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FRODI Dopo gli Usa s’indaga anche nel Vecchio Continente. La Consob: «Vigiliamo, abbiamo regole piu severe»

Fondi, lo scandalo varca I'Oceano

Le authority inglese, olandese e tedesca in campo per accertare eventuali scorrettezze

1 conflitti d’interesse nelle

. societa di gestione dei ri-
& sparmisaranno uno deite-
«.. micaldialcentrodellapri-
ma riunione, il 20 novembre a
Parigi, del Cers (Committee of
European Securities Regula-
tors). Il nuovo istituto e una «su-
per-Consoh» europea, un orga-
nismo di coordinamento delle
autorita di controllo dei merca-
ti finanziari dell'Unione. Uno
dei suoi obiettivi e elaborare
standard comuni di controllo
delle societa di risparmio in
quattro aree ritenute critiche:
la gestione del rischio, le politi-
che di marketing, la struttura
delle provvigioni e, appunto, i
contlitti di interesse.

S0ono proprio i temi al centro
anche delle inchieste della ma-
gistratura americana e della
Sec (I'authority finanziaria
Usa) sullo scandalo dei «mu-
tual fund». Alcune societa di ge-
stione, si € scoperto, permette-
vano a clienti privilegiati di vio-
lare le regole interne che vieta-
no l'acquisto e la rapida rivendi-
ta di quote dei fondi per specu-
lare sulla differenza fra il loro
valore e il prezzo dei titoli in
portafoglio (una tecnica chia-
mata «market timing», vedi ser-
vizio qui sotto»). In certi casi,
come alla Putnam, gli stessi ge-
stori praticavano il «market ti-
ming» per trarne profitti perso-
nali. il tutto ai danni delle per-

formance dei risparmiatori, i
clienti «xnormali» dei fondi.

La domanda che sorge spon-
tanea e: anche in Europa vengo-
no seguite simili pratiche? Chi
vigila sulla correttezza dei ge-
stori? L'interrogativo e partico-
larmente scottante in certi Pae-
si, come |'ltalia, dove, a diffe-
renza che negli Usa, le maggio-

ri societa di gestione non sono
indipendenti, ma appartengo-
no a grandi gruppi bancari e
quindi il tema dei conflitti di in-
teresse e piu vivo,

«La Consob ha da tempo av-
viato un monitoraggio per veri-
ficare l'adeguatezza delle nor-
me regolamentari e il loro ri-
spetto da parte degli operatori
— precisano alla Commissione
—. Le norme in vigore da noi so-
no diverse da quelle statuniten-

si, e scoraggiano difatto le pra-
tiche di arbitraggio». La britan-
nica Fsa (Financial services au-
thority), l'olandese Afm (Autori-
teit financiele markten) e la te-
desca BaFin hanno annunciato
indagini sulle societa di gestio-
ne dei rispettivi mercati.
L'Fsa, considerata |'authori-
ty piu aggressiva e potente in
Europa, ha inviato un questio-
nario a 20 societa di fondi comu-
ni, chiedendo se hanno mai in-
contrato problemi con specula-
tori che praticano il «market ti-
ming»; e chiedendo in specifico
I'elenco delle transazioni, com-
presi i nomi dei clienti che le
hanno effettuate, sulle quote di
tutti i fondi con un patrimonio
superiore alle 100 mila sterli-
ne. «Abbiamo focalizzato 1'in-
chiesta su un campione di fondi

che piu probabilmente sono
esposti al market timing, quelli
che hanno come clienti hedge
fund», ha spiegato all'agenzia
Dow Jones il portavoce della
Fsa, David Eacott. L'authority
ora sta analizzando le prime ri-
sposte e sta discutendo del pro-
blema anche con I'Ima, I'Asso-
gestioni britannica, per capire
quanto il problema possa esse-
re esteso sul mercato inglese.
«Il market timing puo essere
utilizzato anche qui, non possia-

mo illuderci di essere immuni
dal problema» ha detto Jim Ir-
ving, consulente dell'Ima. Alcu-
ne societa di gestione inglesi
hanno confermato di essere sta-
te contattate da operatori che
volevano entrare e uscire velo-
cemente neiloro fondi, ma han-
no dichiarato di aver respinto

le avance. Le perdite provocate
dal market timing non sono im-
mediatamente evidenti per i
sottoscrittori dei fondi, ma nel
lungo termine possono arriva-
re a cifre ingenti: 5 miliardi di
dollaril'anno su un patrimonio
totale di 7 mila miliardi, secon-
do alcune stime sul mercato
americano. In termini indivi-
duali, un risparmiatore che in-
veste infondi azionari (i piu col-

piti dal problema) puo perdere
1'1% annuo per effetto della di-
luizione del valore delle sue
quote.

Il campod’indagine dell'olan-
dese Afm e piu ampio e riguar-
da cinque aspetti dell'attivita
delle societa di gestione: le com-
missioni sull'acquisto e la ven-
dita delle quote; la differenza
fra le commissioni dichiarate
nei prospetti e quelle praticate;
il calcolo del valore del patrimo-
nio; i prezzi e la tempistica con
cui I clienti possono fare tra-
ding delle quote; la descrizione
dei ruoli e delle responsabilita
dei gestori, deisistemi di conta-
bilita e di controllio interno.

Le dutorita europee non han-
no aperto alcuna inchiesta sul
gruppo francese Axa e sulla fi-
nanziaria britannica Amve-
scap, che controllano rispetti-
vamente Alliance capital e Inve-
sco, due delle societa di gestio-
ne americane coinvolte nello
scandalo del market timing.

Maria Teresa Cometto
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Cosi le operazioni sul filo dei minuti danneggiano i piccoli investitori

? latecnica del «markettlmtng» adesse-
re finita nel mirino delle indagini con-
dotte da Eliot Spitzer, procuratore di

New York, per accertare le malefatte
'del mutual fund americani. Per spiegare come funzio-
na il <markettimingy, prendiamo ['esempio di un fondo
specializzato sul listino glapponese, con un patrimonio
di 10 mitioni di doliari. Se un giorno la Borsa giappone-

se chiude conun crollo del 5% (alle ore 16 di Tokio, che

corrispondono alle 2 delf'alba a New York), | fondo
scende a 9,5 milioni di valore, che per regolamento vie-

ne fissato pero alle 4 del pomeriggio (le 6 del mattino

dopo a Tokio).
Se nel frattempo Wall Street corre al rialzo del 5%, gl

- speculatori pensano che alla riapertura Tokio seguira

la Borsa americana. Allora sfruttano la differenza di fu-
SO orario investendo mezzo milione di dollari nel fondo

-~ ai prezzi «vecchi», entro le 4 del pomeriggio neghi Usa.

I giorno dopo Tokio risale dawero del §%, che per il
fondo significa un guadagno di 475 mila dollari, it 5% d
9,5 milioni, la cifra realmente impiegata in azioni giap-
ponesi. Ma questo guadagno viene diluito su un patri-

monio maggiore, 10 milioni, che comprende i soldi de-
glispeculatort, nmastiliquidi durante lanotte. La perfor-
mance si riduce dunque al 4,75%, che gli speculatori
incassano rivendendo subito le loro quote.

- Gl altri investitori che restano nel fondo a fungo ter-

“ mine, non solo beneficiano di un guadagno inferiore al

previsto, ma devono anche sostenere i costi delie fre-
quenti operazioni deghi speculatori, infatti se ingenti ¢i-
fre continuano ad entrare e uscire rapidamente nel fon-
do, il gestore ha piu problemi a gestire fa liquidita e pud
essere costretto a fare trading di titoli piu del normale.
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