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AFFARI:FINANZA

Gli Ettlancianola sfida ai fondi comunt

Sono strumenti |a cui gestione costa poco e che replicano fedelmente un indice. Una simulazione effettuata da Affari
& Finanza mostra che il Lyx S&P/Mib ha reso nell'ultimo anno 5 punti in piu della media dei fondi d'investimento

ADRIANOBONAFEDE

tf contro fondi d’investi-

mento. Gh strumenti finan-

ziar1 da poco quotati sul
mercato italiano hanno lanciato il
guanto della sfida ai fondi comu-
ni, presenti invece da pia di
vent’anni. Ma,agiudicaredaipri-
mi1 risultati in termini1 dt rendi-
mento, ¢ possibile prevedere che
la difesa per 1 fondi sara dura. Gh
Etf, che st acquistano e st vendo-
no in Borsacome le azionio le ob-
bligazioni, sono degh strumenti
che replicano esattamente 1’ indi-
ce di una Borsa o di un mercato.
Cosi sono di fatto in diretta con-
correnza con 1 tondi d’investi-
mento che puntano sulla stessa
area.

Le differenze traidue strumen-
t1, che dovrebbero coprire esigen-
ze diverse, sono ampie, ma per il
risparmiatore si tratta in moltissi-
mi cast di una vera alternativa
secca. Di fatto I’Etf si limita a re-
plicare I’andamento di un indice,
mentre 1l fondo che punta sullo
stesso mercato dovrebbe cercare
di “battere” 1l benchmark che si e
dato. Lo stile d1
gestione dei
fondi d’investi-
mento € per an-
tonomasia ‘‘at-
tivo”, cloécerca
di fare meglio
dell’indice diri-
ferimento.

L Etf, invece,

non ha alcuna

ambizione: so-

fisticati softwa-

re variano di

continuo il con-

tenuto aziona-

rio {ma anche

obbligaziona-

rio: ¢i sono anche Etf su obbliga-
zioni) 1 modo da replicare co-
stantemente 1’indice (formato da
un gruppo dititoli la cui composi-
zione relativa varia di giorno in
g10rno).

Lo stile di gestione attivo dei
fondi € testimoniato da commis-
sioni di gestione elevate, piu
commissioni d’ingresso ¢ diusci-
ta, quando non c1 sono anche
commissioni di performance (che
scattano al raggiungimento di
particolari obbiettivi). Per gh Etf
le commissiom di gestione sono
al minimo, mentre esistono solo
le commissioni di negoziazione
per 'acquisto ¢ la rivendita (le
stesse che si applicano alla com-
pravenditadititoliazionariod ob-
bligazionan).

Ma vediamo tutto questo con
un escmpio reale. Abbiamo preso
I’Etf Lyxor S&P/Mib, che inve-
ste sull’indice 1taliano ¢ ne abbia-
mo confrontato il rendimento an-
nuale conunamediadi fondididi-
ritto itahlano che investono nel
medesimo mercato: dalla catego-
ria Morningstar “Azionario Area
Euro Large Caps” abbiamo sele-
zionato 1 fondi classificati da As-
sogestionl come “Azionan Ita-
lia”. In questo modo abbiamo se-
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lezionato quei fondi che investo-
no in azioni italiane large caps,
che ¢ praticamente il contenuto
dell’ Etf preso in considerazione.
Sitratta diun campione di157 fon-
di il cui rendimento medio annua-

le (dall’11/4/04 all’11/4/05) ¢ r1-
sultato - per un acquisto di1 50.000
euro - part al 12,56 per cento. In
questa performance sono com-
presi tuttt 1 costi, compresi la
commissione media d’1ngresso e
di uscita. La commissione di ge-
stione ¢ statapariall’ 1,77 per cen-
to, quella d’ingresso all’1,76 e
quella d’uscita ailo 0,33.

[l Lyxor S&P/Mib, invece, ha

reso effettivamente per [0 stesso
importoinizialeinvestito (50.000
curo) i1l 17,92 per cento. Qui ¢ sta-
ta considerata la commissione di

gestione dello 0,35 per cento, €

quellediacquistoerivenditadi 38
curototahi( 19+ 19), secondo il ta-
riffario Fineco, uno dei piu basst.

Hl confronto ¢ (per I’anno con-

siderato) del tutto a favore del-
I’Etf. Unsolo fondocomuned’in-
vestimento ha fatto un po’ meglio
dell’ Etf: si tratta del Bipiemme
[talia, che ha avuto qualche fra-
zione in piu. Non soitanto. La dif-
ferenzatrail rendimento effettivo
(sono calcolate tutte le spese, an-
che quelle fiscali, che nei fondi
sono gia incluse) dell’Etf e quel-
lo della media dei fondi conside-
ratt ¢ notevolissimo: quast 5,5
punti percentuali.

Naturalmente 1l risultato del
confronto va preso con le molle.

Per vari motivi. Intanto perché
ne1 fondi le commissiont d’in-
gressoe di uscita-che sonopiual-
te delle commaissioni di negozia-
zione sugli Etf - “pesano” di piu

su un solo anno, € meno se spal-
mate su piu anni. In secondo luo-
g0 perché le commissioni di ne-
goziazione su importi piu bassi di
50.000 euro pesercbbero di pru
perché sarebbero in percentuale e
non in misura fissa: in questo ca-
50, quindi, il rendimento dell’Etf
sarebbe leggermente piu basso.

In terzo luogo occorre conside-
rare che 1l confronto in un solo
anno ¢ fuorviante ¢ bisognerebbe
poter confrontare questi rendi-
menti nel lungo periodo. Pero si
potrebbe rispondere che non c¢’¢
alcuna ragione perche nel lungo
periodo dovrebbe succedere
qualcosache stravolga il risultato
di un anno. La verita ¢ che gh Etf
sono strumenti semplici, che si
possono acquistare con facilita
anche su Internet, che costano po-
co (la commissione di gestione
del Lyxore¢ pocopiudiunsesto di
quella media dei fondi) e che re-
plicano un indice su cui si vuole
puntare. L. altra verita ¢ che la ge-
stione derfondiepiucostosaeche
lo stile “attivo” dararamente buo-
ni risultati.

Resta solo un fatto: chi compra
Etf deve avere gia 1in mente un
portafoglio ideale, mentre chi
compra fondi ha la possibilita di
farsi consigliare dai promotor o
dagli sportellisti bancari.
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