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BILANCI Le indagini Usa sulle frodi riportano alla ribalta il problema del conflitto di interessi nel mondo del risparmio gestito

“ Fondi: una tassa da 5,4 miliardi

Dei 7,4 pagati ogni anno dagli investitori come commissioni oltre il 70% finisce nelle casse degli istituti
che controllano le societa di gestione. Ecco come viene divisa questa ricca torta. In aumento i costi occulti

»*wd hi mangia la torta delle
% commissioni shorsate dai
fondisti d’'ltalia? Nel
2002 dei 7,4 miliardi in-
5 cassati dal sistema del
@i prodotti di diritto italia-
no, 4 9 sono andati a remunerare lare-
te distributiva. Cioe, in gran parte, le
hanche che controllano le sgr italiane.
E sono ancora gli istituti di credito che
indossando il cappello di banche depo-
sitarie — i garanti per il corretto utiliz-
70 da parte delle sgr del patrimonio del
fondo — si sono aggiudicati, sempre
nel 2002, altri 500 milioni di euro. To-
tale: 5,4 miliardi.

Ai gestori veri e propri (le sgrj e toc-
catounonorario pariacirca 1,2 miliar-
di di euro, mentre altri 650 miliont se
ne sono andati in commissioni di inter-
mediazione (anche queste finite in ge-
nere nelle casse di societa del gruppo),
bolli, stampa delle relazioni semestra-
li, e burocrazia varia. Meno impressio-
nante (perché le performance nel
2002 non ci sono state) il conto delle
criticate commissioni di incentivo: 150
milioni di euro. El'onere dei fondi ¢ an-
cora pill elevato se si prendono anche
in considerazione le spese di ingresso
e uscia.

Chedire? Il menu delle spese —rias-
sunto almeno una volta I'anno nel Ter,
il Total expensive ratio indicato oggi
da tutti i prospetti — non appare COSI
circostanziato a chi acquista 1 fondi. |
risparmiatori ora hanno familiarizza-
to con la commissione di gestione. Ma
quanti di loro sanno che, inreaita, una
fetta che va dal 50 al 90% di quel costo
viene indirizzato alla struttura che ven-
de il fondo? E quanti sanno che il Ter,
che misura tutte le spese, ¢ ben piu sa-
lato?

«Negli Usa la commissione di distri-
buzione viene considerata a parte. E
spesso comprende anche spese di
marketing», spiega Aureliano Gentili-
ni, a capo dell’ufficio studi di Lipper,
societa di analisi sui fondi del gruppo

Reuters che ha presentato unrapporto
sulla struttura dei costiitaliani (vedi al-
tro articolo). Secondo quanto risulta a

Lipper, sul nostro mercato solo 12 fon-
di di diritto italiano e 185 prodotti
«estero vestiti» indicano con precisio-
ne una commissione di distribuzione,
distinta da quella di gestione. Un nume-
ro dawero esiguo se si considera che
['universo “dei fondi venduti in Italia
ammonta a quasi 7.000 prodotti.

e spese «tutto compreso», SCoOno-
sciute negli Usa e in Gran Bretagna, so-
no tipiche dei mercati europei dove il
pallino della distribuzione e pratica-
mente in mano alle banche. E, guarda
caso, proprio Italia e Spagna — le pil
«bancocentriche» con oltre I'80% dei
fondi venduto allo sportello dice un re-
cente studio di Morgan Stanley — sop-
portano in media i maggiori costi di ge-
stione se paragonati agli altri Paesi eu-
ropei. Se, dunque, i fondi american so-
no finiti all'indice per aver giocato
sporco a danno dei piccolirisparmiato-
ri, di gua dall’'Oceano I'esame di co-
scienza del sistema dovrebbe riguarda-
re ancora una volta questo genere di
frasparenza. Finora, infatti, a fronte di
tariffe uguali o superioria quelle paga-
te da chiin giro per il mondo puo giudi-
care il rapporto qualita-prezzo di fon-
di e distributori, i clientiitaliani posso-
no solo digerire il Ter cosi com’e. Tutto
intero. k la preoccupan-
te tendenza di mercato
sottolineata dall’analisi
di Lipper e proprio quel-
la dell’aumento delle
gpese piu occulte conte-
nute nel Ter. Rispetto al
passato, infatti, sono ad
esempio segnalati in sali-
taicostiperla banca de-
positaria dei prodotti
azionari. E c¢’'e¢ sincera-
mente da domandarsi
perché: garantire e piu
oneroso di una volta o au-

mentare una voce di co-
st0 sconosciuta € una
scorciatoia per far qua-
drare i conti alla faccia
della trasparenza?

I.'analisi di «Corriere Economia»
condotta su 895 fondi di diritto italiano
si basa sui dati ufficiali del Ter 2002. E
stimano pari all’'80% la quota di com-
missione di gestione media che va are-
munerare le reti di vendita. Le percen-
tuali destinate a Banca depositaria
(0,10%) e commissioni di performance
(0,03%) sono quelle medie rintracciabi-
li con piufrequenza sul mercato. Le al-
tre voci di costo comprese nel Ter si ot-

tengono per differenza. In percentua-
le, 1e spese piu salate sono a carico de-

li azionari: 1,6 miliardi per la rete
% 1,48%), 400 milioni per il gestore
(0,37%) e ben 108 milioni per la banca
depositaria. Il Ter complessivo nel
2002 e pari al 2,28%, per un totale di
2,4 miliardi di euro. Ma anche gli obbli-
gazionarinonscherzano: le reti sisono
prese lo 0,87% (pi di 2 miliardi), | ge-
stori lo ,22% (500 milioni), la banca
depositaria altri 237 milioni e la buro-
crazia 197 milioni. Il Ter ammonta al-
['1,30%, molto se si considerano gli at-
tuali rendimenti delle obbligazioni. E i
fondi di liquidita? Le banche per ven-
derli si sono tenute 514 milioni di euro
(0,49%) mentre 129 milioni (0,12%) so-
no finiti ai gestori.

Una rillessione su questi numeri
puo aiutare i fondisti ad aumentare la
propria capacita di giudizio. Se hanno
avuto un buon servizio — buoni fondi
venduti bene — possono essere conten-
ii. Ma se il pacchetio e pessimo (fondi
mediocri, totale disinteresse di chi li
ha venduti) chi scopre diaverlo strapa-
gato ha tuttiidiritti di mangiarsile ma-
ni. Con quali prospettive? Non molte,
purtroppo. Cambiare banca, visto che
difficilmente ci svegheremo fra qual-
che anno in un mercato dove l'ofterta
deifondinon sia dominata dagli istituti
di credito. Oppure valutare le offerte
delle (poche) strutture indipendenti.
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| numeri _ . .

del sistema a parcelia | |
(Una stima delle spese in capo alle diverse categorie
di fondi italiani che formano il Total expensive

rafio, Ter. Il dato é riferito af 2002)

OBBLIGAZIONARI

dapositaria
Commisioni
di performance

revisione & contabiliia
dal repdicont dej
fond:, 1 boll sulle
negoziazione dei titoll,
e spese e le
commissioni sulia
nagoziazione dei toll,
il contributo aif'organo
Tl di vigiianza e la spass
S di stampa delle
relazioni semestrali
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