materie prime o indici di materie 

prime come, ad esempio, indici di 

valute, indici azionari o 

obbligazionari.
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Un esempio



Esempi: Basket ETN

Indice



Esempi: Basket ETN



Gli ETC per investire 
su materie prime
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Gli exchange-traded 
Commodities (ETC)
• Gli exchange-traded Commodities sono strumenti 

finanziari a lunghissima/senza scadenza, di natura ibrida, 
o asset-backed bonds, emessi da una società veicolo, 
Special Purpose Vehicle (SPV), a fronte dell’investimento 
diretto in materie prime fisiche o in contratti derivati che 
insistono sulle medesime materie prime. 

• Nel primo caso vengono definiti ETC physically-backed 
o ETC fisici, nel secondo caso ETC sintetici. 

• Il prezzo di tali strumenti è pertanto direttamente o 
indirettamente legato all’andamento della materia prima 
sottostante o di un paniere di materie prime sottostanti. 



Gli exchange-traded 
commodities (ETC) – replica 
fisica

• ETC physically-backed consentono di replicare il 
prezzo spot della materia prima (tipicamente 
un metallo prezioso) depositata presso i caveau 
di una banca incaricata.

•  L’investitore pertanto ha un’esposizione 
analoga a quella che avrebbe acquistando e 
conservando la materia prima sottostante, 
evitando di sostenere in via diretta i costi di 
stoccaggio, di custodia, di copertura 
assicurativa. 

• Ogni ETC controlla una determinata quantità 
della materia prima sottostante che si riduce 
per l’applicazione di commissione di gestione.



Gli exchange-traded 
commodities (ETC) – replica 
sintetica

• Gli ETC sintetici sono veicoli di investimento che replicano 

l’andamento di una particolare commodity investendo in 

indici ancorati a precisi contratti futures che insistono 

sulla medesima materia prima.

• Ad esempio, l’ETC che intende replicare l’andamento del 

prezzo del petrolio WTI è un titolo di debito cartolarizzato 

a lunghissima scadenza emesso a fronte dell’investimento 

in un indice ancorato ad un particolare contratto futures 

negoziato sul New York Mercantile Exchange (NYMEX).



ETC sintetici: componenti 
di rendimento

Le diverse componenti del rendimento associato ad un 

investimento in ETC sintetici sono:

▪ Il rendimento derivante dalla variazione di prezzo 

del future della materia prima sottostante 

(rendimento “spot”);

▪ Il rendimento legato al roll-over dei contratti future 

in scadenza;

▪ Il rendimento connesso all’interesse che si ottiene 

dall’investimento del collaterale (“collateral yield”).

▪ La variazione del tasso di cambio euro-dollaro.



Contango e backwardation 



Gli ETC: tipologie

• ETC semplici

• ETC leveraged: l’obiettivo è quello di amplificare, 

in misura corrispondente a un multiplo predefinito 

e su un holding period giornaliero la prestazione 

della materia prima o dell’indice sottostante, 

• ETC short: permettono di ottenere una prestazione 

su base giornaliera inversa a quella registrata dal 

prezzo futures sulla relativa materia prima. 

• ETC daily hedged: copertura giornaliera nei 

confronti del tasso di cambio EUR/USD.



ETF: 
trattamento 
fiscale

Il trattamento fiscale 
degli ETF è differente a 
seconda che si tratti di:

• ETF armonizzati, cioè 
conformi alle 
direttive comunitarie.

• ETF non armonizzati, 
cioè non conformi 
alle direttive 
comunitarie;

• Attualmente tutti gli 
ETF quotati nella 
Borsa Italiana sono 
armonizzati.



ETF: 
trattamento 

fiscale

• A partire dal 2014, con l’integrazione 
della direttiva AIFM, tutti i profitti da ETF 
armonizzati vengono considerati 
indistintamente redditi da capitale, con 
le perdite imputabili a redditi diversi 
(negativi) di natura finanziaria.

• Il partecipante potrà conseguire solo 
redditi di capitale e/o minusvalenze. Le 
eventuali minusvalenze potranno essere 
compensate esclusivamente con altri 
redditi diversi di natura finanziaria.

• Il calcolo di minusvalenze e proventi, 
nello specifico, è dato dalla differenza 
tra i prezzi d’acquisto e vendita dell’ETF, 
a prescindere dal valore del NAV, 
attualmente irrilevante ai fini fiscali (se 
più acquisti, il prezzo di acquisto è quello 
medio ponderato)



ETF: 
trattamento 

fiscale

• ETF non armonizzati:

• I redditi di capitale concorrono a 
formare il reddito imponibile soggetto 
alle aliquote progressive IRPEF. 

• L’intermediario incaricato del 
collocamento in Italia preleva una 
ritenuta del 26% a titolo di acconto.



ETC e ETN

• Pur simili ad ETF, non presentano caratteristiche tali 

da essere considerati OICR

• Si esclude poi che i redditi derivanti dagli investimenti 

in ETC/ETN possano considerarsi come redditi di 

capitale (no obbligazioni o titoli similari)

• I redditi derivanti da questi investimenti sono quindi 

da ricondurre, se percepiti da persone fisiche non 

esercenti attività di impresa, tra i redditi diversi di 

natura finanziaria

Generano quindi plus e 
minus
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