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<2 ANALISI Dove va il sistema del risparmio gestito, tra promesse di migliori servizi e richieste di commissioni sempre in aumento

| trenta prodotti piu grandi, tutti obbligazionari, in un friennio hanno reso 8,3 miliardl. Ma ne sono costat
3,2 agli investitori. | dieci big azionari sono in perdita di 500 milioni. E ne hanno incassati 723 dai clients

Unatendenza, quella dell’allargamen- momento, ¢ abbastanza vera. I rispar-
to, ancora generalizzata: tra i trenta big miatori comprano i fondi guardando in
sono 13 quelli che, nel triennio, hanno al- qualche caso alle performance storiche
zato la posta del Ter, mentre altri 12 so- e, piu in generale, senza mostrare suffi-
no stabili e solo 5 in discesa. L’esempio cienti capacita di condizionamento del-
pit virtuose rimane quello di Anima 1i- offerta. Chi vende {(la banca) fa i giochi,
quidita che da tre anni e fisso allo 0,18%, in un:mercato dove fondi, polizze, obbli-
il record assoluto di economicita. Segue gazioni e cosi via devono in primis remui-
a ruota Ducato Fix liguiditd (Montepa- nerare il costruttore e il distributore. La
schi sgr) che & sceso allo 0,28%: nel 2002 soddisfazione del cliente, fino ad oggi, &
costavalo 0,84%. Non a casoilororendi- stata un optional. E, ahime, si veds.

ondi carissimi, quanto ¢i co-
state? Un terzo del guada-
& & ¢gno nello scenario piu vir-
% {uoso. Tra il 2002 e il 2004

gli investitori nei trenta pro-
;. dotti pit patrimonializzati
del nostro sistema hanno speso il 2,45%
per guadagnare il 6,71%. In soldoni: per
incassare 8,3 miliardi di euro ne hanno
lasciati 3,2 sul piatto degliintermediarie

delle sgr. g
t e s ~menti brillano: +6,53% per Ducato ¢
Se invece I'analisi si sposta sul fronte +8.08% per Anima.

azionario i dieci big di Borsa negli ultimi

tre anni hanno perso in media il 10,26% o ‘ .

e sono costati il 6,29%. Per perdere 500 Ele parcelle deifondi azionari? A dife-
milioni di euro in Borsa, quindi, i fondisti 58 51‘5‘1_ gestori — pagati per perdere negli
italiani ne hanno spesi 723. Mentre la top Wltimi tre anni —va detto che in quel me-
ten patrimoniale dei bilanciati & in perdi- 20 10% (remunerato piu del 6%) ¢'e 'ulti-
ta dello 0,35% {267 milioni di euro). Un ma zampata dell Orso, sferrata nell’orri-
rosso leggero, che & costato perd il 5,7% bile 2002, il pii nero del secolo per le Bor -

agli investitori, pari a 828 milioni di eu- Se. Nei casi peggiori (Nextra azioni inter-
0. nazionali e azioni Europa) si € in rosso

Spese giuste o esagerate? Comincia- del 20-27% con spese superiori al 5% (ve-

mo con il sottolineare che i trenta gigantj di tabella qui sotto).
assoluti a cui si son fatti i conti in tasca Negliultimi due anni i fondisti azionari

con il Total expense ratio, il tasso di spe- hanno recuperato, anche il 20%, sull’on-
sa totale che fotografa tutti da del risveglio deilistini. L altra obiezio-
i costiin capo al patrimonio ne da accogliere, pero, é quella del lungo
delle casse comuni, sono periodo: I'operato di un fondo azionario
tutti obbligazionari e di li- (bello o brutto che sia stato il tempo) an-
quidita. Investono sul mer- drebbe giudicato in modo definitivo su
cato dei bond dove, notoria- scadenze piu lunghe di tre anni.

mente, 1 prezzi sono alle * o
stellee i rg%djme ntiaimini- 1nconclusione: se sul fronte obbligazio-

 storici: con ; ; nario l'insostenibile pesantezza dei costl
?ézgrf ’?W:,Oélg;%{gt; ﬂ‘fé 11'1&_ ¢ difficilmente difendibile {per stessa am-
nali meno del 3%, al netto Imissione degli addetti ai lavori, ved in-
di spese e tasse. tervista) sul fronte azionario il discorso &
Prendiamo San Paolo li- P1U articolato. I costi di produzione sono
quidita il pit grande in as-maggiori e I"apporto benefico della ge-
soluto con quasi 15 miliar- SHONE professionale puo essere alto. Se il
di di euro di patrimonio: ha MOTeY Manager ein gamba eil fondo vie-
reso il 4,96% nel triennio ™ vqu_iutﬁ e comprato dalle persone giu-
per un Ter complessivo del St&; gl investitori hanno accesso alle Bor-
2 40%. E’ unfondo che inve- 5¢ €on 1l viatico della diversificazione e
ste solo su titoli di Stato bre- c0n il controllo dﬁﬂﬁ volatilita, fattori im-
vi e quindi, pit di tanto, sul possibili da. reah;z_zarg In proprio. |
fronte dei rendimenti non  Besta da stabilire se gli atiuali prezzi
pub fare. Come molti suoi PAS3N0 UNa quantita sufficiente di valore
colleghi impegnati sul red- 28giunto. O se si puo fare di ben piu, sia
dito fisso «tradizionale» eu- St fronte della produzione che su quello
ropeo, infatti, & imprigiona- della distribuzione. | ‘ |
totra uncosto del denaro al R]faﬁqlame allora la dﬁman(%a: i fondi
29, & un’inflazione al 2,1%, Sonocario giustamente prezzati? I gesto-
Lecito, quindi, il dubbio di chi si chiede se ' ¢ 1¢ banche {che controllano il 90% del-

siano sostenibill commissioni di queste le Sg}') dl‘—‘f’fﬂﬂ che 1} sistema itﬁll&?{w €in
dimensioni. E, per di pill, in crescita: il media conilresto d'Europa. E cheiclien-

suo Ter & passato dallo 0,71% del 2002 'L In genere, guardano poco i costi. Re-
allo 0,90% del 2004. centi studi dimostrano che la teoria, al

Scenderannoicosti? H sistema manda

segnali contradditori. C'e chi li lima, ¢’e
chi i1 alza. La tendenza agli aumenti con-
tinua a sembrare forte. Pochi giorni fa
Nextra am. la fabbrica dei fondi di Ranca

[ntesa, ha pubblicato annunci di rialzo
per le commissioni di gestione diuna gua-
rantina di prodotti —praticamente !'inte-
ra gamma della casa leader di mercato
— a partire dal prossimo ottobre. «Erava-
mo pill economici dei nostri diretti con-
correnti: ci siamo adeguati», fanno sape-
re.
Se & vero —come promettono gliinter-
mediari disposii a riconoscere le falle —
che alla rincorsa dei margini d’ora in poi
s1 accompagnera anche un serio re-
styling dei contenuti consulenziali da of-
{rire alla clientela, si puo sospendere il
verdeito.
Altrimenti non resia che arrabbiarsi.
- iuditta Marvelhi
Francesca Monti
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Colossi allo specchio
| costi e leperfenmn ance dei f@m e
piu grandi de s;stema“ ita fanc
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