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Fondi comuni, una tassa da 25 miliardi

Hanno incassato laute commissioni, ma bruciato in tre anni 81.000 milioni di euro. E con la ripresa dei mercati le cose rischiano di peggiorare

¢ arieavaril. Irispar-
*« miatori che non si
rassegnano al-
I'idea di dover pa-
2 gare somme eleva-

Doy tissime per perfor-
mance deludenti accusano cosl
| fondi d’'investimento. Ora che
il grande crollo legato allo sgon-
fiarsi della bolla speculativa é
In gran parte metabolizzato,
tuttli si sono adattati all'idea
che 1 mercati non torneranno
tanto facilmente sulle vette hi-
malayane della primavera del
2000.

Le aspettative di rendimen-
to, dunque, si sono fortemente
ridimensionate. Ma non altret-
tanto si puo dire delle spese: ne-
gli ultimi tre anni i «fondisti»
hanno lasciato sul piatto della
crisi 91 miliardi di euro, di cui
ben 25 rappresentano le com-
missioni. Vale a dire che hanno
pagato per perdere il 4,84% del
patrimonio medio totale.

Il criterio guida piu preciso
per capire quanto costa un fon-
do di investimento e quello del
Ter, il total expense ratio, che
misura quanto incide in percen-
tuale sul patrimonio datoin am-
ministrazione la somma di tutti
1 costl applicati. [l cliente, infat-
t1, non paga solo la commissio-
ne di gestione (quelle degli azio-
nari arrivano al 2,5% nel no-
stro sistema), ma anche di per-
formance (quando esistono), ol-
tre a oneri amministrativi di va-
rio genere. A questi poi si posso-
no aggiungere biglietti di entra-
ta e diuscita che il Ter dei fondi
non conteggia, perché sono in-
troiti che vanno a finire nel bi-
lancio di chi distribuisce il pro-
dotto.

In questi anni il Ter e costato
ai clienti quanto
il rendimento di

un Bot annuale.
Nel 2002 la me-
dia di sistema e
stata infatti del-
1’1,46%. Nel
2000 era al-
1’'1,82% (vedi ta-
bella). Un calo do-
vuto soprattutto
alla (quasi) spari-

zione delle com-
missioni di per-
formance, uccise
dalla mancanza
di materia pri-
ma.: i risultati po-
sitivi, appunto.

Il rapporto co-
sti-benefici, pe-
ro, e il vero nodo
cruciale dell’ana-
lisi. Se consideria-
moi 10 fondi azio-
nari piu cari, ad
esempio, scopria-
mo che il fondo
Gp Special di Ge-
neraliamsgr, che investe in tec-
nologie e in settori ad alta cre-
scita, ha fatto perdere ben
6.672 euro a chi tre anni fa ne
avesse Investititi diecimila. Di
questa perdita complessiva,
ben 1.214 euro, pari al 12% del
totale, e dato dal semplice co-
sto del fondo. Una constatazio-
ne amara per chi, avido o mal
consigliato, si aspettava invece
uno scenario ben diverso.

Questisono gli eccessinegati-
vi. L'attento studio dei Ter di
gruppo, cioe dei costi medi ag-
gregati di tutti i fondi venduti
dalle dieci sgr piu importanti,
mette In evidenza numeri mol-
to variabili. E diverse tipologie
di costo-rendimento.

La piu convenienti ¢ Nextra,
la sgr di Banca Intesa, con un
Ter 2000—2002 pari al 3,35%
del patrimonio medio: in soldo-
ni negli ultimi tre anni i suoi
clienti hanno persoil 7,77% (co-
me rendimento ponderato) e
hanno pagato 2,9 miliardi di
commissioni totali.

La piu cara, invece, ¢ Dws, la
societa del risparmio gestito di
Deutsche Bank. Il Ter del trien-
nio e parial 5,31%, sempre cal-
colato sul patrimonio medio. In
soldonti il risultato negativo dei
suot clienti e pari al 18%, men-
tre la loro spesa totale supera il

miliardo. E anche il gruppo

MontePaschi non scherza: il
suo tasso medio di spesa e stato
pari al 4,6%. Per diria breve: in
media la perdita det clienti e
stataparial 17,3% afronte, an-

che in questo caso, di piu di un
miliardo di spese.

In generale si puo notare che
1 grandi gruppi escono meglio
dei piu piccoli alla prova del fuo-
co costi-rendimenti. Con le
maggiorisgritaliane, SanPaolo
Imi (3,84% il Ter triennale) e
Nextra, su livelli di Ter di circa
11 20% inferiori rispetto alle sgr
di dimensioni medie o0 me-
dio-piccole. «L'esistenza delle
economie di scala e legata alla
elevata intensita tecnologica
del settore ed e probabile che
anche in futuro assisteremo a
unrecupero di efficienza» affer-
ma Fabio Galli, il segretario ge-
nerale di Assogestioni, 1'asso-
clazione che raggruppa le sgr
italiane. Ma al di la dei possibili
miglioramenti futuri sul piano
dei costi Galli sottolinea che «il
sistema italiano dei fondi e uno
dei piu trasparenti e dei meno
cart, anche nel confronto inter-
nazionale», L'Italia infatti e
l'unico Paese insieme agli Stati
Uniti che impone alle societa di
gestione la pubblicazione dei
dati sul Ter.

Che cosa faranno allora
d'orain avantile sgr per miglio-
rareil servizio e, magari, ridur-
re il carico dei costi? «Dal mese
prossimo i fondi Nextra aboli-
ranno qualsiasi commaissione
diingresso e il sistema fondi ita-
liano tendera ad assomigliare
sempre di pit al modello spa-
gnolo dove non esistono costi di
ingresso e di uscita», dice Enri-
co Maiocchi, direttore marke-

ting dei fondi Nextra. Che co-
munque afferma: «la vera con-
correnza si gioca soprattutto
sulle performance: irisparmia-
tori sono attenti al risultato
piuttosto che ai costi».

Molto cauto sulle possibilita
di evoluzione verso il basso del-
la struttura dei costi applicati
al risparmiatore € Marco Maz-
zucchelli, amministratore dele-
gato di SanPaolo Imi wm. «Una
parte deirisparmidi costo deri-
vanti dai miglioramenti tecnolo-
gici verra trasferita sui rispar-
miatori», dice. Ma ora, dice
Mazzucchelli, «diventera sem-
pre piu importante offrire un
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buonrapporto tra costo e servi-
zi0: la consulenza per capire i
veribisogni e le esigenze finan-
ziarie del risparmiatore deve

essere un momento priorita-
rio».

Secondo Mazzucchelli, quin-
di, nei prossimi anni si assiste-
ra a un allargarsi del divario
nei prezzi tra i fondi gestiti con

modelli quantitativi e quelli
che applicano una gestione atti-
va e un maggior livello di consu-

lenza. «Questi ultimi potranno
anche aumentare di prezzo, di
paripasso conilmaggior grado
di complessita e sofisticatezza
del prodotto» conclude.
Insomma e meglio non illu-
dersi su forti dimensionamenti
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dei costi. Anzi. Secondo Galli il
calo del Ter poirebbe arrestar-

siin una fase in cui con la ripre-
sa deimercatianche le commis-
sioni di performance, che remu-
nerano i gestori mlghorl tor-
nassero in territorio positivo. E
questo e forse 'unico costo che
1 sottoscrittori sarebbero pron-
il a sostenere con piacere.
Marco Sabella
Francesca Monti
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