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PRESENTAZIONE

112001 ¢ stato un anno difficile per '’economia e la finanza in-
ternazionale. Un avvio d’anno ricco di instabilita ha fatto da
premessa alle crisi maggiori, politiche e sociali prima che fi-
nanziarie, capaci di dare serie preoccupazioni per tuttii sistemi
complessi e le industrie sensibili. Un anno da ricordare con or-
goglio, per I'Industria del Risparmio Gestito, che ¢ stata capace
di rimontare la terribile crisi conseguita all’11 settembre, con-
cludendo il 2001 con un calo marginale della raccolta netta e
un recupero quasi totale sui rendimenti del 10 settembre.
Nuove societa e nuovi prodotti hanno movimentato il periodo
con la medesima intensita industriale e operativa degli anni
scorsi. La nuova edizione di questa guida presenta la ricostru-
zione ragionata di questo processo di sviluppo, evidenziando
in modo esteso, come ormai € consuetudine, dati, risultati e
tendenze che hanno caratterizzato nel corso dell’anno il mer-
cato dei fondi comuni in Italia. Nella seconda parte della
Guida vengono poi proposte al lettore alcune importanti te-
matiche, che sono oggetto di diffusa attenzione e vengono
esposte con l'ausilio di semplici approfondimenti.

Con la crescita e 'affermazione di vecchi e nuovi prodotti,
anche quest’anno i risparmiatori italiani hanno avuto a dispo-
sizione molti strumenti per investire i propri risparmi.
L’industria ha mostrato notevole capacita innovativa e compe-
titiva nel rispondere alle diversificate attese dei propri clienti,
senza tralasciare il suo primo impegno: quello di tutelare il sot-
toscrittore di fronte ai rischi dei sistemi finanziari instabili che,
come nel caso dei bond argentini, promettevano troppo facil-
mente rendimenti rivelatisi pericolosi. Giova ricordare che il
peso delle obbligazioni argentine nei portafogli dei fondi ita-
liani, gia mesi prima della crisi di dicembre, era inferiore allo
0,13%, dunque marginale per rischio.

Assogestioni, I'associazione delle societa che svolgono attivita
di gestione del risparmio, rappresenta oggi le SGR italiane, la
gran parte delle societa di asset management straniere ope-
ranti in Italia, un buon numero di SIM e banche che operano
nella gestione individuale e nei fondi pensione, e anche que-
st’anno ha rafforzato la sua opera di informazione e rappre-
sentazione dell’Industria presso decisori, opinion-maker, pub-
blico degli investitori, mantenendo vivo il suo primo committ-
ment: quello di fornire servizi alle societa associate.
Assogestioni intende favorire le migliori condizioni di funzio-
nalita e efficienza, sotto il profilo operativo e normativo, per
Pattivita di gestione del risparmio e per i mercati finanziari in
cui essa si realizza.

L’obiettivo strategico dell’industria rimane lo stesso perseguito
negli anni: favorire, nel quadro di un complessivo impegno a
difesa del risparmiatore, condizioni di funzionalita e efficienza
per I'attivita di gestione del risparmio e per i mercati finanziari
in cui essa si realizza.




CAPITOLO 1

Attivita finanziaria delle famiglie
e risparmio gestito in Italia

La quota di risparmi affidati dalle famiglie italiane agli investi-
tori istituzionali a fine 2001 ¢é stimata intorno al 38,5% (Tab 1),
in leggero aumento rispetto a quanto osservato per fine 2000.

L’elevata volatilita dei mercati finanziari registrata nel corso del
2001, culminata con I’attacco terroristico dello scorso set-
tembre contro gli Stati Uniti, ha comportato una diminuzione
delle ricchezze finanziarie complessivamente detenute dalle fa-
miglie italiane. L’incertezza sulla ripresa economica, insieme
ad un clima di preoccupazione e di diminuzione di fiducia da
parte degli investitori, ha influenzato I’allocazione delle risorse
traidiversi prodotti offerti dagli operatori del risparmio gestito.
Il'valore complessivo al 31 dicembre 2001 dei risparmi investiti
in organismi di investimento collettivo, stimati intorno ai 546,5
miliardi di euro, sono inferiori rispetto a quanto osservato a
fine 2000. Cio ¢ stato determinato dalla continua flessione
delle quotazioni dei mercati azionari (afine dicembre 2000 pit
del 50% del patrimonio dei fondi aveva una componente azio-
naria rilevante) e dalla diminuzione delle risorse affluite in

Tab 1: Patrimonio gestito dagli investitori istituzionali in mil di euro

1996 1997 1998 1999 2000 2001 *
FONDI COMUNI D'INVESTIMENTO E SICAV 109.019 202.882 395.561 552.291 577.873  546.502
Fondi/SICAV italiani aperti 102.023 190.279 372.274 475298  453.224 -
Fondi comuni mabiliari chiusi n.d. n.d. n.d. 697 751 -
Fondi comuni immobiliare chiusi n.d. n.d. 459 1.410 1.601 -
Fondi lussemburghesi storici 6.996 12.603 19.748 30.385 34.345 -
Fondi/SICAV esteri (appartenenti a gruppi italiani) n.d. n.d. 3.080 31.722 60.449
Fondi/SICAV esteri (appartenenti a gruppi esteri) n.d. n.d. n.d. 12.779 27.503 -
In % of households financial savings 6,23 9,84 17,05 22,00 22,21 21,43
GESTIONI PATRIMONIALI INDIVIDUALI 134.580 193.911 280.530 370292  392.112  415.000
Gestioni patrimoniali al netto delle quote di fondi comuni 129.993 158.995 187.539 199.945 186.335  207.500
Banche 96.821 134.515 191.533 222390  213.367 -
Sim 27.196 59.397 88.997 48.761 39.346
SGR (prima del 1997 Fiduciarie) 10.564 n.d. n.d. 99.141 139.399 -
Su tot. attiv. famiglie (in %) 7,69 9,40 12,09 14,75 15,07 16,27
Su tot. attiv. famiglie (in %) al netto delle quote di fondi comuni 7,42 7,71 8,08 7.97 7,16 8,14
ASSICURAZIONI - riserve tecniche ramo vita 67.599 85.224 106.098 137.627  165.398  180.000
Assicurazioni al netto delle quote di fondi comuni 67.323 84.430 101.588 123.684 141.348  149.000
Su tot. attiv. famiglie (in %) 3,86 413 4,57 5,48 6,36 7,06
Su tot. attiv. famiglie (in %) al netto delle quote di fondi comuni 3,84 4,09 4,38 4,93 5,43 5,84
FONDI PENSIONE 51.081 53.757 56.276 72.944 76.494 79.000
Fondi pensione di enti di previdenza e di fondi creditizi 51.081 53.7567 56.276 72.166 74.752 -
Fondi pensione aperti e negoziali n.d. n.d. n.d. 778 1742 -
Su tot. attiv. famiglie (in %) 2,92 2,61 2,43 2,91 2,94 3,10
TOTALE RISPARMIO GESTITO 357.417 500.065 740.964 948.864  982.050  982.002
Su tot. attiv. famiglie (in %) 20,41 24,25 31,94 37,80 37,75 38,51
TOTALE ATTIVITA FINANZIARIE FAMIGLIE 1.751.155 2.062.168  2.319.973 2.510.243 2.601.669 2.550.000

Fonte: Elaborazione Assogestioni su dati Banca d'ltalia. *| dati relativi al 2001 sono stimati.
Awvertenze: Il patrimonio gestito dalle Compagnie Assicurative si riferisce alle riserve tecniche al netto delle cessioni per riassicura-

zione. Le attivita finanziarie delle famiglie sono al lordo delle passivita.
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questi prodotti (-584 milioni di euro). Nonostante il rallenta-
mento registrato, 'investimento in quote di fondi comuni rap-
presenta pitt del 20% delle attivita finanziarie delle famiglie.

In crescita dell’1% viene invece stimata la quota rappresen-
tata dalle gestioni patrimoniali che, a fine dicembre, con
circa 415 miliardi di euro, rappresenta il 16,3% delle attivita
finanziarie delle famiglie. Dalle analisi di trend, si osserva una
sostanziale stabilita delle gestioni in quote di fondi e un in-
cremento della gestione di risparmi in monte.

Anche il peso del settore assicurativo (+0,7 sulle attivita finan-
ziarie delle famiglie) € stimato in crescita. Le polizze rivaluta-
bili tradizionali nonché I offerta di prodotti finanziari con ga-
ranzia di capitale, in questo momento diincertezza, hanno at-
tratto nuovi flussi di sottoscrizione.

La quota destinata al risparmio previdenziale, anch’essa in
aumento rispetto all’anno scorso, ¢ tuttavia ancora lontana
dal rappresentare una valido sostegno al sistema pensioni-
stico pubblico. Il peso dei fondi pensione stimato intorno ai
79 miliardi di euro rappresenta solamente il 3,1% delle atti-
vita finanziarie delle famiglie.
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L'evoluzione dell’industria
del risparmio gestito

Il processo evolutivo che caratterizza le societa di gestione del
risparmio non ha rallentato nemmeno nel 2001 nonostante
da un lato le difficili condizioni dei mercati finanziari, dal-
I’altro I’esaurimento della spinta innovativa generata dalla
normazione secondaria che ha seguito I'introduzione del
Testo unico della finanza.

La Tab 1 mostra il grado di concentrazione dell’industria,
anche in termini di raffronto intertemporale. Focalizzando
I’analisi solamente sugli OICR di diritto italiano promossi dai
singoli gruppi, si puo osservare come nel corso degli ultimi
tre anni i primi 5 gruppi finanziari detengano piu del 50%
del patrimonio complessivamente investito in questi pro-
dotti. Estendendo I'indagine anche agli OICR di diritto
estero facenti sempre capo a gruppi italiani la concentra-
zione del settore aumenta, in quanto tre gruppi solamente
detengono il 51% del patrimonio dell’industria.

Tab 1: Concentrazione per patrimonio
dei gruppi finanziari
2001 2000 1993 1996

OICR  QICR OCR OCR OICR OCR OICR OICR
soloita itaees  soloita itaees soloita itaees soloita itaees

Primi 3gruppi 43,7% 51,1% 442% 515% 39,7% nd. 32,0% n.d.
Primi5gruppi  56,1% 61,9%  57,1% 62,6% 54,5% nd.  451% n.d.
Primi 10 gruppi 75,1% 792%  782% 80,8% 75,.8% nd. 68,4% n.d.

Complessivamente I’evoluzione dell’offerta ¢ marcata dai se-

guenti fattori:

® un processo di concentrazione e ristrutturazione dei
primi gruppi di gestione, anche in seguito ai fenomeni di
fusione bancaria, che consente la creazione di unita pro-
duttive molto articolate e con forti economie di scala;

® lanascita e lo sviluppo vieppiu di societa di gestione indi-
pendenti, particolarmente attive nel segmento del pri-
vate banking;

® una ulteriore compressione dei margini di profitto, sia a
causa della contrazione delle masse gestite, sia per le mo-
difiche introdotte ai meccanismi di prelievo delle com-
missioni di incentivo, che le aboliscono di fatto in pre-
senza di mercati calanti;

* T'awvio delle Sgr speculative, primo esperimento in Eu-
ropa di regolamentazione on-shore dei prodotti hedge
(0, con un termine forse inappropriato, speculativi).

Alcuni numeri possono esemplificare i trend in corso.

A fine 2001 operavano in Italia 129 Sgr, 34 in piu di quelle

operative I’anno scorso. 72 di queste, appartenenti a 50

gruppi finanziari differenti, offrivano a fine dicembre fondi

comuni di diritto italiano armonizzati € /0 non armonizzati.
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I1 2001 ha visto nascere piu di tredici Sgr speculative. Di
queste sette hanno iniziato a offrire fondi di fondi specula-
tivi registrando una raccolta complessiva pari a 760 milioni
di euro.
Analizzando in via preliminare e provvisoria i dati di bilancio
delle Sgr relativi al 2001 che hanno istituito OICR aperti di di-
ritto italiano si osserva:
¢ unadiminuzione delle commissioni attive percepite
dalle Sgr (queste rappresentano il 93% dei ricavi delle
Sgr nel 2000 e i1 91% nel 2001); per un dettaglio sulle
commissioni di incentivo si rimanda al capitolo sui costi;
¢ unaumento delle commissioni passive, correlate al costo
del canale distributivo (queste rappresentano il 72% dei
costi delle Sgr nel 2000 e il 75% nel 2001).
Questi due fattori hanno comportato un aumento dell’inci-
denza della retrocessione delle commissione attive che pas-
sano dal 77,6% per il 2000 all’80% per il 2001.
A fronte di tutti questi fattori va ricordato un altro impor-
tante fenomeno che potrebbe determinare nel medio pe-
riodo effetti potenzialmente dirompenti sulla struttura del-
Iofferta. Il riferimento € a tutti quei prodotti assicurativi e
bancari che si presentano nei fatti come prodotti di risparmio
gestito senza possederne le caratteristiche di tutela del rispar-
miatore, ed in particolar modo senza trasparenza sui costi,
senza regolamentazione delle attivita di gestione discrezio-
nale, senza una precisa limitazione ai conflitti di interesse.
Questo segmento dell’industria finanziaria appare da un lato
condurre una forma di concorrenza sleale al risparmio ge-
stito grazie all’aggiramento della riserva di attivita e della re-
lativa regolamentazione, dall’altro potrebbe minare il rap-
porto fiduciario che si ¢ saldamente instaurato tra il rispar-
miatore e i prodotti di gestione collettiva ed individuale.
Larisposta a tale sfida sara duplice: da un lato le autorita di vi-
gilanza dovranno accogliere i ripetuti inviti dell’industria af-
finché si introducano normative omogenee per I'intero set-
tore dell’offerta dei prodotti di investimento, dall’altro é ne-
cessario migliorare ulteriormente il time-to-market e I'inno-
vazione dei prodotti del risparmio gestito.
In Tab 2 si riporta la consistenza dei patrimoni gestiti dai
gruppi finanziari a cui fanno capo le societa di gestione , le ri-
spettive quote di mercato e I'indice di concentrazione.
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CAPITOLO 2

Tab 2: Patrimonio gestito dai gruppi finanziari
a fine 2001

Patr. Italia  Patr. Totale Conc.
mil euro mil euro % %
1 SANPAOLO IMI 977401 991720 190 190
2 INTESABCI 959089 959423 184 374
3 UNICREDITO ITALIANO 703855 713801 137 511
4 ARCA 316193 316193 61 571
5  BANCADIROMA 249743 249743 48 619
6  MONTE DEI PASCHI DI SIENA 227920 228213 44 663
7  BIPOP-CARIRE 204789 204854 39 702
8  BANCANAZIONALE DEL LAVORO 191419 191419 37 739
9 DEUTSCHE BANK 152383 151104 29 768
10 EPTA 125197 125197 24 792
11 BANCA POPOLARE DI MILANO 109385 109385 21 813
12 RAS 98552 98552 19 832
13 MEDIOLANUM 93665 94892 18 850
14 GESTIELLE 94006 94006 18 868
15 CREDEM 93590 93605 18 886
16 BANCA LOMBARDA 90124 90124 17 903
17 LE ASSICURAZIONI GENERALI 74182 74185 14 917
18 BANCA POPOLARE DI LODI 73452 73452 14 931
19 BANCA POPOLARE DI NOVARA 54791 5485 11 %42
20 ICCREA 54777 54777 10 952
21 BANCASELLA 39337 3982 08 960
22 ING 39631  3.9831 08 968
23 ERSEL 35802 37209 07 975
24 ZURIGO ASSICURAZIONI 20216 20216 04 979
25 CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE 18410 18410 04 982
26 CREDIT AGRICOLE 15862 15862 03 985
27 BANGA ANTONIANA POPOLARE VENETA 10252 10252 02 987
28 SYMPHONIA 9221 9021 02 99
29 BANCO DI SARDEGNA 823,2 8232 02 990
30 ANIMA 818,9 8189 02 992
31 INTERMOBILIARE 671,2 6712 01 993
32 CREDITOSVIZZERO 605,7 6057 01 994
33 BANCA POPOLARE VICENTINA 517,5 504,1 01 995
34 VEGAGEST 504,7 5047 01 996
35 SAIASSICURAZIONI 387.4 3874 01 997
36 KAIROS PARTNERS 328,2 382 01 998
37 BANCALEONARDO 230,8 2308 00 998
38 LAFONDIARIA ASSICURAZIONI 185,1 185,1 00 999
39 BANCA POPOLARE DI BARI 152,8 1528 00 999
40 UNIPOL 1476 1476 00 999
41 PRM 1115 1115 00 999
42 POSTE ITALIANE 100,0 1000 00 1000
43 REALISIM 516 516 00 1000
44 CONSULTINVEST 43,0 490 00 1000
45 EPSILON 40 40 00 1000
46 HEDGE INVEST 37,1 37,1 00 1000
47 ALPI 35,8 358 00 1000
48  BNP-PARIBAS 145 145 00 1000
49 SOCIETE GENERALE 10,1 10,1 00 1000
50 NORDEST 52 52 00 1000
51 INVESTAR 31 31 00 1000
52  UNIFORTUNE - - 00 1000
53 MERRILL LYNCH = - 00 1000
54 AGORA = - 00 1000
TOTALE 519.1552 521.8549 1000 100,00
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Il trend internazionale
del risparmio gestito

Gli organismi di investimento collettivo, domiciliati nei di-
versi paesi europei, conformi alla direttiva europea 85/611,
sono denominati fondi armonizzati (OICVM). Questi fondi
hanno caratteristiche simili in termini di politiche di investi-
mento, sono diffusi in tutta Europa e per essi sono disponibili
informazioni sull’ammontare raccolto e sulle caratteristiche
principali dei loro investimenti.

Di seguito non sono di conseguenza considerati quei fondi
che, sebbene istituiti nei diversi paesi europei, non sono con-
formi all’anzidetta direttiva, come nel caso italiano sono 1
fondi riservati, i fondi speculativi e i fondi di fondi, che sono
regolati da una normativa nazionale.

Si ricorda inoltre che il confronto dell’ammontare delle ri-
sorse gestite per paese di domicilio determina una sottostima
di quelle nazioni i cui operatori istituiscono prodotti all’e-
stero; i flussi di sottoscrizioni di questi prodotti, sebbene pro-
venienti da investitori residenti nel paese d’origine, vengono
rilevati nelle statistiche dei paesi di domicilio dei rispettivi
fondi (principalmente Lussemburgo e Irlanda).

11 caso italiano, sebbene non sia I’unico, come si evince dalla
Fig 1, ¢ un esempio significativo. Nel corso del 2001 il patri-
monio investito in fondi di diritto lussemburghese e irlan-
dese istituiti da operatori italiani & cresciuto del 10,8% pas-
sando da 94.794 milioni di euro a 105.079 milioni di euro,
mentre, nello stesso periodo, il patrimonio dei fondi di di-
ritto italiano ¢ diminuito del 9,7%.

250
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Svizzera USA Germania Italia Belgio  Gran Bretagna

Nell’evidenziare un confronto tra paesi europei, per motivi
di omogeneita, sono stati utilizzati i dati, aggiornati al 30 set-
tembre 2001, raccolti dalla Fédération Européenne des
Fonds et Sociétés d’Investissement (FEFSI) e dall’Investment
Company Institute (ICI).

Fig 1: Patrimonio dei fondi

promossi in Lussemburgo da

operatori esteri (mld euro)
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CAPITOLO 3

1 Le tendenze

del risparmio gestito

in Europa

Fig 2: Evoluzione del
patrimonio dei fondi
in Europa (mid euro)

2 Il risparmio gestito
nei diversi

paesi europei

A fine settembre 2001 sono 3.325 i miliardi di euro investiti
nei 27.010 organismi di investimento collettivo europei esi-
stenti. L’andamento negativo dei mercati borsistici registrato
nel corso del 2001, culminato con ’attacco terroristico
dell’11 settembre, ha comportato una diminuzione rilevante
del patrimonio dei prodotti con componente azionaria,
come i fondi azionari e bilanciati. Tale riduzione ha influito
sul computo complessivo del patrimonio affidato dai rispar-
miatori a questi strumenti di investimento. Il patrimonio € in-
fatti diminuito dell’8,4% rispetto alla fine del 2000.
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La diminuzione degli indici di mercato e I'incertezza sull’an-
damento della ripresa economica hanno indotto i risparmia-
tori a modificare la composizione degli investimenti effet-
tuati. In molti paesi si € infatti registrato un incremento dei ri-
scatti dai fondi a componente piu rischiosa e una prevalenza
degli investimenti in prodotti con caratteristiche di rischio-
rendimento pit prudenti, come i fondi di liquidita (Tab 1).
A fine settembre i fondi azionari rappresentano il 38,1% del
patrimonio, rispetto al 45,3% dello scorso dicembre; di con-
verso & cresciuto di quasi il 4% il peso dei prodotti monetari.

Il quadro dell’industria europea si € leggermente modificato
rispetto alla situazione osservata alla fine del 2000. Al 30 set-
tembre 2001 la Francia con 769 miliardi di euro ¢ il primo
paese per massa amministrata in OICVM (Fig 2), superando
il Lussemburgo, che si ricorda offre solamente la sede ammi-

Tab 1: Flussi gennaio — settembre 2001 (mil euro)
Sottoscrizioni Riscatti Raccolta netta

totale azionari _monetari totale azionari_monetari totale  azionari monetari
Germania n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. 11.654 1915 7.939
Italia 159.098 24,3% 20,8% 182.406 30,8%  18,0% -23.308 -17.842 14.469
Lussemburgo 464.117 33,9% 14,3% 376.538 34,8% 3,3% 87.579 26.456 10.423
Spagna 38.107 14,8% 43,7% 42,937 231% 22,0% 4830 -4.292 5.002
Regno Unito 69.700 70,5% 1,.2% 51.020 73.2% 3,8% 18.681  11.779 84

14
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nistrativa ai fondi, mentre il collocamento, nonché molte
volte la gestione, avviene direttamente nei diversi paesi del-
I’'Unione Europea. L'Italia si colloca sempre al terzo posto se-
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guita da Inghilterra e Germania.

La classifica muta se si guarda il volume medio in gestione in
ogni singolo fondo a livello nazionale. I fondi di diritto ita-
liano, con un patrimonio medio pari a 372 milioni di euro, si
posizionano al primo posto, seguiti dalla Svizzera e dall’O-
landa. Come si vede in Fig 4 i volumi medi gestiti non sono
omogenei a livello europeo, tuttavia si puo osservare che in
nove paesi, rappresentanti pitt dell’80% dell’industria eu-
ropea, un fondo ha un patrimonio mediamente pari a 100
milioni di euro. La non omogeneita dei diversi volumi ammi-
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Fig 3: Patrimonio gestito
nei paesi europei (mld euro)

Fig 4. Patrimonio medio
gestito in Europa (mil euro)
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3 Le tipologie di fondi

Fig 5: Ripartizione
del patrimonio dei paesi
europei nelle diverse tipologie

nistrati rispecchia la diversa struttura organizzativa e socie-
taria degli operatori nelle singole realta nazionali ma anche
la diversa diffusione dello strumento fondo all’interno del
portafoglio finanziario delle famiglie europee.

Nel 2001 si ¢ invertita la tendenza registrata nel corso degli
anni precedenti caratterizzata dallo spostamento delle ri-
sorse dai fondi obbligazionari verso i fondi azionari: in Ger-
mania si osserva una diminuzione di 11,8 punti percentuali
del peso dei fondi azionari sul totale delle risorse. La diminu-
zione é stata compensata dall’incremento delle quote dei
fondi monetari e obbligazionari, scelti dai risparmiatori con-
siderato il clima di incertezza e di instabilita che ha caratteriz-
zato I’anno passato. Simile situazione si osserva anche in Italia
e in Lussemburgo (siveda Tab 2).

Tab 2: Suddivisione del patrimonio per categorie

equity funds bond funds money market funds
Set-2001 2000 Set-2001 2000 Set-2001 2000
Francia 236% 28,3% 18,3% 16,9% 34,1% 28,5%
Germania 492% 61,0% 27,5% 22,5% 141%  84%
Inghilterra 74,4% 76,4% 10,8% 8,7% 04% 03%
Italia 26,3% 34,6% 407%  34,6% 101%  50%
Lussemburgo 351% 44.2% 407%  33,3% 11% 89

Diverso € invece il quadro in Francia e in Inghilterra dove
non si € verificata una forte diminuzione dell’incidenza dei
fondi azionari. In Franciala modesta riduzione della quota in
fondi azionari ¢ spiegabile considerando che la componente
azionarianon ¢ molto elevata nei portafogli (minore al 30%),
mentre in Inghilterra puo essere ricondotta ad una maggior
consapevolezza e ad una piu solida cultura finanziaria, tradi-
zionalmente presenti nei risparmiatori.
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Analizzando singolarmente i diversi paesi (Fig 5) si osserva
comunque una diversa ripartizione delle risorse destinate ai
fondi azionari, obbligazionari, bilanciati € monetari, lontane
dalla media europea soprattutto in quelle realta in cui lo stru-
mento fondo comune ¢ relativamente recente.

Alla fine di settembre 2001 gli asset gestiti dai fondi comuni 4 Il risparmio gestito in
negli Stati Uniti ammontano a 7.027 miliardi di euro, valore Europa e negli Stati
sempre doppio di quello complessivamente affidato all’'indu- Uniti

stria dei fondi europei. Rispetto al 2000 il patrimonio com-

plessivamente gestito dai fondi statunitensi ¢ diminuito del

6,1% non dissimile dal 6,6% di riduzione registrato dai fondi

europei.

Anche il numero di prodotti offerti dalle due industrie ¢ di-

verso: I'Europa, con 27.010 fondi, offre infatti un numero di

fondi tre volte superiore a quello complessivamente presente

negli Stati Uniti pari a 8.314 unita.
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Data la numerosita di prodotti offerti e i volumi amministrati
nelle due diverse realta si osserva che il patrimonio medio di
un fondo statunitense, pari a 845 milioni di euro, ¢ sette volte
superiore a quello di un fondo europeo.
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Fig 8: Patrimonio (mid euro)
e ripartizione nelle diverse
tipologie dei fondi in Europa

Fig 9: Patrimonio (mid euro)
e ripartizione nelle diverse
tipologie dei fondi in USA

Come si ¢ verificato in molti paesi europei anche negli Stati
Uniti ¢ variato il peso delle diverse tipologie di prodotti pre-
senti sul mercato: si € registrata una diminuzione del 9,8%
dei fondi azionari; un aumento deifondi monetari (+7,2%) e
dei fondi obbligazionari (+ 2,6%); una sostanziale stabilita
dei fondi bilanciati. Questo nuovo assetto negli Usa ha come
conseguenza una maggiore omogeneita tra il portafoglio
azionario detenuto dalle famiglie statunitensi ed europee: i
fondi azionari e i fondi bilanciati pesano per il 52,1% negli
Stati Uniti contro il 53,6% in Europa. Diverso ¢ invece 'inve-
stimento in fondi obbligazionari e monetari: negli Stati Uniti
il peso dei fondi monetari ¢ piu elevato e pari al 33,7%,
mentre in Europa ¢ il 15,7%. In fondi obbligazionari i sotto-
scrittori statunitensi destinano il 14,2% delle loro risorse,
mentre quelli europei il 28,1%.
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Nei primi nove mesi del 2001, la tipologia di fondi comuni
statunitensi in cui sono affluite le risorse ¢ molto diversa ri-
spetto al corrispondente periodo del 2000 (Tab 3): piu del
66% dei flussi netti sono confluiti infatti nei fondi monetari.
Nel 2000 I'investitore statunitense aveva diminuito la quota
destinata verso questi prodotti. Invece nel 2001 I'incertezza
dei mercati finanziari e la diminuzione della fiducia sui tempi
della ripresa economica hanno portato nuovamente alla ri-
balta questa tipologia di investimento.

Tab 3: Raccaolta netta in USA per tipologia (mil USD)
Gen-Set2001  in%  Gen-Set2000  in% Gen- Set 1999 in%

Azionari 55.266 124 258.050 70,7 128.015 451
Bilanciati 10870 24 -8454 23 8.852 3.1
Obbligazionari 81.024 182 858 1,5 46586 164
Monetari 297.680 66,9 110.023 30,1 100.670 354
Totale 444.840 100,0 365.174 1000 284.121 1000
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Fondi e Sicav gestiti
da operatori italiani

112001 é stato un anno difficile per I’economia e la finanza in-
ternazionale. Ai fattori di instabilita dei mercati, a seguito del
ciclo economico debole e incerto negli Usa e in Europa, si
sono aggiunti gli effetti della crisi, politica prima che econo-
mico e finanziaria, determinata dai tragici attentati dell’11
settembre a New York. I risparmiatori in Italia, come peraltro
negli altri paesi europei, hanno dovuto effettuare non facili
scelte per adeguare alla nuova situazione I’allocazione dei
propri investimenti finanziari, al fine di tutelarli dalle varia-
zionirepentine dei mercati. L’industria italiana del risparmio
gestito chiude il 2001 con I'orgoglio di aver saputo fronteg-
giare un periodo cosi turbolento e con la sicurezza di avere
messo a disposizione del mercato un largo ventaglio di pro-
dotti diversi, tutti efficaci e utilizzabili dai risparmiatori per at-
tuare le scelte piu adeguate di investimento in una condi-
zione di elevata variabilita dei mercati.

Nel corso dell’anno i 1.667 prodotti di diritto italiano e estero
istituiti dagli operatori italiani hanno registrato 315.779 mi-
lioni di euro di nuove sottoscrizioni a cui si sono contrapposti
riscatti per 316.363 milioni di euro, determinando cosi una
raccolta netta marginalmente negativa per 584 milioni di
euro. Un risultato complessivo che deriva da un andamento
non univoco nei diversi mesi dell’anno (Fig 1).

Dopo un primo trimestre negativo, si € verificata una prima
inversione con raccolte mensili positive, che hanno recupe-
rato le perdite. Poi, nel mese di settembre la raccolta ¢ stata
negativa per 8.700 milioni di euro, una cifra che costituisce
tuttavia solo 1'1,8 % del patrimonio in gestione. In altre occa-
sioni, nella storia dell’industria del risparmio gestito, si erano
registrate percentuali negative pitl consistenti, nonostante il
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Fig 1: Raccolta netta
mensile in milioni di euro
per i prodotti di diritto
italiano e estero
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2 Fondi italiani
non armonizzati

Fig 2: Raccolta netta
mensile in milioni di euro
per i fondi di fondi

quadro di incertezza generale dello scorso settembre fosse
straordinariamente piu grave di qualunque altro momento
storico precedente. A conferma della maturita raggiunta dal
sistema fondi comuni in Italia, la negativita registrata a set-
tembre ¢ stata prontamente e quasi completamente recupe-
rata dai buoni andamenti dell’'ultimo trimestre dell’anno.

In Fig 1 si puo anche notare come i fondi di diritto estero isti-
tuiti da operatori italiani, praticamente per tutti i mesi del-
I’anno, hanno registrato una raccolta netta positiva. Questi
prodotti, a differenza dai fondi di diritto italiano, non hanno
subito in modo significativo lo shock emotivo di settembre.
Condizioni di vantaggio fiscale e piu snelle procedure auto-
rizzative hanno continuato ad essere le basi dell’incremento
sia delle risorse nette destinate in questi fondi (18.117 milioni
di euro) sia del numero di operatori che hanno deciso di co-
stituire all’estero questi prodotti: a fine 2001 il 43% dei
gruppi italiani censiti promuoveva almeno un prodotto do-
miciliato all’estero contro il 37% di fine 2000.

A fine dicembre 2001 i fondi di diritto estero istituiti da
gruppi italiani rappresentano il 20,8% del risparmio com-
plessivo investito in fondi italiani, contro il 17,3% nel 2000 e
1'11% nel 1999.

Anche per i fondi di diritto estero promossi da gruppi stra-
nieri associati ad Assogestioni si stima unaraccolta positiva sul
mercato italiano nel corso del 2001.

Raccolta positiva ¢ stata registrata anche dai fondi di fondi,
fondi non armonizzati presenti sul mercato italiano dallo
scorso aprile 2000, i cui dati non vengono normalmente som-
mati a quelli degli altri fondi per evitare duplicazioni nei con-
teggi. Questi prodotti hanno raccolto nel corso del 2001
2.768 milioni di euro, di cui 1.040 milioni di euro si stima
siano destinati in OICR non collegati con I'industria italiana.
Fig 2 mostra per i fondi di fondi I’andamento mensile della
raccolta netta, che si differenzia da quello dei fondi armoniz-
zati e che subisce in modo diverso gli effetti degli avvenimenti
dello scorso settembre.

I1 2001 ha visto nascere i primi fondi speculativi di diritto ita-
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liano introdotti in Italia col Decreto del ministero del Tesoro
24 maggio 1999, n. 228. A fine dicembre questi fondi hanno
raccolto pit di 750 milioni di euro.

In un clima di incertezza dei mercati finanziari, i fondi immobi-
liari possono rappresentare un utile strumento di diversifica-
zione degli investimenti. I fondi immobiliari sono stati istituiti
dallalegge n. 86 del 25 gennaio 1994 che detta una netta distin-
zione tra la societa di gestione ed il fondo immobiliare, la na-
tura “chiusa” dello stesso e I’obbligo di quotazione del fondo
immobiliare, per garantire al partecipante la facolta di disinve-
stimento. Una nuova normativa, emanata nel 2001, apre la
strada a forme di costituzione diverse da quella “chiusa”, come
peraltro avviene in altri ordinamenti e lasciando aperta una via
per altre prospettive evolutive. Muove in questa direzione il ri-
conoscimento della facolta di provvedere alla raccolta del patri-
monio anche mediante piu emissioni di quote. A conferire una
nuova fisionomia al prodotto fondo immobiliare contribui-
scono, poi, ulteriori previsioni quali quelle che dovranno ele-
vare a piu del doppio gli attuali limiti all’indebitamento,
nonché quelle che consentiranno agli investitori di sottoscri-
vere le quote anche in natura, vale a dire mediante conferi-
mento di beni. Si stima che le risorse destinate in questi pro-
dotti siano state nel corso del 2001 pari a 900 milioni di euro.

Nel 2001 i risparmiatori italiani nell’acquisto di OICR pro-
mossi da gruppi italiani hanno privilegiato prodotti caratte-
rizzati da un profilo rischio/rendimento basso (Tab 1).
Questa tandenza, che inverte quella che aveva caratterizzato
gli anni precedenti, si ¢ rilevata gia all’inizio dell’anno e ov-
viamente si ¢ accentuata dopo 1'11 settembre (Fig 3). Pit in
dettaglio, i fondi caratterizzati da una durata media finan-
ziaria del portafoglio inferiore a due anni, quali i fondi obbli-
gazionari a breve termine e i fondi diliquidita area euro, sono
stati i catalizzatori dei flussi di risparmi destinati all'industria
italiana dei fondi. Questi prodotti oltre ad avere avuto per
tutti i dodici mesi del 2001 una raccolta positiva, hanno rac-
colto quasi 53.000 milioni di euro. Nel corso del 2000 questi
prodotti avevano invece registrato deflussi per oltre 32.000
milioni euro. Nel complesso laraccolta deifondidiliquiditae
dei fondi obbligazionari ¢ stata positiva (+ 28.308 milioni di

Tab 1: Asset allocation dellinvestimento in fondi
di operatori italiani (mil euro)

raccolta netta patrimonio % 9% nel 2000
AZIONARI -12.416 156.972 30,52 37,25
BILANCIATI -16.443 59872 11,64 15,12
OBBLIGAZIONARI 3.445 238813 4643 41,82
FONDI DI LIQUIDITA 24.863 51465 10,01 4,35
FLESSIBILI -32 7180 1,40 1,46
TOTALE -584 514.302_ 100,00 100,00

3 Fondi immobiliari

4 Asset allocation
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Fig 3: Raccolta netta
mensile in milioni di euro
per macrocategorie di fondi

Fig 4: Composizione del
patrimonio dei fondi di diritto
italiano alla fine del 2001
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euro), mentre quella deifondi azionari, bilanciati e flessibili
stata negativa (-28.892 milioni di euro). L’andamento dei
mercati borsistici congiuntamente al cambiamento delle pre-
ferenze d’acquisto degli investitori ha portato alla diminu-
zione della quota destinata ai fondi azionari, dal 37,2% al
30,5%, a favore dell’aumento di quella destinata a fondi ob-
bligazionari e di liquidita, dal 46,2% al 56,4%.

Nonostante I'incertezza che ha caratterizzato i mercati borsi-
stici non in tutte le tipologie di fondi azionari ¢ stato registrato
un deflusso di risorse; flussi positivi, seppur inferiori rispetto a
quelli dell’anno scorso, hanno avuto i fondi che hanno inve-
stito nei mercati del Nord America e in quelli specializzati in in-
vestimenti del settore delle nuove tecnologie.

Situazione simile a quella riscontrata negli OICR di diritto
estero promossi da gruppi italiani si osserva nelle preferenze
di acquisto di OICR estero promossi da gruppi stranieri.
Anche in questo caso il peso dei prodotti obbligazionari e di
liquidita & cresciuto, nel corso dell’anno, di oltre il 10%.

Fig 4 mostra invece la composizione del patrimonio dei fondi
di diritto italiano, determinata dai gestori, alla fine del 2001.

azioni estere
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| fondi pensione

Il decreto legislativo 21 aprile 1993, n. 124, e successive modi-
fiche e integrazioni, costituisce una innovazione di notevole
rilievo nel sistema previdenziale e finanziario del nostro
Paese, poiché introduce la prima disciplina organica delle
“forme di previdenza per I'erogazione di trattamenti pensio-
nistici complementari del sistema obbligatorio pubblico”.
Dette forme di previdenza, denominate fondi pensione, con-
sentono di realizzare piani pensionistici complementari at-
traverso il sistema della capitalizzazione con una gestione
professionale del risparmio previdenziale, grazie anche a
consapevoli scelte di investimento che meglio rispondono
alle mutevoli esigenze previdenziali di coloro che vi acce-
dono. Si tratta dei prodotti del cosiddetto secondo pilastrodelle
pensioni, il cui scopo ¢ quello di assicurare livelli piu elevati di
copertura previdenziale rispetto al sistema obbligatorio.
I1livello delle pensioni, infatti, ancorché determinato in rife-
rimento, diretto o indiretto, al reddito e alle retribuzioni, dif-
ficilmente ad oggi potra coincidere con 'ultima retribuzione
o I'ultimo reddito percepiti dai lavoratori: al tempo stesso, i
meccanismi di perequazione, pur privilegiando i livelli pen-
sionistici pitl bassi, non sono idonei a garantire una dinamica
corrispondente a quella delle retribuzioni e del costo della
vita. Chilavora deve quindi pensare a nuove soluzioni che per-
mettano di integrare la propria pensione pubblica: i lavora-
tori hanno, infatti, sempre pit interesse amantenere, quando
saranno pensionati, lo stesso tenore di vita che ¢ stato loro
consentito dalle retribuzioni, anche se questo potra essere
sempre meno soddisfatto dai regimi previdenziali pubblici.
Da qui, pertanto, I'esigenza dell’ingresso nel mercato finan-
ziario italiano di un nuovo operatore, per 'appunto il fondo
pensione, che sia in grado di gestire professionalmente in-
genti volumi di risorse e sia in grado, nel contempo, di in-
fluenzare positivamente la crescita del mercato stesso.

A tal proposito 'esperienza, specialmente estera, ha dimo-
strato che gli investimenti dei fondi pensione si dirigono in
misura prevalente verso i mercati regolamentati, dove essi
svolgono una importante funzione di stabilita, poiché racco-
gliendo flussi costanti di risorse, ma avendo impegni differiti
nel tempo, possono meglio pianificare le politiche di investi-
mento e, quindi, attuare scelte di portafoglio in modo molto
pit consapevole rispetto ad un normale investitore. I fondi
pensione, infatti, salvo ipotesi del tutto eccezionali, sono in
genere sganciali da esigenze di breve periodo.

L’ampio orizzonte temporale entro il quale devono assol-
vere gli impegni verso i beneficiari consente ai fondi pen-
sione una piu tranquilla pianificazione finanziaria. Cio de-
termina un loro contributo anticiclico al’andamento dei
mercati finanziari.

I fondi pensione possono essere di due specie: fondi pen-

1 Cosae
il fondo pensione
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Cosa e il piano
di previdenza
individuale

sione ad ambito definito (o negoziali/contrattuali) ovvero
fondi pensione aperti, a seconda della veste giuridica e dei
soggetti destinatari.

I'fondi pensione negoziali sono quelli previsti in favore di par-
ticolari categorie professionali di soggetti. Detti fondi na-
scono per contratto, accordo collettivo, regolamento anche
aziendale (fontiistitutive) e possono accogliere le sole contri-
buzioni dei soggetti che hanno partecipato alla loro istitu-
zione (ad esempio ilavoratori del settore chimico, qualorane
ricorrano i presupposti, possono aderire al FONCHIM, i la-
voratori del settore metalmeccanico al COMETA). Sono sog-
getti giuridici e possono essere costituiti nella forma di asso-
ciazioni ovvero di fondazioni.

Accanto ai fondi pensione negoziali, esiste la categoria dei
fondi pensione aperti. I fondi pensione aperti nascono per
delibera del Consiglio di Amministrazione dell’interme-
diario istitutore, che puo essere una banca, una societa di ge-
stione del risparmio, un’impresa di assicurazione o una sim.
Sono patrimoni autonomi e separati, nell’ambito del patri-
monio del soggetto istitutore, non distraibili dal fine previ-
denziale al quale sono destinati.

Tali fondi sono cosi definiti in quanto aperti a tutti i destina-
tari. Chiunque sia interessato alla realizzazione di un piano di
previdenza complementare puo liberamente accedere, senza
alcun condizionamento, a un fondo pensione aperto, indi-
pendentemente dal tipo di attivita esercitata.

IT fondo pensione aperto, quale veicolo di gestione del ri-
sparmio previdenziale, assolve - a partire dal 1 gennaio 2001 -
anche un’altra importante funzione, cioe quella di divenire
uno strumento di attuazione di forme di risparmio previden-
ziale di tipo individuale (piani pensionistici individuali o
forme pensionistiche individuali).

Il piano pensionistico individuale, attuato tramite il fondo
aperto rappresenta, quindi, un nuovo strumento previden-
ziale che consente a chiunque di accantonare, su un pro-
prio conto individuale, quote del proprio risparmio che ver-
ranno gestite professionalmente e che, decorso un certo pe-
riodo di tempo, gli consentiranno di ricevere una pensione
integrativa. Le forme pensionistiche individuali, quali stru-
menti di accantonamento di risparmio per finalita previ-
denziali in favore di tutti i soggetti, siano essi lavoratori o
meno, possono essere di natura finanziaria ovvero assicura-
tiva. Nel primo caso, le stesse sono attuate mediante I’ade-
sione, di tipo individuale - da parte di qualunque categoria
di soggetti - ai fondi pensione aperti; nel secondo caso, in-
vece, € necessario stipulare un contratto di assicurazione
sulla vita con finalita previdenziali.

In tal modo il fondo pensione aperto vede allargarsi i propri
orizzonti. Da strumento puro di risparmio previdenziale di
tipo professionale, il fondo aperto che, nel contempo, con-

24



CAPITOLD

5

senta la realizzazione anche di piani di previdenza indivi-
duale, assurge ad importante veicolo previdenziale anche per
coloro che non sono titolari di redditi di lavoro o di impresa
(es. casalinghe, student, titolari di redditi diversi ecc.) e che
vogliono accantonare somme per scopi previdenziali.

Non lasciano adito a dubbi le nuove disposizioni normative
che riconoscono, anche ai soggetti fiscalmente a carico di
altri, la facolta di aderire a forme di previdenza di tipo indivi-
duale, con riconoscimento del beneficio fiscale legato al ver-
samento dei contributi direttamente in favore del soggetto (o
dei soggetti) nei cui confronti gli stessi risultano a carico.

Per poter accedere alle prestazioni complementari dei fondi

pensione il beneficiario deve essere titolare di un reddito di

lavoro ed essere iscritto a una forma di previdenza obbliga-

toria. Da cio deriva che destinatari dei fondi pensione pos-
sono essere:

* Javoratori dipendenti (dirigenti, quadri, impiegati,
operai);

® Javoratori autonomi iscritti al’INPS (artigiani, commer-
cianti);

® liberi professionisti iscritti alle Casse di Previdenza di ca-
tegoria (medici, dottori commercialisti, avvocati);

e liberi professionisti e lavoratori autonomi iscritti - a par-
tire dal 1° aprile 1996 - alla gestione separata INPS e te-
nuti al versamento del contributo obbligatorio istituito
dall’articolo 2, comma 26, della legge 8 agosto 1995, n.
335 (amministratori di societa, collaboratori coordinati e
continuativi, imprenditori e liberi professionisti senza
cassa);

i soci lavoratori di cooperative di produzione e lavoro;

i soggetti destinatari del decreto 16 settembre 1996, n.
565, anche se non iscritti al fondo ivi previsto (si tratta dei
soggetti destinatari del fondo di previdenza per le per-
sone che svolgono lavori di cura non retribuiti derivanti
daresponsabilita familiari).

I'suddetti soggetti possono aderire ai fondi aperti in forma in-
dividuale ovvero su base contrattuale collettiva.
L’adesione su base contrattuale collettiva puo avvenire solo se
le fonti istitutive dei fondi negoziali (e cio¢ i contratti, gli ac-
cordi collettivi e i regolamenti, anche aziendali) non “sussi-
stano o non operino”. Tale inciso significa che possono ade-
rire ad un fondo pensione aperto, su base collettiva, sempre
se iscritti ad una forma di previdenza obbligatoria:

* indistintamente tutti i lavoratori autonomi e i liberi pro-
fessionisti;

¢ ilavoratori dipendenti solo se:

1. siano decorsi sei mesi dal rinnovo del primo contratto
nazionale di categoria ovvero dalla stipula di diversi ac-
cordi collettivi nazionali istitutivi di forme pensionistiche
complementari, successivamente al 17 agosto 1995;

3 Soggetti destinatari

dei fondi pensione
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2.non esiste un contratto o accordo collettivo istitutivo di
un fondo pensione negoziale;
3. esiste un fondo pensione negoziale previsto da un con-
tratto o accordo collettivo, ma il datore di lavoro non e
iscritto all’associazione sindacale stipulante il contratto
(cd. non operativita della fonte istitutiva);
4. esiste un fondo pensione negoziale, il datore di lavoro
e iscritto al sindacato stipulante il contratto ed esiste, al-
tresi, un contratto integrativo aziendale che preveda I'a-
desione ad un fondo pensione aperto a condizioni mi-
gliori. In questa specifica ipotesi ’adesione al fondo
aperto € consentita salvo diverse previsioni esplicite o im-
plicite a livello di contrattazione collettiva nazionale. Cio
significa che se il contratto collettivo di lavoro a livello na-
zionale prevede I’adesione dei lavoratori a un fondo pen-
sione ad ambito definito rimettendo alla contrattazione
integrativa soltanto la regolamentazione di taluni aspetti
contrattuali, quali ad esempio la retribuzione e le ferie,
senza includervila materia della previdenza complemen-
tare, si deve ritenere inibita la possibilita di adesione ad
un fondo pensione aperto anche a livello di contratta-
zione collettiva integrativa (previsione implicita). Del
pari I’adesione a un fondo aperto deve considerarsi non
attuabile nel caso in cui il contratto collettivo di lavoro a
livello nazionale non solo preveda I’adesione ad un
fondo pensione ad ambito definito ma stabilisca, altresi,
esplicitamente, che la materia inerente la previdenza
complementare ¢ riservata al solo livello di competenza
nazionale. Di fatto, in questo caso, non ¢ prevista la possi-
bilita di deroga da parte della contrattazione collettiva in-
tegrativa.

® isocilavoratori di cooperative di produzione e lavoro alle
stesse condizioni previste per i lavoratori dipendenti;

¢ ilavoratori parasubordinati ai quali si applichera la disci-
plina prevista per i lavoratori autonomi o per i lavoratori
subordinati, nel caso in cui le loro condizioni siano rego-
late da CCNL.

Inoltre, occorre sottolineare che la disciplina in materia tu-

tela e garantisce, in ogni caso, la liberta di adesione ai fondi

pensione.

L’adesione su base individuale ai fondi aperti, anche per la

realizzazione di piani pensionistici individuali €, invece, rico-

nosciuta a qualunque soggetto, anche non titolare di redditi

di lavoro (subordinato o autonomo) o di impresa e anche se

privo di una copertura previdenziale obbligatoria. I soggetti

che aderiscono a fondi pensione aperti in forma individuale

possono realizzare sia forme di previdenza di tipo comple-

mentare sia forme pensionistiche individuali.

Tuttavia anche se I’adesione ¢ libera, i vantaggi fiscali po-

tranno essere riconosciuti nei soli casi in cui questa avvenga

nelle forme previste dallalegge.
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Le forme pensionistiche possono operare in regime di:

e contribuzione definita (per tuttiidestinatari);

e prestazione definita (solo per i lavoratori autonomi e li-
beri professionisti), calcolata con riferimento al livello
del reddito, ovvero a quello del trattamento pensioni-
stico obbligatorio.

I fondi pensione aperti operano in regime di contribuzione
definita. Cio significa che I’entita delle prestazioni che ver-
ranno erogate ¢ determinata in base ai contributi versati
negli anni di permanenza nel fondo secondo il principio
della capitalizzazione (le contribuzioni effettuate da ciascun
aderente verranno accantonate sulla propria posizione indi-
viduale aperta al momento dell’adesione).

L’adesione ai fondi aperti ¢ sempre volontaria e deve essere
preceduta dalla consegna del prospetto informativo, del re-
golamento e della ulteriore documentazione prevista, que-
st’ultima solo se richiesta (ad esempio 'ultimo rendiconto
del fondo).

L’adesione si perfeziona con la sottoscrizione dell’apposito
modulo contenuto nel prospetto informativo.

All’atto dell’adesione al fondo pensione ciascun aderente,
sottoscrivendo il modulo di adesione, rilascia una apposita di-
chiarazione attestante ’esistenza dei requisiti di partecipa-
zione. L’aderente deve altresi comunicare al fondo se ade-
risce in forma individuale ovvero su base contrattuale collet-
tiva e, quindi, se intende realizzare forme di previdenza di
tipo complementare collettivo ovvero di tipo individuale.
L’adesione puo anche avvenire per trasferimento della posi-
zione individuale da altro fondo pensione o da altra forma
pensionistica individuale. In questo caso colui che effettua il
trasferimento dovra comunicare al nuovo fondo tutte le in-
formazioni utili ai fini del trasferimento stesso.

Il fondo pensione puo essere:

a) monocomparto o monolinea;

b) multicomparto o multilinea.

Nel caso in cui il fondo individui piu linee di investimento ’a-
derente deve comunicare al fondo, all’atto dell’adesione, la
linea di investimento cui intende aderire. Una volta effet-
tuata la scelta, la permanenza nellalinea di investimento ¢ ob-
bligatoria per il periodo di tempo minimo stabilito dal rego-
lamento di gestione del fondo.

Allo scadere di detto periodo I’aderente puo richiedere la
conversione della propria posizione individuale ad altra linea
di investimento.

Ciascuna linea ¢ caratterizzata da una propria politica di inve-
stimento e da un proprio profilo di rischio. Sulla base di tali
considerazioni e anche in relazione alla diversa propensione
al rischio, nonché in relazione all’eta anagrafica e all’anzia-
nita contributiva, ciascun aderente potra, pertanto, effet-
tuare la scelta della linea cui aderire.

4 Leforme
pensionistiche
complementari

5 Come si aderisce ai
fondi pensione aperti
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Chi gestisce il fondo
pensione aperto

Chi e il responsabile
del fondo pensione
aperto

La banca depositaria

La contribuzione

Il fondo pensione aperto puo essere gestito dalla stessa so-
cieta che lo ha promosso o, per delega, da uno o piti interme-
diari abilitati, quali banche, societa di gestione del risparmio
e compagnie di assicurazione. La delega non puo mai inte-
ressare la totalita del portafoglio del fondo.

Le attivita nelle quali il fondo puo investire le proprie dispo-
nibilita sono disciplinate dal decreto legislativo n. 124 del
1993, in particolare dall’articolo 6, comma 5, dal decreto del
Ministro del tesoro 21 novembre 1996, n. 703 e dallo stesso re-
golamento del fondo.

Per ciascun fondo pensione aperto la politica di investimento
adottata ¢ dettagliatamente descritta sia nel prospetto infor-
mativo sia nel regolamento di gestione.

La gestione finanziaria delle risorse puo anche essere assistita
dalla garanzia di un rendimento minimo ovvero di restitu-
zione del capitale versato.

E colui che sovrintende all’amministrazione e alla gestione fi-
nanziaria del fondo, anche nel caso in cui questa sia delegata
a soggetti terzi, e verifica la rispondenza della politica di im-
piego delle risorse del fondo alla normativa vigente e ai criteri
stabiliti dal regolamento.

Esso € nominato, dopo averne accertato il possesso dei requi-
siti di onorabilita e professionalita, dal Consiglio di Ammini-
strazione della societa che ha promosso il fondo pensione.

Come nel caso dei fondi comuni di investimento, a tutela dei
partecipanti, il patrimonio del fondo pensione ¢ custodito
presso una banca, distinta dal soggetto gestore, cosiddetta
banca depositaria.

La banca depositaria é tenuta ad eseguire le operazioni im-
partite dal gestore del fondo, purché non siano contrarie alla
legge, al regolamento e ai criteri stabiliti dal decreto n. 703
del 1996.

I fondi pensione aperti si finanziano attraverso il versamento

dei contributi. I contributi sono a carico di tutti i lavoratori e,

nel caso si tratti di lavoratori subordinati o parasubordinati,

sono anche a carico dei datori di lavoro e dei committenti.

La misura dei contributi deve essere determinata in funzione

degli imponibili di riferimento, ossia:

a) perilavoratori dipendenti in misura percentuale della
retribuzione assunta a base per la determinazione del
TFR;

b) perilavoratori autonomi e per i liberi professionisti, in
misura percentuale rispetto al reddito di lavoro auto-
nomo o di impresa dichiarato nel periodo di imposta
precedente I'adesione al fondo;

c) perisocilavoratori di cooperative di produzione e la-
voro, in misura percentuale dell'imponibile considerato
ai fini dei contributi previdenziali obbligatori.
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Nei casi di adesione su base individuale, la misura della con-
tribuzione ¢ determinata dall’iscritto all’atto dell’adesione, e
puo essere da questi variata in qualsiasi momento.

E previstala possibilita di sospendere, in qualsiasimomento, la
contribuzione. Per i lavoratori che aderiscano su base collet-
tiva la misura della contribuzione a proprio carico, della con-
tribuzione a carico del datore di lavoro e delle quote di TFR ¢
determinata dal contratto o accordo collettivo. Per le persone
che svolgono lavori di cura non retribuiti derivanti da respon-
sabilita familiari, sono consentite contribuzioni saltuarie e
non fisse. Detti soggetti possono altresi delegare il centro ser-
vizi o I'azienda emittente la carta di credito o di debito, al ver-
samento con cadenza trimestrale al fondo pensione dell'im-
porto corrispondente agli abbuoni accantonati a seguito di ac-
quisti effettuati tramite moneta elettronica o altro mezzo di
pagamento presso i centri vendita convenzionati.

La misura delle spese, come stabilita dal regolamento del

fondo, ¢ riprodotta nel prospetto informativo.

Le spese si distinguono in:

a) spese e oneri direttamente a carico dell’aderente (ad
esempio la commissione di ingresso nel fondo, commis-
sione di anticipazione, trasferimento, riscatto o conver-
sione della posizione individuale);

b) spese e oneri a carico del fondo e, quindi, indirettamente a
carico dell’aderente (ad esempio la commissione di ge-
stione, gli oneri fiscali, le spese legali e giudiziarie, le com-
missioni di incentivo, se previste ecc).

Nel caso in cui il fondo pensione investa le proprie disponibi-
lita in parti di OICR (fondi comuni di investimento e Sicav),
la commissione di gestione applicata a ciascuna linea di inve-
stimento del fondo pensione deve considerarsi comprensiva
della commissione gravante sull’OICR acquisito. E infatti
previsto che il patrimonio del fondo non puo, in nessun caso,
essere gravato da spese e diritti di qualsiasi natura relativi alla
sottoscrizione e al rimborso delle parti di OICR acquisiti, né
dalle commissioni di gestione applicate dall’OICR stesso.

Ciascun aderente puo conoscere, all’atto dell’adesione al

fondo, quale ¢ I'esatto ammontare delle spese e degli oneri a

proprio carico prendendo visione del prospetto informativo

nel quale tale importo deve essere espressamente indicato.

Ulteriori spese sono quelle relative alla erogazione delle ren-

dite, nonché quelle relative alle eventuali prestazioni acces-

sorie per invalidita e premorienza. Il loro ammontare ¢ defi-
nito nella convenzione assicurativa allegata al regolamento.

Le disposizioni di legge e regolamentari in materia di previ-
denza complementare stabiliscono che I'iscritto al fondo
possa conseguire la prestazione pensionistica (causa naturale
di uscita dal fondo pensione) solo al raggiungimento dell’eta
pensionabile e decorso il periodo minimo di contribuzione.

10 Le spese previste per

i fondi pensione

11 Trasferire o riscattare

la posizione
pensionistica
accumulata
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Tuttavia, prima della scadenza del piano pensionistico, ¢ con-
sentito all’aderente, ove ricorrano particolari condizioni, di
trasferire ovvero di riscattare la propria posizione individuale
(costituita dai contributi versati piu il rendimento accumu-
lato). Il trasferimento della posizione individuale, qualora ne
ricorrano i presupposti, potra essere disposto verso un altro
fondo pensione (aperto o negoziale) ovvero verso altra
forma pensionistica individuale (attuata mediante I’adesione

individuale a fondi aperti ovwero mediante la conclusione di

contratti di assicurazione sulla vita con finalita previdenziali).

11 trasferimento puo essere richiesto:

a) nelcasoin cuivenganomenoirequisiti di partecipazione
al fondo (ad esempio per mutamento dell’attivita lavora-
tiva);

b) per volonta dell’iscritto qualora sia decorso il tempo di
permanenza minimo obbligatorio stabilito dalla legge e
dal regolamento di gestione del fondo (cinque o tre
anni);

¢) nel caso in cui vengano introdotte delle modifiche peg-
giorative alle condizioni economiche di partecipazione
(ad esempio aumento delle commissioni di gestione o di
altre commissioni e spese).

Il riscatto puo essere richiesto:

a) nelcasoin cuivenganomenoirequisiti di partecipazione
al fondo senza aver maturato i requisiti previsti per la ri-
chiesta delle prestazioni pensionistiche (ad esempio nel
caso di mutamento dell’attivita lavorativa il diritto al ri-
scatto puo essere esercitato in alternativa al trasferimento
della posizione individuale);

b) nel caso di cessazione dell’attivita lavorativa;

¢) nelcaso didecesso dell’aderente prima dell’esercizio del
diritto alla prestazione pensionistica (premorienza). In
tal caso il diritto al riscatto puo essere esercitato dagli
eredi, se il de cuius aveva aderito su base individuale, ov-
vero dal coniuge, dai figli, dai genitori se gia viventi a ca-
rico dell’iscritto, o da altro soggetto eventualmente desi-
gnato, nel caso in cui, invece, ’adesione del de cuius
fosse avvenuta su base contrattuale collettiva. In tale ul-
timo caso, in assenza dei predetti soggetti la posizione
pensionistica resta acquisita al fondo pensione.

Nel caso di adesioni finalizzate alla realizzazione di piani pen-

sionistici individuali, il diritto al riscatto, anche parziale, della

posizione individuale maturata, puo essere esercitato dall’a-
derente solo dopo che siano decorsi otto anni di partecipa-
zione al fondo e solo in caso di particolari necessita derivanti:

¢ dall’acquisto della prima casa di abitazione per sé o per i
figli documentato con atto notarile;

¢ dalla realizzazione di interventi di recupero del patri-
monio edilizio di cui alle lettere a), b), ¢) ed), dell’art. 31,
comma 1, dellalegge 5 agosto 1978, n. 457, relativamente
alla prima casa di abitazione;
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® dalle spese sanitarie per terapie e interventi straordinari
riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche.

Le cause di trasferimento e riscatto della posizione indivi-

duale sono tassativamente stabilite dalle norme di legge e di

regolamento. Al di fuori delle ipotesi previste non sono, per-

tanto, ammesse ulteriori ipotesi di trasferimento o di riscatto.

Gli aderenti ai fondi pensione, siano essi lavoratori subordi-

nati o autonomi, che per otto anni abbiano accumulato con-

tributi sulla propria posizione individuale, possono conse-

guire una anticipazione, anche totale, dei contributi accumu-

lati. La richiesta puo essere effettuata solo al verificarsi di par-

ticolari fattispecie, e cio¢ per:

® J’acquisto della prima casa di abitazione per sé o per i
figli, documentato con atto notarile;

¢ larealizzazione di interventi di recupero del patrimonio
edilizio di cui alle lettere a), b), ¢) e d), dell’art. 31,
comma 1, dellalegge 5 agosto 1978, n. 457, relativamente
alla prima casa di abitazione;

* eventuali spese sanitarie per terapie e interventi straordi-
nari riconosciuti dalle competenti strutture pubbliche.

Le somme erogate a titolo di anticipazione possono, a scelta

dell’aderente, essere in qualsiasi momento reintegrate al

fondo.

Il fondo pensione, in base alle previsioni di legge e di regola-
mento, puo erogare prestazioni pensionistiche complemen-
tari di anzianita o di vecchiaia.

Le prestazioni pensionistiche complementari di anzianita
sono erogate all’atto della cessazione dell’attivita lavorativa
purché ricorrano i requisiti di almeno 15 anni di iscrizione al
fondo stesso e di un’eta anagrafica di non piu di 10 anni infe-
riore a quella prevista per il pensionamento di vecchiaia nel
regime obbligatorio di appartenenza.

Le prestazioni pensionistiche di vecchiaia sono invece ero-
gate al compimento dell’eta pensionabile stabilita nel regime
obbligatorio di appartenenza con un minimo di 5 anni di par-
tecipazione al fondo.

Per gli aderenti ai fondi pensione non titolari di redditi di la-
voro o di impresa, convenzionalmente, si considera eta pen-
sionabile il raggiungimento dell’eta prevista dall’art. 1,
comma 20, dellalegge 8 agosto 1995, n. 335 (ad oggi il 57mo
anno di eta).

Sia nel caso di prestazioni pensionistiche di anzianita sia di
vecchiaia, il periodo minimo di permanenza nel fondo (anni
di iscrizione/contribuzione) necessario per I’ottenimento
delle prestazioni stesse, viene ad essere ridotto in considera-
zione di periodi maturati dall’aderente in conseguenza di
precedenti iscrizioni ad altre forme pensionistiche comple-
mentari collettive o individuali.

Le prestazioni del fondo possono essere erogate sotto forma

12

13

Quando é possihile
richiedere
I’anticipazione

Quando si
conseguono
le prestazioni
pensionistiche
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14 Le misure di

15 Alcuni dati dei fondi

trasparenza
nei rapporti
con gli iscritti

pensione aperti

di capitale ovvero in forma di rendita. Le prestazioni erogate
in forma di capitale non possono eccedere il limite massimo
del 50% della posizione individuale maturata (a meno che il
percipiente non abbia la qualifica di vecchio iscritto - e cioe di
colui che alla data del 28 aprile 1993 risultava iscritto a forme
pensionistiche complementari istituite entro il 15 novembre
1992 - owvero a meno che I'importo annuo della prestazione
pensionistica in forma periodica non risulti inferiore al 50%
dell'importo dell’assegno sociale). La restante parte dovra es-
sere erogata sotto forma di rendita.

Per le prestazioni erogate in forma di rendita ¢ previsto che,
all’atto della maturazione del diritto, il valore della posizione
individuale, integrato dalla garanzia di risultato e al netto
della eventuale quota di prestazione da erogare sotto forma
di capitale, venga impiegato quale premio unico per la costi-
tuzione di una rendita vitalizia immediata.

In luogo della suddetta rendita, I'iscritto puo altresi richie-
dere:

a) unarendita vitalizia reversibile;

b) unarendita certa e successivamente vitalizia.

Le condizioni e le modalita di erogazione delle rendite sono
riportate nelle convenzioni assicurative allegate al regola-
mento del fondo.

Il1fondo puo, eventualmente, contemplare anche prestazioni
assicurative accessorie per invalidita e premorienza.

Dell’avvenuta iscrizione al fondo viene data apposita comuni-
cazione mediante lettera di conferma nella quale sono indi-
cati la data di iscrizione e tutte le ulteriori informazioni ine-
renti al versamento effettuato.

Sono previste anche ulteriori comunicazioni agli aderenti,
concernenti la posizione individuale nonché i risultati di ge-
stione del fondo (ad esempio la comunicazione periodica an-
nuale che deve essere inviata entro il mese di marzo di cia-
scun anno).

Inoltre, presso la sede della societa che ha promosso il fondo
nonché, nel caso di adesioni collettive, presso le sedi di lavoro
ove prestino la propria attivita almeno dieci iscritti, devono
essere depositati copia del rendiconto del fondo e della nota
integrativa. Ciascuno degli aderenti ha poi diritto di ricevere,
al proprio domicilio, una copia a proprie spese dei suddetti
documenti qualora ne faccia richiesta.

Assogestioni elabora trimestralmente, sulla base di un rap-
porto di scambio e reciproca collaborazione, le segnalazioni
statistiche di vigilanza delle societa istitutrici di fondi pen-
sione aperti e redige un rapporto trimestrale.

I dati successivamente presentati si riferiscono a 68 dei 72
fondi operativi al 30 settembre 2001 mentre, per visualizzare
le tendenze di sviluppo dei sistem, viene esercitato il con-
fronto coni corrispettivi dati del III trimestre dell’anno 2000.
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Al 30 settembre 2001 i fondi pensione aperti offrono media-
mente 3,7 linee di investimento, per un totale di 255 linee. Al
termine del terzo trimestre 2000 essi ne offrivano in media
3,5 per un totale di 221 linee.

I'lavoratori iscritti sono piu di 263.000, con un incremento, ri-
spetto all’anno precedente, del 40%.

L’88% degli aderenti non svolge attivita di lavoro dipen-
dente. Circal’11% degli iscritti ha aderito in forma collettiva.
L’attivo netto destinato alle prestazioni, cio¢ I’ammontare
dei titoli e degli strumenti finanziari detenuti in portafo-
glio al netto di eventuali passivita, supera i 710 milioni di
euro, con un incremento, rispetto all’anno precedente, di
oltre i1 74%.

1125% delle linee offerte rientra nella categoria degli Azio-
nari e dei Bilanciati azionari, il 23% nei Bilanciati, il 40% nei
Bilanciati obbligazionari e negli Obbligazionari, il 10% nei
Monetari e 1’1 % nei Flessibili. Rispetto allo scorso anno, si &
incrementata I’offerta di prodotti Bilanciati obbligazionari
(che passano dal 20% delle linee operative, al 23%).

Le preferenze degliiscritti al termine del terzo trimestre 2001
sono tendenzialmente in linea con le preferenze degli iscritti
al termine del terzo trimestre 2000: infatti, pit del 48% ade-
risce a linee di investimento Azionarie e Bilanciate azionarie,
mentre il 34% aderisce alinee Bilanciate. Gli iscritti alinee Bi-
lanciate obbligazionarie passano, in un anno, dal 9% al 13%,
ma complessivamente la percentuale di aderenti a linee Bi-
lanciate obbligazionarie e Obbligazionarie, rimane stabile in-
torno al 15%.

Tab 1: Numero fondi e linee di investimento
30/09/2000 30/09/2001
unita % unita %
Azionari 37 16,74 41 16,08
Bilanciati Azionari 19 8,60 22 8,63
Bilanciati 53 23,98 58 22,75
Bilanciati Obbligazionari 44 19,91 59 23,14
Obbligazionari 43 19,46 45 17,65
Monetari 22 9,95 27 10,89
Flessibili 3 1,36 3 1,18
Totale linee di investimento 221 100,00 295 100,00
Fondi pensione 63 68
Tab 2: Iscritti per categoria di appartenenza
30/09/2000 30/09/2001
unita % unita %
Azionari 54.836 29,20 79.543 30,17
Bilanciati Azionari 35.640 18,98 48.947 18,57
Bilanciati 64.171 34,17 89.604 33,99
Bilanciati Obbligazionari 17.368 9,25 35.251 18,37
Obbligazionari 11.814 6,29 4917 1,86
Monetari 2.059 1,10 2.920 111
Flessibili 1.904 1,01 2.465 0,93
Totale Iscritti 187.792 100,00 263.647 100,00

15.1 Caratteristiche
generali
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15.2 Tipologia istitutore

Tab 3: Attivo netto per categoria di appartenenza
30/09/2000 30/09/2001

euro % euro %
Azionari 130.663.963 32,09 208.430.272 29,33
Bilanciati Azionari 64.534.071 15,85 101.811.573 14,32
Bilanciati 130.069.069 31,94 231.954.505 32,64
Bilanciati Obbligazionari 47.402.700 11,64 121.951.543 17,16
Obbligazionari 24.534.512 6,03 18.807.029 2,65
Monetari B8.447.828 2,07 23.554.658 3,31
Flessibili 1.550.027 0,38 4.230.195 0,60
Totale Attivo Netto 407.202.170 100,00 710.739.775 100,00

Al 30 settembre 2001, i147% delle linee operative & promosso
dalle Sgr che rappresentano il 55% degli iscritti ed il 59% del-
I’attivo netto destinato alle prestazioni dei fondi pensione
aperti. Quasi il 44% delle linee operative €, invece, promosso
da compagnie di assicurazioni che raccolgono il 19% degli
iscritt e i1 22% dell’attivo netto. Al 30 settembre 2000 le linee
di investimento promosse dalle Sgr rappresentavano il 51%
del totale. L’industria dei fondi pensione aperti italiani ap-
pare caratterizzata da un’elevata concentrazione: i 15 fondi
pensione istituiti dalle societa appartenenti ai primi tre
gruppi per attivo netto (che rappresentano il 54% del totale)
raccolgono oltre il 61% degli iscritti.

Tab 4: Linee di investimento per tipologia istitutore
30/09/2000 30/09/2001
num. % num. %
Assicurazione 90 40,72 M 43,53
Banca 12 543 16 6,27
SGR 112 50,68 121 47,45
SiM 7 317 7 2,75
Totale 221 100,00 255 100,00
Tab 5: Iscritti per tipologia istitutore
30/09/2000 30/09/2001
num. % num. %
Assicurazione 36.209 19,28 51.280 19,45
Banca 38133 20,31 52.105 19,76
SGR 101,595 54,10 145.793 55,30
SiM 11.855 6,31 14.469 5,49
Totale 187.792 100,00 263.647 100,00
Tab B: Attivo netto per tipologia istitutare
30/09/2000 30/09/2001
euro % euro %
Assicurazione 86.258.230 21,18 158.853.626 2235
Banca 53.166.161 13,06 90.008.060 12,66
SGR 239.519.494 58,82 420912.705 59,22
SiM 28.258.285 6,94 40.965.384 5,76
Totale 407.202.170 100,00 710.739.775 100,00
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Al termine del terzo trimestre 2001 I’attivo netto destinato
alle prestazioni si compone per oltre il 48% di titoli ed Oicr
azionari. Rispetto allo scorso anno, il peso percentuale degli
investimenti azionari si & ridotto del 5%.

Il patrimonio investito in Oicr si € ridotto, in un anno, di un
punto percentuale: al 30 settembre 2001 ¢ pari al 32%. Anche
nella composizione percentuale degli investimenti in quote
di Oicr si rileva una riduzione della componente azionaria:
gli investimenti in Oicr azionari passano dal 65% al 59%,
mentre gli investimenti in Oicr obbligazionari e di liquidita
passano dal 34% al 39%. L’investimento in Oicr aperti italiani
rimane predominante (87%), ma si riduce di due punti per-
centuali, a vantaggio degli Oicr aperti di altri paesi UE (11%)
e degli Oicr chiusi esteri (2%).

Analogamente allo scorso anno e al precedente trimestre, il
patrimonio investito direttamente in titoli di Stato ed obbli-
gazioni, in titoli azionari e in parti di Oicr risulta sostanzial-
mente equiripartito e rispettivamente parial 32%, al 30% e al
32%. 11 peso percentuale degli investimenti in Oicr € inversa-
mente proporzionale alle dimensioni dell’attivo netto delle
singole linee di investimento. Infatti, I'attivo netto dei com-
parti che dispongono di un patrimonio inferiore ai 500.000
euro € investito in quote di Oicr per il 64% del totale. L'inve-
stimento in quote di Oicr consente, infatti, la diversificazione
degli investimenti anche per i comparti operativi da pia breve
tempo, che dispongono di risorse limitate.

Al 30 settembre 2001, i fondi pensione aperti sono esposti in
maniera similare sui mercati azionari europei (44%) e degli
Stati Uniti (42%). L’investimento in titoli azionari di emit-

Tab 7: Attivo netto e compaosizione del portafoglio
30/09/2000 30/09/2001
% %
Liquidita 7,87 516
Depositi 6,75 3,81
Pos. netta p/t con scadenza < 6 mesi 0,00 0,00
OICR di liquidita 1,11 1,35
Titoli e OICR obbligazionari 38,51 43,72
Titoli di Stato con vita residua <= 6 mesi 1,75 047
Titoli di Stato con vita residua > 6 mesi 24.41 30,64
Obbligazioni quotate con vita residua <= 6 mesi 0,00 0,01
Obbligazioni quotate con vita residua > B mesi 1,95 116
Obbligazioni non quotate con vita residua <= 6 mesi 0,00 0,01
Obbligazioni non quotati con vita residua > 6 mesi 042 0,31
QICR obbligazionari 10,38 11,13
Titoli e OICR azionari 54,12 48,62
quotati 32,28 29,90
non quotati 0,00 0,00
OICR azionari 21,84 18,73
Altri OICR (bilanciati, flessibili, chiusi..) 0,15 0,53
Opzioni acquistate 0,00 0,00
Altri strumenti derivati -0,10 0,00
Altre attivita e passivita -0,56 1,96
Attivo Netta 100,00 100,00

15.3 Composizione
degli investimenti
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15.4 Flussi di adesione,

erogazione e riscatti

tenti europei si riduce in un anno del 7%, passando dal 51%
al 44%. L’esposizione verso 1 mercati statunitensi passa, in-
vece, dal 35% al 42%.

Negli investimenti in titoli di debito, analogamente allo
scorso anno, risultano largamente preferiti gli strumenti fi-
nanziari di emittenti italiani e di altri paesi UE (91%). L'inve-
stimento in titoli di emittenti italiani passa, pero, dal 79% al
72%, mentre I'investimento in titoli di emittenti di altri paesi
UE passa dal 12% al 20%.

La raccolta netta, risultante dalla differenza tra adesioni
(contributi e trasferimenti da altre linee o da altri fondi pen-
sione) ed erogazioni e riscatti, ¢ pari a circa 85 milioni di
euro, con un incremento, rispetto al trimestre precedente,
del 24%, imputabile, essenzialmente, all’aumento dei trasfe-
rimenti, normalmente concentrati negli ultimi mesi del-
I’anno.

L’ammontare dei contributi del trimestre oscilla intorno ai
58 milioni di euro. Il contributo trimestrale mediamente im-
putabile ai lavoratori dipendenti (per i quali sono general-
mente previste contribuzioni anche a carico dei datori di la-
voro e devoluzioni di quote dell’accantonamento annuale al
Tfr) & pari a circa 573 euro; quello dei lavoratori autonomi &
paria circa 172 euro. La misura della contribuzione, determi-
nata all’atto dell’adesione, puo essere successivamente va-
riata e I'iscritto, indipendentemente dalla modalita di ade-
sione (su base individuale o su base contrattuale collettiva),
puo avvalersi della facolta di sospendere i versamenti a suo ca-
rico, proseguendo, comunque, la partecipazione al fondo.

Tab 8: Adesioni ed erogazioni
30/09/2000 30/09/2001
euro % euro %
Contributi 39708503 81,11 58.028.541 64,69
Lavorator dipendenti 10323529 21,09 18071653 20,15

3.422.239 6,99
3.838.307 7,84
3.062.883 6,26

5.365.314 598
6.485.298 7,24
6.211.041 6.92

di cui a carico del lavoratore
dicui acarico del datore dilavoro
di cui da quote TFR

lavoratori autonomi 29.385.073 60,02 39.956.888 44,85
Trasferimenti 9249094 1889 31.671.327 3531
da linea di investimento 1.047.953 2,14 1.244.370 1,39
da fondo pensione 8.201.141 16,75 30426957 33,92
Totale adesioni 48.957.696 100,00 89.699.868 100,00
Anticipazioni 591.540 13,81 1135578 22,66
Prestazioni pensionistiche in capitale 8.881 0,21 41.854 0,84
Trasformazioni in rendita 131.609 3,07 0 0,00
Riscatti 1503654 3509 2288915 4567
Premi per prestazioni accessorie 26.871 0,63 15.955 0,32
Trasferimenti 1140185 26,61 1529698 30,52
a linea di investimento 1.072082 2502 1.246.449 24,87
a fondo pensione 68.104 1,59 283.250 5,65
Totale erogazione riscatti 3.402.741 100,00 5.012.000 100,00
Totale raccolta netta 45.554.956 84.687.868
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Nel caso di adesione collettiva, la fonte collettiva regola-
menta, infatti, il versamento a carico del datore di lavoro e la
destinazione delle quote di Tfr.

Vista la finalita previdenziale dell’istituto, anticipazioni e ri-
scatti sono possibili solo a determinate condizioni, espressa-
mente indicate nei regolamenti dei fondi. Nel corso del terzo
trimestre sono risultati pari a circa 3,5 milioni di euro.
Analogamente al trimestre precedente e all’anno scorso, le
linee bilanciate hanno raccolto pit del 30% dei flussi com-
plessivi, mentre le linee azionarie hanno riscontrato una leg-
gera diminuzione (circa il 4% rispetto al trimestre scorso,
circa il 2% rispetto allo scorso anno).
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Servizi e costi dei fondi comuni italiani

Questo capitolo si compone di due parti distinte. Nella prima
¢ esposta una sintesi della ricerca “sul campo” condotta da
McKinsey nel giugno del 2001, per incarico di Assogestioni,
sul costo dell’investimento in fondi distribuiti alla clientela
retail nei cinque maggiori mercati europei (Francia, Ger-
mania, Italia, Regno Unito e Spagna). Nella seconda sono
presentati i risultati per il 2001 dell’indagine che ogni anno
Assogestioni conduce sui costi dei fondi aperti e riservati di
diritto italiano a partire dalle informazioni contenute nei
prospetti informativi e nei regolamenti dei fondi italiani.

L'investimento in fondi: un’analisi McKinsey
comparativa dei costi in Europa

Laricerca ha I’obiettivo di analizzare e comparare il costo

complessivo sostenuto, per un investimento in fondi comuni,

da un risparmiatore privato di ciascuno dei cinque paesi

(Francia, Germania, Italia, Regno Unito e Spagna) che costi-

tuiscono i maggiori mercati europei.

Piu in dettaglio, le “domande chiave” alle quali si ¢ cercata

una risposta sono le seguenti:

®  Qual ¢ il costo complessivo, dal punto di vista dell’investi-
tore, collegato all’investimento in fondi comuni nei
cinque maggiori paesi europei?

®  Quali sono le principali voci di tale costo dal punto di
vista dell'investitore?

® Come vengono suddivise le commissioni pagate dall’in-
vestitore traivarisoggetti che intervengono nella “catena
del valore” (distribuzione, produzione, amministra-
zione)?

Non rientrano invece tra gli obiettivi del lavoro le relazioni tra

i costi collegati all’investimento in fondi e la performance dei

medesimi (in particolare: performance dei fondi e perfor-

mance fees), e le differenze nei sistemi di tassazione a livello

difondo e di investitore individuale.

Infine, non sono stati compresi nella ricerca i prodotti diversi

dai fondi comuni di investimento aperti, quali ad esempio

fondi di fondi, GPM-GPF e fondi chiusi.

Laricercahafatto leva su una pluralita di fonti informative; in

particolare, le informazioni desumibili dai database pubblici

disponibili sul mercato sono state integrate utilizzando nuovi

database costituiti ad hoc e, soprattutto, raccogliendo ulte-

riori elementi attraverso un’indagine “sul campo”.

La metodologia seguita si basa su quattro elementi:

1 Per quantificare il costo complessivo sopportato dall’in-
vestitore in fondi comuni € necessario considerare di-
verse componenti. In particolare ¢ fondamentale tenere

1 Introduzione

2 Profili metodologici
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ugualmente conto dei costi diretti di distribuzione e dei
costi diretti di prodotto. La prima componente ¢ a sua
volta costituita da tre principali voci: commissioni di in-
gresso, commissioni di switch e spese riconducibili all’at-
tivazione di un rapporto diretto con il canale distributivo
(ad es.: spese legate all’attivazione di conti correnti, di de-
positi amministrati, ecc.). La seconda, misurata attra-
verso il “Total Expense Ratio” (TER), si suddivide in com-
missioni di gestione ed altre voci (ad es.: commissioni per
il servizio di banca depositaria, spese per la pubblica-
zione della quota, ecc). Le due componenti presentano
un’incidenza alquanto variabile nei cinque paesi esami-
nati: ad un estremo si colloca la Spagna, dove i costi di-
retti di distribuzione sono generalmente molto bassi,
mentre quelli diretti di produzione sono rilevanti; all’e-
stremo opposto si trova la Germania, con costi diretti di
prodotto particolarmente contenuti. Francia, Italia e
Regno Unito hanno invece un posizionamento inter-
medio: in questi tre paesi, infatti, le due componenti con-
tribuiscono entrambe in modo apprezzabile a formare il
costo complessivo.

L’importo dell’investimento puo impattare in modo si-
gnificativo sui costi complessivi. A tal proposito, nella ri-
cerca sono stati considerati due profili - 'investitore “af
Sfluent” e 'investitore “retail”. Il primo investe un am-
montare pari a 75.000 euro in un’unica soluzione; il se-
condo investe un ammontare paria 10.000 Euro in un’u-
nica soluzione e sottoscrive un PAC che prevede I'investi-
mento di ulteriori 100 euro mensili.

Per poter condurre confronti omogenei, le componenti
sopra citate devono essere aggregate, definendo un
“profilo d’investimento”all'interno del quale sono fon-
damentali la scelta dell’orizzonte temporale su cui misu-
rare i costi complessivi e la formulazione di specifiche
ipotesi sugli switch. La ricerca € stata condotta su un pro-
filo d’investimento a tre anni, con un’ipotesi di due
switch del 30% del patrimonio ciascuno nel corso del pe-
riodo. Infatti alcune voci di costo ricorrono con regola-
rita, venendo a gravare sull’investimento per tutta la sua
durata; altre hanno carattere discontinuo, manifestan-
dosi solo al momento in cui viene assunta una determi-
nata decisione (es.: acquistare nuove quote, effettuare
uno switch, ecc.). Per poter procedere ad un confronto
omogeneo queste ultime vanno ripartite all’interno di
un orizzonte temporale standard.

La ricerca ha ricostruito il costo medio complessivo del-
I’'investimento in ciascun mercato, derivante dal mix di
prodotti e di canali adottati da ciascuno. Cio in quanto si
e inteso calcolare un indicatore di costo effettivo che
tenga conto della “customer experience” specifica del
paese. E stato anche calcolato il costo complessivo per
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paese che risulterebbe dall’applicazione a ciascun sin-
golo mercato del mix di prodotto-canale medio europeo.

La principale evidenza che emerge dal lavoro ¢ che I'Italia ¢

uno dei paesi a minor costo complessivo: solo la Spagna ha

una media degli oneri complessivi a carico della clientela in-
feriore. In particolare, I'investitore affluent italiano ¢ quello
che paga le commissioni in assoluto piu basse; per il retail ita-

liano il costo ¢ inferiore alla media dei paesi considerati, I'I-

talia € in questo caso distanziata dalla Spagna, paese dove il

costo e inferiore, ma sostanzialmente allineata alla Francia e

ben piu economica di Germania e Regno Unito.

Esaminando le principali voci di costo, si nota che in Italia:

® icostidiretti di distribuzione sono piti bassi che negli altri
paesi, con eccezione della Spagna;

® i costi diretti di prodotto - misurati mediante il TER e in-
dipendenti dal tipo di investitore - sono sostanzialmente
allineati alla media degli altri paesi europei. Da segnalare
che in Spagna gli operatori recuperano, almeno parzial-
mente, 1 bassi costi diretti di distribuzione massimizzando
i costi diretti di prodotto.

Da tali evidenze consegue che un’analisi “parziale”, focaliz-

zata solamente su una delle due principali voci di costo, ri-

schierebbe di portare a risultati distorti: la valutazione com-
plessiva attribuita all'Italia- come a tutti gli altri paesi - emerge
infatti solo quando si guarda al combinato effetto delle due
componenti. Cio non implica comunque che il risultato otte-
nuto sia sensibile alle particolari ipotesi utilizzate per I’aggre-
gazione: anche utilizzando uno scenario alternativo a quello

“di base” (orizzonte temporale di cinque anni) il ranking tra i

cinque paesi rimane invariato.

Disaggregando per prodotto-canale si nota che i costi com-

plessivi sostenuti dagli investitori:

* sono generalmente piu elevati nel caso dei Promotori-
consulenti indipendenti, il che appare coerente con il
piu elevato livello di servizio associato a tale canale. Il ca-
nale a minor costo ¢ di regola rappresentato dai super-
mercati di fondi;

® sono maggiori per i fondi azionari rispetto agli obbliga-
zionari, aloro volta seguiti dai monetari. Cio si spiega alla
luce del differente grado di complessita insito nelle tre
categorie in questione;

® sono generalmente piu contenuti nel caso dell’Italia, sia
se si guarda alle singole categorie di prodotto, sia se si
guarda ai singoli canali, soprattutto nel caso degli “af-
fluent”.

I dati sinora descritti sono stati ottenuti ponderando i dati

specifici a livello di singolo prodotto-canale per i pesi di tali

prodotti-canali sullo stock totale dei fondi comuni all'interno

di ogni paese. Applicando invece il mix di prodotto-canale

medio europeo a tutti i paesi, le evidenze sopra citate alivello

3.1 Risultati:
la formazione del
costo complessivo
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3.2 Risultati:

ripartizione dei costi
complessivi lungo
la catena del valore

complessivo vengono a rafforzarsi: I'Italia diventa, infatti, il
paese in assoluto meno caro per l'investitore “retail”, mentre
per l'investitore “affluent”il divario tral’Italia stessa e gli altri
paesi si allarga in misura significativa. In altri termini, anche
prescindendo dalla variabilita legata al mix di prodotto-ca-
nale tra i diversi paesi, dalla ricerca emergono differenze
anche significative nelle strutture di pricing, che fanno si che
i costi per 'investitore italiano siano tendenzialmente pit
contenuti che in altri paesi.

La seconda parte dell’analisi ¢ finalizzata a comprendere
come il costo complessivo pagato dall’investitore si ripartisce
lungo la “catena del valore” - vendita/servizio/consulenza -
produzione - amministrazione/servizi di terzi - e a quantifi-
care il livello di efficienza dell’'industria nei diversi paesi og-
getto d’indagine.

In particolare, per stimare la ripartizione delle commissioni

traidistributori e gli asset managers nonché il livello dei costi

operativi di questi ultimi ci si € avvalsi delle evidenze desunte
dall’Asset Management Economic Survey condotto da

McKinsey nel corso del 2000; per stimare i ricavi degli altri

operatori che intervengono nella catena del valore (es.:

Banca depositaria), prestando servizi di amministrazione,

sono state utilizzate le componenti del TER diverse dalle ma-

nagement fees.

L’analisi dell'industria dei fondi comuni evidenzia che:

* laquota principale dei costi complessivi remunera attivita
di distribuzione /vendita/servizio/consulenza. A livello
europeo il 70% dei costi complessivi é riferibile ad attivita
di distribuzione, contro 1’'8% che remunera attivita am-
ministrative prestate da terzi e il 22% che remunera la
produzione. I dati non cambiano in modo significativo
traun paese e I’altro: la quota attribuita alla distribuzione
assume un valore minimo del 61% in Spagna, a fronte di
un massimo del 75% rilevato per la Francia;

® la quota di valore che affluisce alle attivita distributive
mostra la variabilita pitu elevata, se misurata in termini di
incidenza sullo stock gestito, e spiega in massima parte la
differenza di costi complessivi tra i paesi studiati. Cio di-
mostra che il business della distribuzione risponde an-
cora a logiche competitive nazionali, ed esiste una limi-
tata competizione distributiva tra paesi europei;

¢ la quota che remunera la produzione presenta scosta-
menti molto contenuti tra i diversi paesi europei osser-
vati: il campo di variazione dei ricavi e, soprattutto, dei
margini operativi degli Asset Managers ¢ infatti molto pit
contenuto di quello di costi complessivi. A differenza
della distribuzione, quindi, la produzione appare essere
un’attivita piti aperta alla concorrenza europea;

e secondo questa analisi I'Italia, che come detto presenta
costi complessivi per il cliente tendenzialmente bassi, evi-
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denzia anche un’incidenza della componente distribu-
tiva inferiore alla media europea.

A livello produttivo I'industria dei fondi comuni ita-
liana evidenzia una quota dei costi afferente alla pro-
duzione sostanzialmente allineata alla media europea
e livelli di efficienza produttiva (cost/income) trai piu
elevati.

Nella presente appendice si ripercorrono in modo detta-
gliato le singole fasi in cui si articola I'approccio metodolo-
gico seguito nella ricerca.

Sono stati considerati i seguenti profili:

* Un investitore “affluent”, che investe una somma pari a
75.000 euro in un’unica soluzione.

e Un investitore “retail”, che investe una somma pari a
10.000 euro in un’unica soluzione piu ulteriori 100 euro
mensili.

Su entrambi i segmenti di clientela la durata complessiva del-
I'investimento é fissata in tre anni.

E stata anche effettuata una diversa simulazione su un oriz-
zonte di cinque anni.

Si assume che il 30% del portafoglio venga assoggettato a

switch al termine del primo e del secondo anno.

Poiché i costi degli switch variano a seconda della categoria

del fondo di provenienza e di destinazione, € stato ipotiz-

zato che:

® Ove siano previste “famiglie” di fondi, gli switch avven-
gono all’interno della famiglia, fruendo delle conse-
guenti agevolazioni.

* [’operazione di switch viene effettuata passando da

una determinata categoria ad una contigua, secondo
uno schema predefinito.
Ad esempio, se I'investimento iniziale e stato effettuato
in un fondo azionario che investe sul mercato dome-
stico, lo switch avviene con destinazione verso un fondo
obbligazionario che investe sul mercato domestico, €
viceversa.

* Ovessiano presenti exit fees, il costo dello switch ne tiene
conto, al netto di eventuali agevolazioni.

Di seguito si dettagliano le singole voci di costo analizzate per
ciascuna delle due componenti descritte:

Costi diretti di distribuzione:
¢ Collegati con il fondo, ovvero rilevabili nel prospetto in-
formativo:

—Commissioni di ingresso
— Commissioni di uscita
— Commissioni di switch

4 Dettagli
sulla metodologia

4.1 Segmenti
di clientela

4.2 Orizzonte temporale

4.3 Operazioni di switch

4.4 Tipologie di costo
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4.5 Modalita di indagine

e fonti informative

® Non collegati con il fondo, ma derivanti dall’attivazione
di un rapporto contrattuale con il canale distributivo:

— Spese per I'apertura dei conti
—Spese per la manutenzione dei conti
— Spese di advisory non collegate al prodotto

Costi diretti di prodotto (TER):

¢ Commissioni di gestione.

e Altre componenti del TER (es.: commissioni corrisposte
allabanca depositaria, spese di certificazione, spese per la
pubblicazione del valore della quota, ecc.).

Su quest’ultimo punto, si rileva che il TER non include, tra

I’altro, le commissioni di performance. Cio € dovuto a due or-

dini di motivi:

e il TER deve poter essere utilizzato per stimare i costi fu-
turi attesi: I'inclusione delle performance fees, che
hanno una natura intrinsecamente “non regolare”, alte-
rerebbe tali stime;

¢ le commissioni di performance impattano piu sulla per-
formance che sul costo del fondo: se un fondo ha una
performance superiore ad un altro, a parita di struttura
dei costi, I'inclusione delle commissioni di performance
nella valutazione del TER finirebbe per penalizzarlo agli
occhi di un investitore.

Le componenti di costo collegate alla distribuzione sono
state analizzate soprattutto attraverso un’indagine “sul
campo” condotta con I'ausilio di societa esterne. I risultati
sono stati combinati con quelli desumibili dai database esi-
stenti per quanto concerne specificamente i costi della distri-
buzione rilevabili dal prospetto informativo, in modo da assi-
curare una maggiore rappresentativita al campione esami-
nato. In particolare, per quanto concerne la scelta dei canali
e dei player da includere nell’indagine sul campo:
® s0no state esaminate cinque tipologie di canale distribu-
tivo: oltre alla “vendita diretta” da parte degli Asset Mana-
gers sono considerate le Banche, i Promotori-consulenti
finanziari, i Supermercati di Fondi e le Assicurazioni
(non previste per I'Italia, a motivo delle restrizioni nor-
mative che impediscono la vendita di fondi comuni agli
agenti);
e allinterno di ciascun canale sono stati selezionati i prin-
cipali operatori per dimensioni; pitl in dettaglio:
— per le banche, € stato imposto un vincolo di copertura
del 60% del mercato;
—per gli altri canali, sono stati generalmente selezionati i
2-3 nomi piu rappresentativi;
—nel caso dei Promotori-consulenti finanziari, € stato ve-
rificato anche il costo complessivo dei fondi gestiti da tre
Asset Managers attivi a livello pan-europeo e distribuiti
nei cinque paesi, selezionati in quanto maggiormente
rappresentativi in termini di volumi.
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Le componenti di costo collegate alla produzione sono state
esaminate esclusivamente attraverso analisi di database. In

particolare:
¢ per Germania, Italia e Regno Unito ci si ¢ avvalsi dei dati
di Fitzrovia

® per Spagna e Francia sono stati utilizzati:
—1i dati di Fitzrovia relativamente ai fondi domiciliati in
Lussemburgo ma riconducibili ad Asset Managers inse-
diati nei due paesi;
— due database creati ad hoc per i fondi domestici (Fitz-
rovia non ¢ disponibile per questi paesi).

Laricerca ha preso in considerazione sia i fondi domestici sia
quelli di diritto estero (normalmente lussemburghesi, ovvero
irlandesi). Tra questi ultimi ¢ stata operata un’ulteriore sud-
divisione tra i fondi “esterovestiti” e quelli effettivamente ge-
stiti da player insediati in paesi esteri (per i quali'indagine ¢
stata condotta con riferimento ai tre nominativi indicati nel
paragrafo 4.5).
Sia per i fondi domestici, sia per quelli di diritto estero, le ca-
tegorie di fondi prese in considerazione sono 8:
¢ Fondimonetariarea Euro (Sterlina per il Regno Unito)
¢ Fondi obbligazionari area Euro (Sterlina per il Regno
Unito)
Fondi obbligazionari area Dollaro
Fondi bilanciati specializzati sul mercato domestico (es.
per I'Italia “BBI”)
® Fondi azionari specializzati sul mercato domestico a ge-
stione attiva
* Fondi azionari specializzati sul mercato domestico a ge-
stione dichiaratamente indicizzata
* Fondiazionari pan-europei a gestione attiva
* Fondiazionari specializzati USA a gestione attiva

Per quanto concerne i costi diretti di distribuzione, i dati ele-
mentari - calcolati a livello di singolo fondo - sono aggregati
sulle due tipologie di investitore utilizzando pesi rappresen-
tativi del mix di prodotto-canale a livello di ogni singolo
paese. In particolare, per ognuno dei cinque paesi sono cal-
colati i seguenti indicatori:

e costi diretti di distribuzione a livello di canale, derivante
dalla media dei costi sui singoli fondi presenti in ogni ca-
nale, ponderata utilizzando pesi proporzionali all’inci-
denza delle singole categorie di prodotto sullo stock to-
tale dei fondi comuni;

® costi diretti di distribuzione a livello di categoria di pro-
dotto, derivante dalla media dei costi sui singoli fondi
presenti in ogni categoria di prodotto, ponderata utiliz-
zando pesi proporzionali all’incidenza dei singoli canali
sul totale delle attivita gestite;

e costi diretti di distribuzione a livello di paese, derivante

4.6 Tipologie di fondi

4.7 Modalita
di ponderazione
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dalla media dei costi complessivi a livello di canale, pon-
derata utilizzando pesi proporzionali all’incidenza dei
singoli canali sul totale delle attivita gestite.

Per quanto concerne i costi diretti di prodotto, i dati elemen-

tari - calcolati a livello di singolo fondo - sono aggregati utiliz-

zando pesi rappresentativi del mix di prodotto a livello di

ogni singolo paese; non € invece necessario utilizzare i dati sul

mix di canale né differenziare per tipologia di investitore, in

quanto queste componenti sono esclusivamente collegate al

fondo. In particolare, per ognuno dei cinque paesi sono stati
calcolati i seguenti indicatori:

® costi diretti di prodotto a livello di categoria di prodotto,
calcolati come media semplice dei costi a livello di sin-
golo fondo, separando tra fondi di diritto domestico e
fondi domiciliati all’estero;

® costi diretti di prodotto a livello complessivo per tipo di
domicilio, calcolati come media dei costi su ogni cate-
goria di prodotto, ponderata utilizzando pesi proporzio-
nali all’incidenza delle singole categorie di prodotto
sullo stock totale dei fondi comuni;

e costi diretti di prodotto per tipo di paese, calcolati an-
ch’essi come media dei costi su ogni categoria di pro-
dotto, ponderata utilizzando pesi proporzionali all’inci-
denza delle singole categorie di prodotto sul totale delle
attivita gestite.

Di norma, tutti i dati sopra citati sono stati calcolati ed evi-

denziati separatamente periretail e gli affluent; dove si € reso

necessario aggregare per avere una visione di sintesi, sono

state utilizzate convenzionalmente ponderazioni pari, per i

due segmenti, rispettivamente al 70% e al 30%.

Servizi e costi dei fondi italiani: I'indagine
Assogestioni

La ricerca McKinsey mette in luce la complessita di una cor-

retta valutazione dei costi di investimento in un fondo co-

mune e mette in chiaro i due criteri che si devono sempre te-
nere presenti nell’affrontare la valutazione dei costi, ossia:

1 in primo luogo, si devono includere tuttii costi, sia quelli
che gravano sul fondo sia quelli sostenuti direttamente
dal sottoscrittore, altrimenti si fanno analisi parziali e inu-
tilizzabili a fine comparativi;

2 in secondo luogo per comprendere appieno la struttura
commissionale e la suaincidenza effettiva non si puo pre-
scindere da un modello di comportamento del sottoscrit-
tore. Ad esempio, a parita di switch effettuati, regole dif-
ferenti di prelievo in caso di switch possono gravare in
modo profondamente diverso sulla performance com-
plessiva dell’'investimento anche se tale differenza non ri-
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sulta quasi mai percettibile (si veda nella ricerca

McKinsey le due situazioni paradigmatiche, Germania -

Spagna ).
L’indagine Assogestioni presenta un quadro completo dei
costi che caratterizzano i fondi comuni aperti di diritto ita-
liano, fornendo dati statistici per categoria e tipologia di
fondo, oltre che per tipologia di costo. Di particolare rile-
vanza crediamo possano essere le tabelle inerenti alle com-
missioni di incentivo e a quelle di gestione che mostrano
come l'effetto cumulato delle due renda la struttura commis-
sionale dei fondiitaliani pro-ciclica, ossia il sottoscrittore vede
calare i costi della gestione quando il mercato subisce ribassi.
L’indagine, basata sulle informazioni indicate nei prospetti
informativi e nei regolamenti dei fondi aperti e riservati di di-
ritto italiano, si propone di evidenziare le caratteristiche sa-
lient della struttura dei costi di 1.178 prodott, ossia di 1.054
dei 1.059 fondi italiani esistenti al 31 dicembre 2001, di 106
dei 109 fondi di fondi e dei 18 fondi riservati. I dati statistici
sono stati calcolati sia in termini aritmetici, rapportando il fe-
nomeno al numero complessivo dei prodotti, sia in termini
ponderati, considerando, ciog, il peso, in termini di patri-
monio, di ciascun prodotto sul totale.

Le societa di gestione offrono ai risparmiatori che sottoscri-
vono quote di fondi comuni di investimento un servizio pro-
fessionale che ha una duplice natura e che come tale viene va-
riamente remunerato. Infatti gli oneri che il sottoscrittore so-
stiene consentono alla societa di gestione di coprire non solo
i costi della propria struttura organizzativa preposta alle ope-
razioni di analisi e investimento, ma anche il costo delle reti
distributive, sia proprie che di terzi e convenzionate, chia-
mate a svolgere I'importante ruolo di consulenza e assistenza
alla vendita.

E possibile distinguere tra oneri direttamente a carico del sot-
toscrittore, quali le commissioni di entrata e /o di uscita e altri
oneri minori, come i diritti fissi, i costi dei certificati rappre-
sentativi delle quote, oneri che in via teorica dovrebbero re-
munerare in via principale i servizi di distribuzione e colloca-
mento, dagli oneri a carico del fondo, e quindi indiretta-
mente a carico del sottoscrittore, quali la commissione di ge-
stione, I’eventuale commissione di incentivo, il compenso
alla banca depositaria, oneri che a loro volta dovrebbero re-
munerare in via principale la gestione vera e propria.

In Italia, come del resto in tutti gli altri paesi nei quali esiste
una industria efficiente sviluppata del risparmio gestito quali
ad esempio gli Stati Uniti, questa bipartizione delle forme di
prelievo in capo al sottoscrittore e in capo al fondo non ri-
flette che in minima parte I'effettiva remunerazione dei due
servizi di gestione e consulenza alla vendita.

Infatti ci sono ragioni di ordine psicologico e economico
perché le forme di remunerazione siano pit complesse e me-

| servizi e le forme
di remunerazione
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diate dalle retrocessione che le societa di gestione del ri-
sparmio operano a favore dei canali bancari e delle reti di
vendita. Innanzitutto i risparmiatori sembrano preferire un
pagamento dilazionato del costo consulenziale, e quindi pre-
ferire fondi con commissioni di ingresso piu contenute.
Poiché tuttavia il costo della distribuzione resta elevato, e ad-
dirittura preponderante, la vendita iniziale viene remunerata
da parte delle commissioni di gestione per tutta la durata del-
I'investimento. Si tenga presente che tale preferenza del ri-
sparmiatore non ¢ di per sé irrazionale o ingiustificata, tut-
tavia richiede una trasformazione pitt complessa e meno di-
retta del pagamento del servizio.

In secondo luogo tale preferenza del risparmiatore medio
trova anche una giustificazione di tipo economico. Il servizio
di vendita non si deve infatti limitare a consigliare e rendere
possibile I'investimento iniziale, bensi ¢ connaturato a tale
servizio un ruolo di consulenza permanente, di analisi, veri-
fica e aggiustamento nel tempo delle caratteristiche finan-
ziarie del portafoglio di investimento, che deve essere remu-
nerato su base continuativa.

Il risparmiatore italiano sembra gradire piu di altri questo
modello di diluizione nel tempo dei costi del servizio di ven-
dita, gradimento che determina costi di gestione media-
mente piu alti di quelli di altri paesi (poiché in gran parte re-
trocessi alle reti distributive) a fronte pero di costi di entrata e
switch molto piti contenuti.

Tale effetto emerge con grande evidenza dalla ricerca
McKinsey. Si tenga presente tuttavia che una siffatta strut-
tura commissionale ¢ alla base del paradosso valutativo che
spesso sembra colpire anche osservatori esperti: poiché il
costo pressoché totale del servizio di vendita e di gestione si
scarica sulla performance del fondo, anziché restare invisi-
bile ai calcoli di performance come quando grava diretta-
mente sul sottoscrittore, le performance dei fondi italiani
ne sono in parte appesantite.

Da qui le famose stelle “Morningstar”, che fondi di alcuni
paesi (siveda il caso tedesco) sembrano meritare in abbon-
danza, mentre altri ( italiani e spagnoli ad esempio ) paiono
aggiudicarsi in misura piu limitata. Se solo si reimputassero
gli elevati costi di entrata e switch ai fondi della prima divi-
sione, le performance certamente ne verrebbero penaliz-
zate e qualche stella sarebbe perlomeno cadente.

Non ¢ una questione da poco quella precedentemente ac-
cennata. Sulla trasparenza dei costi e sulla correttezza dei
comportamenti si fonda I'industria del risparmio gestito.

E paradossale, ma a volte strutture di costo pitl trasparenti e
misurabili sembrano penalizzare la valutazione del prodotto
anziché mostrarne appieno I'affidabilita.

E il caso ora di passare in visione i dati che caratterizzano la si-
tuazione italiana, partendo da una analisi per tipologia di
costo.
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I costi di entrata e di uscita sono costi eventuali e non ricor-

renti che il sottoscrittore sostiene rispettivamente o all’atto

della sottoscrizione o al momento del rimborso delle quote.

e 1132,9% deifondi (i1 51,4% del patrimonio) (Tab 1) non
prevede alcuna commissione, né all’entrata né all’uscita
(NL).

® Quasiil 35% dei fondi prevede delle commissioni di en-
trata (CE), ossia commissioni percentuali sull’ammon-
tare investito che decrescono all’aumentare del capitale
sottoscritto.

e 1112,7% dei fondi applica le commissioni a tunnel (CT),
ossia commissioni di uscita, sull’ammontare disinvestito,
che decrescono all’aumentare del tempo di possesso
delle quote, fino ad azzerarsi.

e  [’11% dei fondi permette al sottoscrittore di scegliere,
tra diverse alternative proposte nel prospetto, quale tipo-
logia di costo sostenere, ad es. se una commissione di en-
trata a scaglioni o una commissione a tunnel, o un im-
porto fisso all’entrata o all'uscita ecc. (CS).

* Esistono, poi, dei fondi che richiedono sia commissioni
di entrata sia di uscita, fondi che richiedono una commis-
sione di entrata espressa come percentuale fissa sul capi-
tale investito, o un ammontare fisso indipendentemente
dal capitale investito ecc. (AC).

Tab 1: Tipologie commissionali
Tipologia 1996 1998 2000 2001

% sultot 9% sul tot % sultot % sul patr % sul tot % sul patr
NL 20,5 34,0 335 435 329 514
CE 58,7 423 38,2 369 349 31,2
) 9.3 93 11,2 10,8 12,7 9.8
Cs 318 94 10,5 56 11,0 41
AC 6.0 50 6,6 34 84 3,6

La maggior parte dei fondi obbligazionari, bilanciati e di li-
quidita non pratica commissioni, né all’entrata, né all’u-
scita: appartiene, cioe, al regime No Load. La maggioranza
dei fondi azionari e flessibili pratica, invece, commissioni
di entrata.

Si € cercato di stimare (Tab 2) il costo medio che un sotto-
scrittore dovrebbe sostenere nel caso in cui investisse importi
predefiniti (5.000, 25.000, 100.000 e 250.000 euro) in fondi
che applicano commissioni di entrata. Per tutti gli importi ¢

Tab 2: Commissione di entrata (CE) media per
importo sottoscritto e macrocategoria
Buro 5.000 25.000 100.000 250.000
anno 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
Azionari 330 353 298 320 205 218 144 156
Bilancati 300 283 254 245 188 156 119 1,12
Obbligazionari 187 215 157 182 104 120 069 08
Flessibili 288 323 285 300 175 210 139 166

6 Costi di entrata
e di uscita
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risultato che il costo di sottoscrizione ¢ mediamente piu ele-
vato per i fondi azionari e flessibili e pit basso per i fondi bi-
lanciati ed obbligazionari.

Analoghe considerazioni possono essere svolte in merito alle
commissioni a tunnel (Tab 3). Come le commissioni di en-
trata, infatti, esse sono piu elevate per i fondi azionari (2,42%
per il primo anno) e piu basse per i fondi obbligazionari
(2,32% per il primo anno); inoltre, come gia descritto, decre-
scono all’aumentare del tempo di possesso delle quote, fino
ad azzerarsi (tendenzialmente cio avviene dopo il possesso
delle quote per oltre cinque anni).

Tab 3: Commissione di uscita a tunnel
Aliquote % medie per macrocategorie
1 anno 2 anni 3 anni 4 anni

media semplice  pond semplice  pond semplice pond  semplice  pond
Azionari 243 242 172 175 1,24 1,39 1,00 1,29
Bilanciati 241 255 190 201 140 146 1,67 176
Obbligazionari 2,32 250 174 184 123 124 114 1,30
Liquidita 150 1,80 1,00 1,00 09 11 0,00 0,00
Flessibili 185 204 1,35 154 1,35 2,04 1,00 1,00

A differenza delle commissioni di entrata (che nel corso del
tempo sono mediamente aumentate per tutte le categorie),
le commissioni a tunnel si sono ridotte su tutte le scadenze
(Tab 4), passando ad es. dal 2,71% per la permanenza di un
anno nel 1998 al 2,37% per il 2001.

Tab 4: Commissione di uscita a tunnel

Aliquote % medie. Confronto intertemporale
Permanenza 1998 2000 2001
media semplice semplice pond semplice pond
1 anno 2,71 2,53 2,62 2,37 2,47
2 anni 21 1,87 191 1,73 1,82
3anni 1,42 1,32 1,37 1,25 1,32
4 anni 1,21 1,16 1,30 1,11 1,35

La provvigione di gestione € il compenso pagato indiretta-
mente dai sottoscrittori (e direttamente dal fondo) alla SGR
che gestisce i fondi. Esso ¢ calcolato quotidianamente sul pa-
trimonio netto del fondo e prelevato dalle sue disponibilita
ad intervalli pitt ampi (mensili, trimestrali ecc.)

Al termine del 2001 la commissione di gestione mediamente
applicata dai fondi italiani & pari all’1,45% (1,22% rispetto al
patrimonio). Al termine del 2000 essa era pari all’1,41% in
termini aritmetici e all’1,33% in termini ponderati.

La necessita di remunerare in modo diverso il servizio pre-
stato in funzione della complessita della gestione e della spe-
cializzazione della particolare politica di investimento se-
guita, comporta che le commissioni di gestione siano media-
mente piu elevate per i fondi azionari (1,78% sul totale,
1,76% sul patrimonio) e flessibili (1,70% sul totale, 1,69% sul
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patrimonio) e pit basse per i fondi di liquidita (0,62% sul to-
tale, 0,63% sul patrimonio), obbligazionari (1,07% sul totale,
0,95% sul patrimonio) e bilanciati (1,55% sul totale, 1,54%
sul patrimonio).

Le commissioni di gestione, mediamente aumentate per
tutte le categorie (Tab 5), si sono ridotte, nel corso del
tempo, per i fondi comuni di liquidita e obbligazionari a
breve termine.

Tab 5: Commissione di gestione per categoria
1998 2000 2001
media semplice  pond semplice _pond  semplice  pond
Azionari 1,67 161 1,74 173 1,78 176
Az. Italia - - 163 1,67 167 1,71
Az. Area Euro - - 156 1,63 157 1,71
Az. Europa - - 1,71 173 179 176
Az. America 169 1,66 1,72 1,78 174 178
Az. Pacifico 168 1,59 1,71 173 176 1,76

Az. Paesi Emergenti 18 1,77 191 1,90 192 187
Az. Internazionali TS - - 169 1,72 1,78 1,75
Az. Internazionali NTT - - 186 1,76 186 1,78
Az. Altre Specializzazioni 1,75 179 1,85 1,80 1,85 1,80

Bilanciati 142 1,38 151 153 1585 154
Bilanciati Azionari - - 182 1,87 191 1,89
Bilanciati - - 148 1,52 152 1,59
Bilanciati Obbligazionari - - 144 1,47 145 145
Obbligazionari 1,01 1,00 106 098 1,07 095
Obbligazionari misti - - 111 1,01 113 1,01
Obbl. Area Euro a breve termine - - 082 079 081 077
Obbl. Area Euro a m/l termine - - 1,03 1,00 1,06 1,00
0Obbl. Area Europa - - 110 111 109 112
0Obbl. Area dollaro 115 1,10 110 1,12 110 1,08
Obbl. Area yen - - 130 1,28 130 1,28
Obbl. Pagsi emergenti - - 141 1,29 143 1,30
0Obbl. internazionali 115 1,08 113 1,10 114 1,10
0Obbl. altre specializzazioni 120 101 118 1,16 120 116
Liquidita - - 0,67 064 0,62 063
Flessibili - - 171 174 1,70 169

La commissione di incentivo ¢ una commissione utilizzata
per remunerare la capacita del gestore del fondo: a diffe-
renza della commissione di gestione, questa si applica solo
qualorail rendimento del fondo risulti superiore a quello del
parametro di riferimento (benchmark) indicato nel regola-
mento del fondo.

Il ricorso alla commissione di incentivo ¢ crescente nel
tempo, ma essendo un compenso ulteriore per la capacita di
gestione, non viene utilizzata da tutti gli operatori. Nel 1998
veniva applicata dal 50,8% dei fondi, mentre a fine 2001 ¢ uti-
lizzata dal 68% dei fondi rappresentanti il 64,2% del patri-
monio dell’industria appartenenti a 43 (su 55) societa di ge-
stione. Questa commissione € prevista dal 78,9% dei fondi
azionari e solamente dal 29,7% dei fondi di liquidita (Tab 6).
L’incremento dell’uso delle commissioni di incentivo ¢ stato

8 Le commissioni
di incentivo
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Tab B: Commissioni di incentivo per macrocategoria
2000 2001

% sultot % sul patr % sultot % sul patr
Azionari 694%  704% 789%  84,1%
Bilanciati B46%  54.3% 729%  755%
Obbligazionari 50,8% 60,2% 54,5% 57,9%
Liguidita 286%  207% 297%  26.3%
Flessibili 697%  76.9% 894%  93,3%

accompagnato da una graduale modifica dei parametri uti-

lizzati per il confronto tra il rendimento ottenuto del fondo

con quello del benchmark di riferimento al fine di utilizzare
parametri piu coerenti con le politiche di investimento per-
seguite dai fondi.

Nel 1998 pit del 40% dei fondi aveva, come base per il con-

fronto, I'indice dei prezzi al consumo, mentre a fine 2001,

solo1'8,6% dei fondi utilizza tale parametro.

Afine 2001 i fondi che applicano la commissione di incentivo

confrontano il loro rendimento con quello dato:

¢ daindici di mercati utilizzati anche nell’indicazione del
parametro individuato a rappresentare il profilo di ri-
schio/rendimento del fondo, indicato nel prospetto in-
formativo (59,7% dei fondi rappresentanti il 71% del pa-
trimonio);

¢ daindici di mercato, diversi dal parametro individuato
nel prospetto informativo (12,5% dei fondi rappresen-
tanti il 6,3% del patrimonio);

e dagli indici di categoria elaborati da Fideuram (13,2%
dei fondi rappresentanti I’11,1% del patrimonio);

e dall'Istat (8,6% dei fondi rappresentanti il 8,5% del patri-
monio);

e dal confronto con la propria quota N periodi prima (6%
dei fondi rappresentanti il 3,1% del patrimonio).

Le modalita di calcolo utilizzate per applicare I’eventuale

commissione di incentivo sono diverse tra loro, ma le stesse si

possono ricondurre a due casi principali:

1 la commissione da applicare ¢ pari ad una percentuale
della differenza trail rendimento del fondo e quello del-
I'indice di riferimento (utilizzata da piu del 72% dei
fondi);

2 la commissione ¢ di importo percentuale fisso, simile ad
una commissione di gestione, prelevabile al supera-
mento del rendimento ottenuto dal benchmark per date
prefissate.

Le peculiarita della commissione di incentivo unita alla

molteplicita dei criteri di calcolo previsti per I’applicazione

della stessa non permette di calcolare ex ante I'incidenza
che questa commissione avra sui costi complessivi del sotto-
scrittore.

Una proxy di tale valore, calcolata ex post, puo essere osser-

vata utilizzando i ricavi delle societa di gestione derivanti

dall’applicazione di commissioni di incentivo per I’arco
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temporale 1999-2001. L’incidenza di questa commissione
rispetto al patrimonio complessivo dei fondi italiani ¢ stata:
0,14% peril 1999
0,22% per il 2000
0,03% peril 2001

La banca depositaria ha il compito di custodire gli strumenti
finanziari e le disponibilita liquide del fondo e di dare esecu-
zione alle istruzioni del gestore se le stesse non risultino con-
trarie alle disposizioni di legge, del regolamento o degli or-
gani preposti alla vigilanza. A fronte del servizio svolto, essa
percepisce una commissione che € direttamente a carico del
fondo e indirettamente a carico del sottoscrittore.

11 68,5% del totale dei fondi (72,9% del patrimonio) remu-
nera la banca depositaria con un compenso determinato
come percentuale fissa sul valore del fondo; I'aliquota media-
mente richiesta € pari allo 0,10% su base annua. 11 25,2% dei
fondi remunera la banca depositaria sulla base di aliquote
percentuali decrescenti all’aumentare del valore complessivo
del fondo. Piti del 5% dei fondi prevede altre modalita di re-
munerazione.

Sul fondo gravano anche altri oneri, quali:

® gli oneri di intermediazione inerenti la compravendita
dei valori mobiliari;

® le spese di pubblicazione sui quotidiani del valore uni-
tario del fondo;

® jcosti della stampa dei documenti periodici destinati al
pubblico, purché tali oneri non attengano a propaganda
e pubblicita, o al collocamento delle quote;

* Je spese direvisione e di certificazione dei rendiconti dei
fondi;

® glionerifiscali di pertinenza del fondo;

e jprestiti assunti in base all’art. 4 dellalegge 77/83;

* le spese legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo inte-
resse del fondo.

Tutti questi costi, identificati univocamente dai regolamenti

della Banca d’Italia, sono generalmente totalmente irrile-

vanti rispetto alle masse gestite. Altre spese, come quelle di

funzionamento e di amministrazione della societa di ge-

stione, quelle relative alla preparazione, stampa e diffusione

del materiale utilizzato al fine della commercializzazione dei

fondi e quelle non indicate esplicitamente nel regolamento

come a carico dei sottoscrittori o del fondo sono di compe-

tenza della stessa societa di gestione.

Le modalita pit comuni di sottoscrizione delle quote dei
fondi comuni consistono nel versamento dell’importo che si
intende investire in un’unica soluzione (PIC) o nell’adesione
a piani di investimento programmati (PAC). Molte societa
consentono, soprattutto per I’adesione a fondi obbligazio-

9 Compenso della
banca depositaria

10 Ulteriori costi
a carico del fondo
e della societa
di gestione

11 Sottoscrizione e
riscatto dei fondi
armonizzati italiani
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nari, modalita alternative di sottoscrizione, quali ad esempio
I’adesione attraverso un collegamento funzionale trail fondo
e il conto corrente di corrispondenza: il correntista individua
una soglia minima di giacenza nel conto corrente e confe-
risce alla banca il mandato di investire I’eccedenza di liqui-
dita rispetto a tale soglia in un fondo comune o di riscattare
quote dal fondo in caso di deficit di liquidita per ripristinare
la giacenza minima individuata.

Al canali distributivi tradizionali di tale prodotto (Sgr, Banca,
Promotori) si stanno affiancando altre modalita di distribu-
zione: infatti, piu della meta dei fondi consente 'acquisto di
quote anche mediante tecniche di collocamento a distanza
(Internet), nel rispetto delle disposizioni di legge e regola-
mentari vigenti (comunicazione Consob 21 luglio 2000, n.
DIN/56016). La Sgr e/o i soggetti incaricati del colloca-
mento possono, infatti, attivare servizi “on-line” che consen-
tano all’investitore, dotato di password e codice identifica-
tivo, di impartire istruzioni di acquisto e/o disinvestimento.
In molti casi, I’utilizzo del servizio di collocamento a distanza
comporta per il risparmiatore la riduzione degli oneri di sot-
toscrizione e/ o di riscatto.

Investire in un fondo comune non richiede elevati mezzi fi-
nanziari: si tratta, percio, di uno strumento finanziario acces-
sibile anche per quei risparmiatori che dispongono di ri-
sparmi di importo modesto.

Infatti, con riferimento alla modalita di sottoscrizione me-
diante il versamento in un’unica soluzione (PIC), si puo os-
servare (Tab 7) come sia aumentato, nel corso del tempo, il
numero di fondi che richiedono importi minimi di sottoscri-
zione inferiori a 500 euro. Essi rappresentano, a fine 2001,
ben il 44% del totale (e pit del 55% del patrimonio). Nel
1996 essi costituivano appena il 25% del totale. Complessiva-
mente, al termine del 2001, pitt del 93% dei fondi richiede

importi minimi di sottoscrizione inferiori a 2.500 euro.

Tab 7: \ersamenti iniziali minimi (importi in euro)
1996 1998 2000 2001
% su tot 9% su tot % sutot % su patr % sutot % su patr
<=500 25,0 36,5 41,6 494 44,0 55,7
501-1500 22,0 26,1 30,5 328 278 239
1501-2500 41,0 325 17,7 13,5 216 16,6
2501-5000 95 23 8,1 26 43 2.2
5001-130000 19 17 15 14 18 1,0
>130000 1.1 0.9 0,6 0,2 0.9 0,6
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Escludendo dall’analisi i fondi che richiedono importi mi-
nimi di sottoscrizione superioria 25.000 euro risulta che i ver-
samenti minimi richiesti sono mediamente piu elevati per i
fondi di liquidita (1.827 euro) e bilanciati (1.472 euro) e pit
bassi per i fondi azionari (1.360 euro), obbligazionari (1.221
euro) e flessibili (1.187 euro).
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Con riferimento alla modalita di sottoscrizione mediante
PAC, ossia mediante il versamento periodico (mensile, trime-
strale, semestrale, annuale) di importi predeterminati lungo
un arco temporale prestabilito, essa € consentita dall’88,4%
dei fondi esaminati (corrispondenti all’88,3% del patri-
monio complessivo). Coerentemente con I’orizzonte tempo-
rale di investimento di ciascuna categoria di fondi, questa
modalita di sottoscrizione, tipica di un investimento a medio
e lungo termine, & consentita da oltre il 90% dei fondi azio-
nari (95,6% del patrimonio) e da poco piu del 54% dei fondi
diliquidita (Tab 8).

Tab 8: Pac per macrocategorie
2000 2001

% sultot % sul patr % sul tot % sul patr
Azionari 924 96,1 928 95,6
Bilanciati 89,0 96,3 91,8 96,9
Obbligazionari 87,6 94,0 87,6 88,0
Fondi di liquidita area euro 62,9 69,0 54,1 64,9
Flessibili 72,7 80,7 70,2 73.0

Dopo aver sottoscritto un fondo, il partecipante puo effet-
tuare versamenti successivi nello stesso fondo e/o0 operazioni
di passaggio (switch) tra fondi della stessa societa di gestione;
normalmente, a fronte di tali operazioni, le societa di ge-
stione concedono facilitazioni commissionali, applicabili alla
generalita dei risparmiatori. Tra queste rientrano il beneficio
di accumulo, il beneficio di reinvestimento e la dichiarazione
diintenti. Il beneficio di accumulo comporta, per I'investitore
che sottoscrive in piu fasi quote dello stesso fondo, I'applica-
zione sull’ultimo investimento effettuato, non dell’aliquota
commissionale corrispondente a tale ultimo importo, bensi
di quella corrispondente all’ammontare complessivamente
sottoscritto (al lordo delle commissioni di sottoscrizione e al
netto di eventuali disinvestimenti). Il beneficio di reinvesti-
mento comporta, per 'investitore che entro un determinato
periodo di tempo dal disinvestimento delle proprie quote sot-
toscrive nuovamente quote dello stesso fondo, la riduzione
delle commissioni di ingresso nello stesso. La dichiarazione di
intenti comporta, per I'investitore che si impegna ad effet-
tuare entro un determinato arco temporale sottoscrizioni
successive di un importo determinato, I'applicazione dell’ali-
quota commissionale prevista per I'importo complessivo. La
caratteristica di essere fondi “aperti” consente al sottoscrittore
di sottoscrivere o di riscattare le quote in qualsiasi momento.
Cosl come la sottoscrizione, anche il rimborso delle quote
puo avvenire, oltre che in un’unica soluzione, parziale o to-
tale, tramite piani programmati di disinvestimento. Nel corso
del tempo il numero di fondi che consente tale possibilita di
disinvestimento € aumentato: al termine del 2001 € consen-
tita, infatti, dall’87,5% dei fondi (90,8% del patrimonio); nel
2000 era prevista dall’84% dei fondi (87% del patrimonio).
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I fondi di fondi, ossia fondi non armonizzati aperti di diritto
italiano che investono esclusivamente in parti di altri Oicr ar-
monizzati, sono stati introdotti con provvedimento della
Banca d’Italia del 20 settembre 1999. L offerta di tali prodotti
si € incrementata notevolmente nel corso dell’anno 2001: in-
fatti, a fine 2000 erano operativi 32 comparti di fondi di fondi,
mentre al termine del 2001 ben 109.

Come i fondi armonizzati essi possono essere sottoscritti sia
mediante il versamento dell’intero importo che si intende in-
vestire in un’unica soluzione, sia mediante I’adesione a piani
di investimento programmati, ma a differenza dei primi, essi
richiedono importi minimi di sottoscrizione decisamente piti
elevati. Infatti, il 12,3% del totale (che corrisponde pero al
44,5% del patrimonio) richiede quale soglia di ingresso un
versamento iniziale superiore ai 25.000 euro (Tab 9).

Tab 9: Fondi di fondi. Versamenti iniziali medi (euro)
2000 2001
%% sutot % supatr % sutot % su patr
<=500 31,3 16,4 245 206
501-2.500 15,6 15,5 264 23,7
2.501-25.000 375 56 36,8 11,2
>25.000 15,6 62,5 12,3 445

L’importo mediamente richiesto per la sottoscrizione di
questi fondi ¢ pari a 15.684 euro (ben 45.534 euro se ponde-
rato rispetto al patrimonio). In linea con quanto osservato
nel corso del 2000 (Tab 10), gli importi medi di sottoscrizione
sono piu elevati per i fondi azionari (media ponderata 62.584
euro) e piu contenuti per i fondi obbligazionari e flessibili
(medie ponderate 1.837 euro e 838 euro).

Tab 10: Fondi di fondi. Versamenti iniziali medi
per macrocategoria

2000 2001
media semplice pond semplice pond
Azionari 28.700 83684 15.368 62.584
Bilanciati 28.533 68.8939 19.734 52400
Obbligazionari 12.000 2.008 4110 1887
Flessibili 500 500 1.167 838

La sottoscrizione mediante PAC ¢é consentita dal 48,1% dei
fondi di fondi (34,9% del patrimonio). Cosi come la sotto-
scrizione, anche il disinvestimento puo avvenire attraverso
piani di rimborso programmati; tale modalita & prevista dal
49,1% dei fondi (37,7% del patrimonio).

Riguardo ai regimi commissionali principalmente adottati
dai fondi di fondi (Tab 11) emergono significative differenze
rispetto a quelli tipici dei fondi italiani. In particolare, nes-
suno dei fondi di fondi operativi adotta il regime a tunnel, né
le commissioni a scelta. Inoltre, mentre il 51,9% del totale
pratica commissioni di entrata a scaglioni, il 28,3% (che co-
stituisce il 45,5% del patrimonio) pratica commissioni di en-
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Tab 11: Fondi di fondi. Costi di entrata e di uscita
2000 2001

% sutot 96 supatr. % sutot 9 supatr.
No Load 25,0 13,1 8,5 6,1
Comm. Entrata a scaglioni 46,9 21,0 519 36,0
Comm. Entrata a % fissa 15,6 62,5 28,3 45,5
Costi di entrata e di uscita 12,5 34 3.8 2,4
n.d. - 7.5 10,0

trata a percentuale fissa sul capitale investito. Questa tipo-
logia di commissione rappresenta, per i fondi comuni ita-
liani, un regime residuale ed ¢ imputata sotto la voce AC,
ossia altre tipologie commissionali.

Il regime commissionale principalmente adottato dai fondi
azionari ¢ costituito dalla commissione di entrata a percen-
tuale fissa (69% del patrimonio), mentre per i fondi obbliga-
zionari dalla commissione di entrata a scaglioni (54,7% del
patrimonio).

Tab 12: Fondi di fondi. Regime commissionale

per macrocategorie di fondi

azionari bilanciati obbligazionari flessibili

9% su tot % su patr % sutot % supatr % sutot % su patr % su tot % su patr

No Load 13,5 04 75 10,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Comm. entrata
a scaglioni 432 20,3 566 296 400 54,7 833 99,6
Comm. entrata
a% fissa 35,1 690 283 502 100 02 1687 04
Costi entrata
g uscita 2,7 2,0 38 30 100 14 00 0,0
nd 54 8,2 3,8 71 400 43,7 0.0 0,0

Inlinea generale, sui fondi di fondi non vengono fatti gravare
diritti e spese relativi alla sottoscrizione e al rimborso delle
quote degli Oicvm collegati acquisiti, né viene considerata, ai
fini del computo della commissione di gestione, la parte del
fondo di fondi rappresentata da investimenti in questi fondi
comuni. Le commissioni di gestione medie sono pari
all’1,08% (0,91% del patrimonio); quelle mediamente impu-
tate per i fondi di fondi azionari sono pari all’'1,27% (0,95%
del patrimonio), mentre per i fondi obbligazionari allo
0,66% (0,68% del patrimonio).

Solo il 18,9% dei fondi di fondi (10,6% del patrimonio) ri-
chiede commissioni di incentivo.

Riguardo alle modalita di calcolo del compenso alla banca
depositaria, le tipologie maggiormente riscontrate sono co-
stituite dal regime a percentuale fissa calcolata sul valore del
fondo e dal regime commissionale a scaglioni.

Essendo fondinon armonizzati di diritto italiano riservati agli
operatori qualificati definiti dalle societa di gestione nel pro-
prio regolamento, essi presentano delle caratteristiche distin-
tive diverse da quelle riscontrabili per i fondi comuni italiani.
In particolare, I'unica modalita di sottoscrizione delle quote

13 | fondi riservati
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consentita da tali fondi € 'adesione mediante il versamento
dell’intero importo in un’unica soluzione. Non sono am-
messi piani di accumulo di capitale, né piani di disinvesti-
mento programmati. L'importo minimo medio di sottoscri-
zione & pari a 978.333 euro (1.442.503 euro rispetto al patri-
monio). Quanto al regime commissionale adottato, sui 18
fondi riservati operativi al 31 dicembre 2001, 17 di questi pra-
ticano il regime No Load. La commissione di gestione media
¢ pari allo 0,23% (0,16% sul patrimonio) con un minimo
dello 0,10% per i fondi obbligazionari ed un massimo dello
0,73% per i fondi flessibili. La commissione di incentivo € ri-
chiesta da un numero di fondi (17) che rappresenta il 68%
del patrimonio complessivo.

La Tab 13 riassume le caratteristiche principali di ciascuna ti-
pologia di fondo, ossia il versamento iniziale medio richiesto
da ciascuno, la percentuale di fondi che consente piani di ac-
cumulo di capitale e piani di rimborso, il regime commissio-
nale prevalente, la commissione di gestione media e la per-
centuale di fondi che richiede la commissione di incentivo.

Tab 13: Tipologie di fondi a confronto

Fondi Italiani Fondi di fondi Fondi riservati

semplice  pond semplice pond semplice pond
\lersamento iniziale medio ~ 4.794  3.790 15.684 45534  978.333 1.442.503
Pac 88.4% B88,3% 481%  350% - -
Piani di rimborso 87.4% 90,8% 491%  38,0%
Regime
commissionale prevalente CE NL CE CE %fissa NL NL
Commissione
di gestione media 145 122 1,08 091 0,23 0,16

Commissione diincentivo  68,0% 64,2% 18,9% 11% 94,4% 68,0%
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Il regime tributario
dei fondi comuni di investimento

In Italia, a differenza della quasi totalita degli altri paesi, I'im-
posizione fiscale dei redditi di capitale derivanti dall’investi-
mento in fondi comuni non grava sul partecipante, che ri-
mane pertanto estraneo a qualunque adempimento fiscale,
bensi incide direttamente sul fondo mediante 'applicazione
di una imposta sostitutiva sul risultato di gestione maturato
nel periodo di imposta.

La riforma della tassazione delle attivita finanziarie, entrata
in vigore il 1° luglio 1998, ha, infatti, previsto per i fondi co-
muni di investimento 'applicazione di una imposta sostitu-
tiva delle imposte sui redditi nella misura del 12,50% sul ri-
sultato della gestione conseguito in ciascun anno.

Tuttavia, per i fondi comuni che investono in partecipazioni
qualificate e che sono sottoscritti da meno di 100 parteci-
panti, particolari disposizioni prevedono I’applicazione del-
I'imposta sostitutiva nella misura del 27% sul risultato della
gestione riferibile alle predette partecipazioni; in ogni caso,
I’imposta sostitutiva si applica sempre nella misura del
12,50% se le quote sono detenute per oltre il 50% da “investi-
tori qualificati” diversi dalle persone fisiche (Banche, Sim,
fondi pensione), a prescindere dalla circostanza che il nu-
mero dei partecipanti sia inferiore a 100.

Al fine di consentire una effettiva tassazione del risultato
della gestione, il legislatore ha riconosciuto ai fondi la natura
di soggetti lordisti al momento della percezione delle plusva-
lenze e di taluni redditi di capitale. Tuttavia, il fondo continua
asubire le ritenute alla fonte a titolo d’imposta limitatamente
a quei proventi per i quali € prevista I’applicazione di una ri-
tenuta con aliquota superiore (es. interessi su obbligazioni
con scadenza inferiore a 18 mesi per i quali trova applica-
zione la ritenuta nella misura del 27%) a quella fissata per
I'imposta sostitutiva sul risultato della gestione (12,50%),
nonché con riferimento a quei proventi che sono soggetti a
ritenute operate in forma indifferenziata da parte dell’emit-
tente (es. interessi su titoli obbligazionari emessi da societa
non quotate, proventi delle cambiali finanziarie).

Per questi proventi, ancorché conseguiti dal fondo, il legisla-
tore ha ritenuto, infatti, di dover conservare la tassazione
della ritenuta alla fonte, salvo poi riconoscere, onde evitare
una doppia imposizione dei proventi (una volta sotto forma
di ritenuta ed una volta sotto forma di imposta sostitutiva sul
risultato della gestione), la loro esclusione dal concorso alla
formazione del risultato della gestione da sottoporre ad im-
posta sostitutiva del 12,50%.

L’imposta sostitutiva si paga, infatti, sul risultato della ge-
stione maturato nel periodo di imposta, determinato al netto
dei redditi affluenti alla gestione esenti da imposta o soggetti

1

Fondi e SICAV italiani,
fondi lussemhurghesi

storici: regime
impositivo
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a ritenuta alla fonte a titolo di imposta o ad imposta sostitu-
tiva. In particolare, la base imponibile (il risultato della ge-
stione) ¢ costituita dalla differenza tra il patrimonio netto del
fondo rilevato dal prospetto relativo all'ultimo giorno del-
I'anno (aumentato dell’imposta sostitutiva accantonata, dei
proventi distribuiti e delle somme rimborsate) ed il patri-
monio netto all’inizio dell’anno (aumentato delle sottoscri-
zioni, dei proventi esenti, dei proventi soggetti a ritenuta
nonché dei proventi e delle perdite derivanti dalla partecipa-
zione ad organismi di investimento collettivo del risparmio
soggetti ad imposta sostitutiva).

Al fini di una corretta determinazione del valore unitario
delle quote, la SGR deve calcolare quotidianamente il risul-
tato della gestione e applicare la relativa imposta. In altri ter-
mini, ogni giorno deve essere verificato I'incremento del pa-
trimonio del fondo derivante dalle diverse componenti red-
dituali; su tale incremento deve essere applicata I'imposta so-
stitutiva che e contestualmente accantonata in apposita voce
del passivo. In questo modo il valore della quota, che ¢ pub-
blicato sui giornali, esprime un valore al netto delle imposte
che sono pagate interamente dal fondo attraverso la SGR.

A fine esercizio, 'ammontare complessivo dell’imposta sosti-
tutiva accantonata nel passivo costituisce il debito d’imposta
che la SGR deve versare all’Erario in unica soluzione o in un
numero massimo di undici rate a partire dal 16 del mese di
febbraio dell’anno successivo.

Se, invece, per effetto delle operazioni di gestione, il risultato
della gestione del fondo € negativo, e cioé¢ si ¢ verificato un
decremento del valore del patrimonio rispetto a quello rile-
vato all’inizio del periodo d’imposta, tale risultato negativo -
anch’esso determinato con la stessa periodicita con cui si pro-
cede al calcolo del valore della quota - fa sorgere in capo al
fondo il diritto di portare in diminuzione il risultato mede-
simo dai risultati positivi successivamente conseguiti.

In altri termini, sorge in capo al fondo un diritto a pagare in
futuro meno imposte sui successivi incrementi patrimoniali.
Tale diritto ¢ nella sostanza un risparmio di imposta pari al
12,50% del risultato negativo di gestione.

Cio comporta - da un punto di vista operativo - che, a fronte
delrisultato negativo viavia conseguito, la SGR accredita gior-
nalmente al fondo un importo pari al 12,50% del risultato ne-
gativo. Tale somma rappresenta di volta in volta un minor de-
bito d’imposta del fondo comune, che decrementa il debito
dell'imposta sostitutiva accantonata nel passivo del fondo (o
aumenta il valore dell’attivo) e quindi determina un maggior
valore della quota per il partecipante.

Se, poi, al termine dell’esercizio il fondo evidenzia un risul-
tato annuo della gestione negativo (e quindi una posizione di
credito di imposte nei confronti dell’Erario), la SGR puo uti-
lizzare il relativo risparmio d’imposta (12,50% del risultato
negativo maturato) in diminuzione, senza limiti temporali,
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dalle imposte dovute sul risultato di gestione positivo conse-
guito dal fondo nei successivi esercizi. In alternativa, se la SGR
gestisce pit fondi comuni, questa puo accreditare il fondo
creditore d’imposta di una somma pari all’ammontare del
credito maturato; in tale ultima ipotesi 'importo da accredi-
tare al fondo minusvalentedovra essere prelevato dall’'imposta
sostitutiva dovuta da uno o piu fondi plusvalenti gestiti dalla
medesima SGR che hanno registrato rendimenti positivi e
quindi debiti di imposta; la SGR dovra quindi versare all’E-
rario, a partire dal 16 febbraio dell’anno successivo (in unica
soluzione o ratealmente), soltanto la differenza tra’ammon-
tare delle imposte complessivamente dovute dai fondi plusva-
lenti che hanno conseguito un risultato positivo e 'ammon-
tare delle imposte accreditate ai fondi minusvalentiche hanno
conseguito un risultato negativo.

Per quanto riguarda il regime tributario dei proventi di capi-
tale derivanti dalla partecipazione ai fondi comuni, la legge
distingue a seconda che gli stessi siano conseguiti o meno nel-
I’esercizio di un’attivita d’impresa commerciale.

I proventi conseguiti dai soggetti non esercenti attivita d’im-
presa commerciale (persone fisiche, enti non commerciali,
fondazioni) sono esclusi da imposizione (perché il fondo ha
gia pagato tutte le imposte) mentre i proventi conseguiti
dagli imprenditori (societa commerciali, imprenditori indivi-
duali) sono imponibili soltanto al momento della loro perce-
zione. Tuttavia, in tale ultimo caso, per evitare una doppia im-
posizione dei proventi, ¢ riconosciuto un credito d’imposta
che ¢é pari al 15% o al 36,98% a seconda della parte di pro-
vento riferibile al risultato della gestione soggetto ad imposta
sostitutiva nella misura del 12,50% o del 27%.

Il credito d’imposta concorre a formare la base imponibile
dell'imposta personale (IRPEF o IRPEG) ed ¢ successiva-
mente detratto dall’imposta dovuta; il credito d’imposta, in-
vece, non rileva ai fini IRAP.

Particolari disposizioni regolano I'individuazione della no-
zione di provento derivante dalla partecipazione a fondi co-
muni di investimento (cfr. art. 42, comma 4-bis, del TUIR). In
sintesi, il provento ¢ dato dalla differenza tra i valori delle
quote rilevati (sui giornali) alla data dell’investimento e a
quella del disinvestimento.

Eventuali commissioni pagate dai sottoscrittori (es. commis-
sioni di sottoscrizione o rimborso) costituiscono redditi di-
versi di natura finanziaria e possono essere dedotte dalle
plusvalenze realizzate dal contribuente per effetto del rim-
borso o della cessione di altre attivita finanziarie eventual-
mente detenute (es. obbligazioni, azioni). Tale deduzione &
consentita in dichiarazione dei redditi (sempreché sia com-
pilato I’apposito quadro della dichiarazione ai fini dell’im-
posta sostitutiva sui capital gains) oppure presso I'interme-
diario finanziario che regola le operazioni di cessione o rim-

2

Il regime fiscale
dei partecipanti
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4 Gli adempimenti

Limposta di
successione
e donazione

IVA previsti
per le imprese

borso dei titoli, ma a condizione che il contribuente abbia

optato per il regime del risparmio amministrato. Se invece le

quote o azioni sono oggetto di una gestione individuale di

patrimoni per la quale trovano applicazione le disposizioni

sul risparmio gestito, la deduzione delle minusvalenze ¢ ef-
fettuata dal gestore sempreché vi siano redditi che concor-
rono a formare il risultato della gestione.

La legge prevede, inoltre, specifiche disposizioni per i pro-

venti conseguiti da soggetti non residenti che acquistano

quote di organismi di investimento collettivo in valori mobi-
liari di diritto italiano.

Queste disposizioni pero riguardano soltanto i soggetti che ri-

siedono in paesi che consentono un adeguato scambio di in-

formazioni e che non siano residenti in territori a regime fi-
scale privilegiato.

E previsto infatti che i soggetti non residenti possono conse-

guire i proventi dei fondi comuni al lordo dell'imposta attra-

verso due strade distinte:

a) conseguono dal fondo i proventi al netto dell’imposta so-
stitutiva dovuta dal fondo e ricevono una somma corri-
spondente al 15 % dei proventi erogati dal fondo (o dalla
SICAV) che ha pagato I'imposta sostitutiva;

b) sottoscrivono fondiitaliani specificamente dedicati a sog-
getti non residenti che non sono sottoposti ad imposta
sostituiva sul risultato della gestione.

Con legge 18 ottobre 2001, n. 383, ¢ stata disposta la soppres-
sione dell'imposta sulle successioni e donazioni. La nuova di-
sciplina si applica alle successioni per causa di morte aperte e
alle donazioni fatte successivamente alla data del 25 ottobre
2001. Cio significa che I'imposta di successione e donazione
non ¢ piu dovuta per i trasferimenti di quote o azioni di par-
tecipazione a fondi comuni di investimento o SICAV avvenuti
successivamente alla suddetta data.

Si precisa, tuttavia, che in caso di donazione si applicano le
imposte sui trasferimenti qualora il donatario non sia legato
al dante causa da un rapporto di coniugio, di discendenza in
linearetta o di parentela entro il quarto grado e il valore delle
quote o azioni donate ecceda 180.759,91 euro.

Le imprese commerciali (imprenditori individuali e societa)
che sottoscrivono o rimborsano quote di fondi comuni di in-
vestimento (o azioni di SICAV) devono rilevare le operazioni
nella contabilita prevista ai fini delle imposte sui redditi ma
non devono effettuare alcuna annotazione nella contabilita
prevista dalla legge IVA.

Infatti le operazioni di sottoscrizione e rimborso di quote di
fondi comuni di investimento, alla stregua delle altre opera-
zioni di sottoscrizione e rimborso di titoli (obbligazioni, titoli
di Stato, ecc.), non devono essere fatturate perché sono con-
siderate operazioni fuori campo di applicazione dell'TVA.
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Il regime tributario dei proventi di capitali derivanti dall’in-
vestimento in fondi e SICAV di diritto estero assume aspetti
diversi in relazione alla natura del fondo estero in cui I'inve-
stimento ¢ stato effettuato.
In particolare, i proventi relativi a quote di fondi armonizzati
(e cioe conformi alle direttive CEE) commercializzati nel ter-
ritorio dello Stato sono assoggettati a ritenuta del 12,50% a
cura dell'intermediario residente incaricato del pagamento
dei proventi medesimi, oppure del riacquisto o della negozia-
zione delle quote o azioni collocate in Italia. Laritenuta ¢ a ti-
tolo d’imposta se i proventi non sono relativi a quote o azioni
appartenenti ad imprese commerciali (es. persone fisiche ed
enti non commerciali) mentre ¢ a titolo d’acconto in tutti gli
altri casi (es. per le societa di capitali).

Per equiparare I'imposizione dei proventi dei fondi comu-

nitari (che avviene applicando la ritenuta del 12,50% sol-

tanto al momento della percezione) con quella dei pro-
venti dei fondi italiani (che avviene di anno in anno in ra-
gione del 12,50% del risultato positivo della gestione), era
prevista, per i proventi conseguiti decorsi dodici mesi dalla
data di sottoscrizione o di acquisto delle quote da soggetti

diversi dalle imprese, 'applicazione dell’ equalizzatore che il

Ministero delle Finanze ha fissato con apposito decreto

(decreto del 4 agosto 2000). Tale correttivo si ¢ reso appli-

cabile ai proventi di capitale percepiti a partire dal 1° gen-

naio 2001 e fino al 3 agosto 2001 (data dalla quale ¢ stato
soppresso I’equalizzatore).

Per quanto riguarda invece i proventi derivanti dall’investi-

mento in fondi non armonizzati (diversi, cioe, da quelli con-

formi alle direttive comunitarie), la ritenuta del 12,50% ¢é
sempre a titolo d’acconto a prescindere dalla natura del per-
cettore (persona fisica, impresa individuale o collettiva).

Qualora i proventi dei fondi esteri siano conseguiti diretta-

mente all’estero senza, quindi, applicazione della ritenuta,

essi devono essere sempre indicati dal contribuente nella di-

chiarazione annuale dei redditi e scontano le imposte se-

condo i regimi propri.

In particolare, per quanto concerne i proventi percepiti al di

fuori dell’esercizio di un’attivita d’impresa commerciale:

a) tassazione separata (quadro RM del modello UNICO)
con aliquota del 12,50 % (previa applicazione dell’ equa-
lizzatore se il periodo di possesso delle quote supera i do-
dici mesi), se si tratta di proventi relativi a fondi conformi
alle direttive CEE;

b) tassazione ordinaria (quadro RI del modello UNICO) se
si tratta di proventi relativi a fondi non conformi alle di-
rettive CEE.

Anche per i fondi esteri vale la regola prevista per i fondi ita-

liani sulla deducibilita delle commissioni di sottoscrizione e

rimborso. Siveda, pertanto, quanto gia detto nel precedente

paragrafo 1.2.

5 Fondie SICAY
di diritto estero
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Prospettive di
riforma del sistema
di tassazione dei fondi
e SICAV italiani

Nel mese di dicembre 2001 il Governo ha presentato il di-
segno di legge delega per la riforma del sistema fiscale.

Le linee direttrici di detto progetto di legge prevedono, per
quanto attiene il risparmio affidato in gestione agli investitori
istituzionali, un profondo mutamento del regime tributario
dei fondi comuni di investimento tale da consentire il supera-
mento degli inconvenienti connessi con I'attuale sistema di
tassazione.

L’esperienza vissuta dall’industria del risparmio gestito ita-
liana negli ultimi tre anni, infatti, ha evidenziato gli effetti dis-
torsivi che la tassazione per maturazione produce qualunque
sia ’'andamento dei mercati, ma che si avvertono soprattutto
in prolungati periodi di mercati flettenti.

Nei periodi di evoluzione positiva dei mercati il prelievo at-
tuato di anno in anno sui rendimenti maturati priva il fondo
comune d’investimento di una parte di liquidita che, non po-
tendo essere reimpiegata, produce I'effetto finale di una ri-
duzione dei rendimenti per I'investitore e una distorsione
concorrenziale rispetto ai fondi comuni di investimento
esteri. In periodi di mercati flettenti, invece, la penalizzazione
€ una conseguenza indiretta del vigente meccanismo di tassa-
zione in monte. In tal caso, infatti, il diritto al riporto di even-
tuali risultati negativi di gestione maturati non si traduce in
un diritto immediatamente monetizzabile per il fondo mede-
simo, rappresentando soltanto il diritto a pagare meno im-
poste in futuro.

Tuttavia, il maggior valore della quota rappresentato dal ri-
sparmio di imposta deve essere necessariamente liquidato ai
sottoscrittori che chiedono il riscatto delle quote a valere
sulle disponibilita liquide del fondo stesso. In tal modo gli
altri partecipanti sono privati di una parte di liquidita che po-
trebbe essere invece utilmente investita, con evidenti riflessi
negativi sulla performance del fondo.

Il disegno di legge delega, in considerazione delle suddette
distorsioni, prevede 'introduzione di un sistema di tassa-
zione dei redditi derivanti dalle gestioni collettive del ri-
sparmio non piu per maturazione in capo al fondo (indipen-
dentemente dall’esercizio del riscatto da parte del parteci-
pante) bensl per cassa in capo ai partecipanti (mediante ap-
plicazione di un’imposta sostitutiva sui redditi percepiti a se-
guito del riscatto delle quote).

I redditi conseguiti dai fondi comuni, sulla base delle indica-
zioni contenute nel citato disegno di legge delega, non sa-
ranno tassati né annualmente né all’atto della percezione da
parte del fondo. Il prelievo verra infatti attuato direttamente
in capo ai partecipanti all’atto del disinvestimento, ossia
quando il guadagno di capitale e effettivamente realizzato.
La tassazione dei proventi rivenienti dalla gestione dei fondi
comuni direttamente in capo agli stessi partecipanti consen-
tira di uniformare il regime di tassazione dei fondi comuni
italiani a quello dei fondi comuni di diritto estero.
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Attualmente, infatti, per i fondi comuni italiani I'imposta ¢
applicata per maturazione sul risultato di gestione, mentre,
per quanto attiene a quelli esteri, la stessa € prelevata a carico
dei partecipanti all’atto della percezione dei proventi senza
applicazione dell’equalizzatore (abolito dal 4 agosto 2001).
L’adozione del nuovo regime fiscale consentira, inoltre, di
sviluppare la diffusione dei fondi comuni italiani all’estero.
Infatti, per gli investitori non residenti, dovrebbe essere pos-
sibile conseguire, analogamente a quanto avviene per altri
strumenti finanziari, direttamente proventi in esenzione
d’imposta senza dover attendere, come nella vigente disci-
plina, i tempi richiesti dalle procedure di rimborso.

I fondi comuni di investimento immobiliare di diritto italiano
non sono soggetti passivi delle imposte dirette (IRPEF e
IRPEG) e dell’imposta regionale sulle attivita produttive
(IRAP). A seguito della riforma operata dal decreto legge 25
settembre 2001, n. 351 “Disposizioni urgenti in materia di priva-
tizzazione e valorizzazione del patrimonio immobiliare pubblico e di
sviluppo dei fondi comuni di investimento immobiliare” (conver-
tito, con modificazioni, dalla legge 23 novembre 2001, n.
410), ¢ previsto che sull’ammontare netto contabile del
fondo, la societa di gestione del risparmio prelevi annual-
mente, a titolo di imposta sostitutiva, un ammontare pari
all’1% dello stesso. Il valore netto contabile del fondo & calco-
lato come media annua dei valori risultanti dai prospetti pe-
riodici redatti ai sensi dell’articolo 6, comma 1, lettera c), nu-
mero 3), del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (e cioe¢
come media dei valori risultanti dalla relazione semestrale e
dal rendiconto del fondo). Ai fini del calcolo del valore netto
contabile del fondo devono essere considerati anche i mesi in
cui lo stesso non ha avuto alcun valore perché avviato o ces-
sato in corso d’anno.

Anche ai fondi comuni di investimento immobiliare viene ri-
conosciuta la qualifica di soggetto lordista, poiché il prelievo
alla fonte con ritenuta a titolo di imposta viene limitato solo a
particolari fattispecie di redditi di capitale.

I proventi derivanti dalla partecipazione ai fondi immobiliari
(proventi periodici, ovvero plusvalenze realizzate a seguito
della cessione o del rimborso delle quote di partecipazione)
non sono imponibili se percepiti da soggetti che non eserci-
tano attivita di impresa (persone fisiche, enti non commer-
ciali). Sono invece imponibili, nell’esercizio in cui sono per-
cepiti, qualora siano conseguiti da soggetti esercenti attivita
diimpresa. In tal caso sui proventi percepiti, ovvero iscritti in
bilancio, € riconosciuto un credito di imposta, che non con-
corre a formare il reddito. Tale credito di imposta, che serve
aneutralizzare la doppia imposizione dei proventi che, in
caso contrario, si verificherebbe a causa dell'imposizione
dell’1% scontata dal fondo, & previsto nella misura dell’1%
del valore delle quote e deve essere calcolato in proporzione

71 Fondi comuni
di investimento
immobhiliare
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Regime fiscale
dei fondi pensione

al periodo di possesso di ciascuna quota di partecipazione.
Al fini del calcolo del credito di imposta il valore di ciascuna
quota di partecipazione deve essere rilevato, per ciascun pe-
riodo di imposta, dall’ultimo prospetto dalla SGR.

La riforma fiscale dei fondi pensione ¢ stata operata dal de-
creto legislativo 18 febbraio 2000, n. 47, che ha innovato il re-
gime fiscale applicabile al fondo, il regime fiscale dei contri-
buti e quello delle prestazioni.

I fondi pensione non sono soggetti passivi delle imposte sui
redditi (IRPEF e IRPEG) né dell'IRAP. Sul patrimonio degli
stessi € dovuta una imposta sostitutiva delle imposte sui red-
diti nella misura dell’11%, che si applica sul risultato netto di
gestione maturato in ciascun periodo di imposta.

Anche i fondi pensione sono considerati soggetti lordisti; essi,
infatti, non subiscono pit, salve ipotesi determinate, il pre-
lievo alla fonte sui redditi di capitale.

Ai fini del calcolo dell’imposta, il risultato netto di gestione si
determina mediante opportune operazioni di rettifica al pa-
trimonio del fondo. Infatti ¢ necessario aggiungere allo
stesso, considerato al lordo dell’'imposta sostitutiva accanto-
nata, le erogazioni effettuate per il pagamento dei riscatti,
delle prestazioni previdenziali e delle somme trasferite ad
altre forme pensionistiche, nonché sottrarre I'importo dei
contributi versati, delle somme ricevute da altre forme pen-
sionistiche e dei redditi soggetti a ritenuta, di quelli esenti o
comunque non soggetti ad imposta, nonché sottrarre 'im-
porto del valore del patrimonio stesso all’inizio dell’anno.
Per i fondi pensione che investano le proprie risorse in parti
di OICR soggetti ad imposta sostitutiva, ¢ riconosciuto, sui
proventi degli stessi OICR percepiti o iscritti nel rendiconto
del fondo, un credito diimposta del 15%. Detto credito diim-
posta concorre a formare il risultato netto di gestione del
fondo ed e detratto dall'imposta sostitutiva dovuta. La nuova
disciplina, altresi, detta talune disposizioni che consentono ai
fondi di utilizzare I’eventuale risultato negativo maturato nel
periodo di imposta. Infatti, ¢ previsto che detto risultato
possa essere portato in diminuzione del risultato della ge-
stione di periodi di imposta successivi ovvero utilizzato, in
tutto o in parte, in diminuzione del risultato della gestione di
altre linee di investimento dello stesso fondo pensione.

E del pari previsto che, in caso di scioglimento del fondo
pensione e di trasferimento della posizione individuale del-
I’aderente ad altra forma pensionistica complementare,
collettiva o individuale, I’eventuale risultato negativo della
gestione possa essere utilizzato dalla forma pensionistica de-
stinataria della posizione trasferita in diminuzione del risul-
tato netto della propria gestione. In tale ipotesi €, poi, pre-
visto che al soggetto trasferito vengano attribuite quote che
tengano conto anche di un credito di imposta dell’11% di
detto risultato negativo.
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Non sono previsti oneri fiscali per le operazioni di trasferi-
mento delle posizioni pensionistiche individuali che avven-
gano in favore delle forme pensionistiche disciplinate dal de-
creto legislativo 21 aprile 1993, n. 124.

La normativa che ha riformato il regime tributario delle

forme di previdenza complementare ha disposto, con effetto

a partire dal 1° gennaio 2001, che i contributi (sia quelli ver-

sati dal lavoratore sia dal datore di lavoro, gli accantonamenti

ex art. 70 del TUIR e quelli eccedenti il massimale contribu-

tivo di cui all’art. 2 della legge n. 335/95) versati a forme di

previdenza complementare collettive (e cioe fondi negoziali

o fondi pensione aperti) ovvero individuali (fondi pensione

aperti per adesioni individuali e contratti di assicurazione

sulla vita con finalita previdenziali), siano deducibili dal red-
dito complessivo dell’aderente per un importo non supe-

riore al 12% del reddito complessivo stesso e comunque a

5164, 57 euro.

E importante, a tale riguardo, sottolineare come il beneficio

fiscale operi:

a) in termini di deducibilita dal reddito complessivo dell’a-
derente, indipendentemente dalla composizione dello
stesso, e non piu sui singoli redditi legati alla natura del-
’attivita esercitata (lavoro dipendente o esercizio di im-
presa);

b) in modo identico per tutti i soggetti aderenti, e cio¢ indi-
pendentemente dalla circostanza che gli stessi aderi-
scano a forme di previdenza collettive ovvero individuali.

Alcune eccezioni sono previste per i soggetti titolari di redditi

di lavoro dipendente, per i quali il limite massimo fiscal-

mente deducibile deve essere determinato con riferimento

alla devoluzione, a forme di previdenza complementare di

tipo collettivo, di quote dell’accantonamento annuale al

TFR. E, infatd, previsto che se alla formazione del reddito

complessivo dell’aderente concorrono redditi di lavoro di-

pendente, relativamente a tali redditi la deduzione compete

per un importo complessivamente non superiore al doppio
della quota di TFR destinata a fondi negoziali e aperti, e co-

munque entro i limiti del 12% del reddito complessivo e di

5164,57 euro.

La richiamata condizione relativa alla devoluzione del TFR,

non si applica nei casi in cui:

¢ Jafonte istitutiva sia costituita da accordi fra soli lavora-
tori;

* J’adesione avvenga da parte dei soggetti cosiddetti
“vecchi iscritti a vecchi fondi”;

® T'adesione avvenga da parte di soggetti fiscalmente a ca-
rico di altri;

* laforma pensionistica collettiva istituita non sia operante
dopo due anni dalla data di istituzione.

Fermo restando il limite complessivamente riconosciuto

8.1 ll regime fiscale
dei contributi
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8.2 Regime fiscale

delle prestazioni
pensionistiche

quale onere deducibile, la deduzione dei contributi compete
al soggetto anche per le somme versate in favore di persone fi-
scalmente a carico, per la parte da questi non dedotta.
Qualora la contribuzione ai fondi pensione non abbia fruito,
anche parzialmente, della deduzione, ¢ riconosciuta all’ade-
rente la possibilita di comunicare - entro il 30 settembre del-
I’anno successivo a quello in cui ¢ stato effettuato il versa-
mento - 'importo dei contributi non dedotti o che non sa-
ranno dedotti in sede di dichiarazione dei redditi. Cio al fine
di consentire che detti importi non concorrano a formare la
base imponibile per la determinazione dell’imposta dovuta
in sede di erogazione della prestazione finale.

Anche il regime fiscale applicabile alle prestazioni pensioni-
stiche di cuial d.Igs. n. 124,/93 & stato riformato dal decreto n.
47/00. Il nuovo regime qualifica le prestazioni pensioni-
stiche, comunque erogate, quali redditi assimilati a quelli di
lavoro dipendente (articolo 47, comma 1, lett. h-bis), del
d.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 - TUIR). Per cio che con-
cerne il regime tributario ad esse applicabile ¢, tuttavia, pre-
visto che trovino applicazione:

a) ledisposizioni di cui all’articolo 48-bis), del TUIR, alle pre-
stazioni erogate in forma periodica, comprese le presta-
zioni erogate in forma di capitale a seguito di riscatto della
posizione individuale ai sensi dell’articolo 10, comma 1,
lett. ), del d.Igs. n. 124/93, diverso da quello esercitato a
seguito di pensionamento o per la cessazione del rapporto
di lavoro per mobilita o altre cause non dipendenti dalla
volonta delle parti. Cio significa che le rendite pensioni-
stiche sono soggette a tassazione progressiva.

b) le disposizioni di cui agli articoli 16, comma 1, lett. a-bis),
e 17-bis), del TUIR, per le prestazioni erogate in forma di
capitale, compresi il riscatto, anche parziale, esercitato ai
sensi dell’articolo 10, comma 1-bis), del d.lgs. n. 124/93 e
il riscatto ai sensi dell’articolo 10, comma 1, lett. c), del
medesimo decreto esercitato a seguito di pensionamento
o per cessazione del rapporto di lavoro per mobilita o
altre cause non dipendenti dalla volonta delle parti, e le
anticipazioni. Cio significa che i capitali conseguiti sono
soggetti a tassazione separata.

Qualunque sia la modalita di erogazione delle prestazioni,

e cioe rendita o capitale, ai fini della tassazione, I'imponi-

bile ¢ sempre determinato al netto della componente fi-

nanziaria che ha gia scontato I'imposta sostitutiva in capo al
fondo pensione, nonché al netto dei contributi che non
sono stati dedotti. Costituiscono eccezione a tale regola le

prestazioni erogate in forma di capitale che superino di 1/3l

montante complessivamente maturato (per le quali, quindi,

la componente finanziaria non potra essere scomputata).

Va, comunque, ricordato che I’esclusione dei redditi gia as-

soggettati ad imposta opera in ogni caso qualora:
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® ilriscatto sia esercitato a seguito di decesso dell’aderente;

® ilriscatto sia esercitato a seguito di pensionamento o a se-
guito della cessazione del rapporto dilavoro per mobilita
o per altre cause non dipendenti dalla volonta delle parti;

* T'importo annuo della rendita pensionistica (calcolato
con riferimento ai 2/3 dell’ammontare complessiva-
mente maturato alla data di accesso alla prestazione, non
ecceda il 50% dell'importo dell’assegno sociale di cui al-
l'art. 3, commi 6 e 7, dellalegge n. 335/95.

Per riepilogare il diverso regime tributario che grava attual-
mente sulle diverse tipologie di prodotti presenti sul mercato
italiano, seguono quattro tabelle riassuntive che sintetizzano
le rispettive caratteristiche fiscali.

Tab 1: Fondi comuni di investimento immobiliare
Caratteristiche Fondi comuni

Posizione del risparmiatore Titolare della quota

Trattamento fiscale Tutte le imposte sono prelevate in capo al fondo. | proventi conse-

quiti dai sottoscrittori che non esercitano attivita d'impresa non
s0no imponibili (¥).

Indicazione del provento NO

sul modello UNICO

(*) Se le quote del fondo sono sottoscritte nellesercizio di attivita di impresa commerciale, | proventi sono sog-
getti ad imposta nell'esercizio in cui vengono percepiti, owero iscritti in bilancio; per evitare la doppia imposizione
personale sui proventi (che awiene poiché la SGR preleva annualmente dal patrimonio del fondo, a titolo di im-
posta sostitutiva, un ammontare pari all"1% dello stesso) & riconosciuto un credito di imposta dell"1%, che non
concarre a formare il reddito del percipiente.

Tab 2: Oicvm italiani

Caratteristiche Fondi comuni SICAV
Posizione del risparmiatore Titolare della quota Azionista
Trattamento fiscale Tutte le imposte sono prelevate Come i fondi

in capo al fondo. | proventi con-
sequiti dai sottoscrittori che
non esercitano attivita d'im-
presa non sono impanibili (*). Le
commissioni di sottoscrizione e
rimborso sono deducibili dalle
plusvalenze realizzate su altre
attivita finanziarie detenute dal
contribuente con le regole pre-
viste per i singoli regimi imposi-
tivi delle plusvalenze (dichiara-
zione, risparmio amministrato,
risparmio gestito).

Indicazione del provento No No

sul modello UNICO

(*] Se le quote di OICVM sona sottoscritte nell'esercizio di attivita dimpresa commerciale, i proventi sono
soggetti ad imposta nell'esercizio in cui vengono percepiti; per evitare la doppia imposizione persanale sui
proventi (che potrebbe avvenire perché il fondo eraga proventi al netto delle ritenute e delle imposte subite) -
& riconosciuto un credito dimposta del 15% o del 36,98% a seconda della parte di provento riferibile al ri-
sultato della gestione soggetto aimposta sostitutiva nella misura del 12,50% o del 27%. Il credito d'imposta
concorre alla formazione della base imponibile ed & scomputato dallimposta personale dovuta; il credito d'im-
posta non rileva ai fini IRAP.

9 Tabelle riepilogative
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Tab 3: Oicvm comunitari collocati in Italia
Caratteristiche Fondi comuni SICAV
Posizione del risparmiatore Titolare della quota Azionista
Trattamento fiscale Le imposte sono pagate dal sot- Come i fondi

toscrittore al momento della per-
cezione del provento. Il soggetto
incaricato del collocamento in
[talia preleva una ritenuta del
12,50 9% sui proventi periodici e
sui redditi di capitale compresi
nella differenza tra il prezzo di ri-
scatto (0 vendita) ed il prezzo di
sottoscrizione (0 acquistol(*). Le
commissioni di sottoscrizione e
rimborso sono deducibili dalle
plusvalenze realizzate su altre at-
tivita finanziarie detenute dal con-
tribuente con le regole previste
peri singoli regimi impositivi delle
plusvalenze (dichiarazione, ri-
sparmio amministrato, ri-

sparmio gestito).
Indicazione del proventa No, ma soltanto se il provento & Come i fondi
sul modello UNICO stato assoggettato a ritenuta,

altrimenti deve essere inserito

nella dichiarazione dei redditi nel

quadro RM.
(*) La ritenuta & a titolo d'acconto per i proventi delle quate o azioni relative allattivita dimpresa commerciale; & a
titolo dimposta in ogni altro caso. In questuttimo caso, per i proventi diversi da quelli periodici percepiti dal 1° gen-
naio 2001 fino al 3 agosto 2001, e conseguiti decorsi 12 mesi dalla data di sottoscrizione 0 acquisto della quota, ha
trovato applicazione il correttivo dell"equalizzatore”.

Tab 4. Oicvm non conformi alle direttive
comunitarie collocati in Italia
Caratteristiche Fondi comuni SICAV
Posizione del risparmiatore Titolare della quota Azionista
Trattamento fiscale Le imposte sono pagate dal sot- Come i fondi

toscrittore al momento della per-
cezione del provento. Il soggetto
incaricato del collocamento in
Italia preleva una ritenuta del
12,50 % sui proventi periodici e
sui redditi di capitale compresi
nella differenza tra il prezzo di ri-
scatto (0 vendita) ed il prezzo di
sottoscrizione (0 acquistol(*). Le
commissioni di sottoscrizione e
rimborso sono deducibili dalle
plusvalenze realizzate su altre at-
tivita finanziarie detenute dal con-
tribuente con le regole previste
peri singoli regimi impositivi delle
plusvalenze (dichiarazione, ri-
sparmio amministrato, ri-
sparmio gestito).
Indicazione del provento Si, nel quadro RI Come i fondi
sul modello UNICO

(*) La ritenuta & sempre a titolo d'acconto.
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| sottoscrittori dei fondi comuni

L’indagine annuale elaborata da Assogestioni sulle caratteri-
stiche dei sottoscrittori di fondi comuni aperti di diritto ita-
liano e di diritto estero promossi da gruppi italiani, ¢ giunta
alla quinta edizione. E stata condotta su un campione (che
sfiora I'intero universo) pari all’84,3% della massa gestita
dagli intermediari italiani alla fine dell’anno 2000.
I'sottoscrittori che investono direttamente nei fondi erano in
totale quasi 8.500.000, proprietari di circa il 56.3% del patri-
monio complessivo dei fondi. In Italia una famiglia su tre pos-
siede fondi.

Nel complesso, nel 2000, ¢ aumentata la diversificazione: il
48% dei sottoscrittori detiene un fondo (erano il 10% in piu
nel 1999), mentre i sottoscrittori con piu di quattro fondi cre-
scono dal 14,1% al 21,2%.

Il Nord-Ovest d’Italia ¢ la “patria” dei fondi comuni. Ben 3,3
milioni di sottoscrittori (42%) risiedono tra Liguria, Pie-
monte, Lombardia e Valle d’Aosta. Segue il Nord-Est con 1,9
milioni (24%), il Centro con 1,4 milioni (17%), il Sud con
circa 1 milione (13%) e le isole con 400.000 sottoscrittori
(5%). La maggior percentuale di diffusione dei fondi sul to-
tale della popolazione si registra a Vercelli, seguita da Savona
e Lecco, la piu bassa a Benevento, Vibo Valentia e Crotone.
Laregione che diversifica maggiormente ¢ laregione Marche,
prima nella classifica delle regioni con il maggior numero di
investitori con oltre 7 fondi in portafoglio, seguita dalla vicina
Toscana. La classifica della diversificazione per capoluoghi
vede in vetta Macerata seguita da Ancona. Chi diversifica
meno (solo un fondo) ¢ la Puglia, seguita dalla Calabria.
Quanto alla propensione al rischio, il Nord-Est & I’area dove ri-
siede il maggior numero di italiani che prediligono i fondi
azionari (40% del totale del patrimonio), mentre il Sud &
I’area che li predilige di meno con il 29%. Le Isole sono in
vetta alla classifica di preferenza per i bilanciati (38%). Mas-
sima preferenza agli obbligazionari nel cauto Nord-Ovest
(20%) e minimanelleisole (13%). Il Sud sceglie in preferenza
gli obbligazionari B/T (21%), che sembrano interessare
meno gli investitori del Nord-Ovest (13%). Gli investitori in
fondi con meno di 15.000 e con piu di 150.000 euro preferi-
scono investire nei fondi azionari maggiormente rischiosi.
Circal’eta dei sottoscrittori, la Liguria € la regione con il mag-
gior numero diover 55, e la citta ¢ Genova. Il Veneto laregione
piu giovane (maggior numero di sottoscrittori fino a 35 anni).
Nel complesso, 1'80% dei sottoscrittori si suddivide tra due
classi d’eta: 36-55 anni e over 55. Oltre al 50% del patrimonio
dei fondi (160 miliardi di euro) ¢ detenuto dagli over 55.

Gli impiegati e i pensionati investono in fondi piu degli
operai (rispettivamente il 30%, 30%, 6% del totale), ma non
sono i piu “coraggiosi”. Questa leadership va ai commer-

1 Sintesi dei risultati
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2 Le caratteristiche

Chi sono
i sottoscrittori?

cianti, che investono in fondi azionari pit del 50% del loro
patrimonio (impiegati 40% e pensionati il 30%). I liberi pro-
fessionisti sono la categoria dei “piti ricchi”, con ben i1 21% di
possessori di fondi per un valore superiore ai 30.000 euro. Gli
impiegati i “pitt poveri”, con I'86% dei sottoscrittori sotto ai
30.000 euro.

PerT’acquisto di quote difondi cresce I'utilizzo dei promotori
finanziari (+2% dal 1999 al 2000), che si aggiudicano anche,
rispetto alle banche, la clientela piu giovane e quella pit
ricca. Gli sportelli bancari restano il canale principe (78,4%
del patrimonio).

L’indagine rileva le caratteristiche degli investitori che deten-
gono quote di fondi comuni aperti al 29 dicembre 2000.
Nella rilevazione di quest’anno vengono analizzati oltre ai
sottoscrittori di fondi di diritto italiano anche i sottoscrittori
di fondi di diritto estero promossi da gruppi italiani.

Sono indagate le principali caratteristiche dei sottoscrittori
che investono direttamente in quote di fondi comuni mentre
non vengono analizzati coloro che investono indirettamente
in fondi attraverso i servizi di gestione patrimoniale.

Tab 1: Caratteristiche del campione

Numero di sottoscrittori:

di cui persone fisiche 8.480.518
di cui gestioni patrimoniali e persone giuridiche n.d.
Patrimonio analizzato (mil euro) 462.218
di cui persone fisiche 308.808
di cui gestioni patrimoniali e persone giuridiche 153.410
In % sul patrimonio complessivo gestito dagli intermediari italiani 84,3%
di cui persone fisiche 56,3%
di cui gestioni patrimoniali e persone giuridiche 28,0%
Numero di societa (Italiane e estere di gruppi italiani) 42

Caratteristiche del sottoscrittore

Eta media 49,5 anni
Numera medio di fondi detenuti 2.8
Investimento medio 36.416 euro

Composizione del portafoglio:

Fondi Azionari 34,4%
Fondi Bilanciati 33,2%
Fondi Obbligazionari 17,5%
Fondi di Liquidita e Obbligazionari a B/T 14,9%

Sono gli uomini i principali sottoscrittori di fondi comuni, a
loro nome ¢ intestato, o cointestato, il 59,1% dei conti aperti
presso le societa di gestione e a loro appartiene il 63,1% del
patrimonio analizzato.

Tra uomini e donne non esistono differenze sostanziali nel
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comportamento tranne che per una maggiore diversifica-
zione degli investimenti e una maggior propensione nella de-
tenzione di fondi azionari da parte degli uomini.

30+
25
20
15+
10+

<=25amni 26-35amni 36-45anni 46-55ami 56-65amni  >65ami

m Uomini IDonne

Differenze si osservano invece suddividendo i sottoscrittori
per regioni geografiche: le donne sono pit presenti nel Nord
(41%) rispetto al Centro-Sud (35%).

Il numero di sottoscrittori che acquista direttamente quote di
fondi e rimasto pressoché stabile rispetto all’anno scorso. A
fine 2000 quasi un italiano su sette o una famiglia su tre (ipo-
tizzando che ogni sottoscrittore sia rappresentativo di un nu-
cleo familiare) investe in fondi comuni.

Alivello territoriale I'utilizzo del prodotto fondo non € omo-
geneo: nelle regioni del Nord-Ovest e del Nord-Est la % di fa-
miglie che detengono fondi comuni € rispettivamente pari al
53,0% e al 45,1%, nel Centro ¢ del 32,2%, mentre nelle re-
gioni del Sud e delle Isole, la % & notevolmente inferiore, ri-
spettivamente pari al 21,2% e al 16,5%.

Il primato dell’utilizzo del prodotto fondo (numero di sotto-
scrittori rispetto alla popolazione residente nella provincia) ¢
da attribuire ai sottoscrittori residenti a Vercelli (42,2%), se-
guiti da quelli di Savona (27,8%) e di Lecco (27,4%).
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LAZIO

UMBRIA
MARCHE
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L’etamedia dei sottoscrittori ¢ 49,5 anni, per la prima volta ri-
spetto agli anni passati € in leggera diminuzione (nel 1999
era 50,2). La classe pitt numerosa ¢ composta dagli investitori
con pitt di 65 anni che rappresentano il 21,7% dei sottoscrit-
tori complessivi e il 31% del patrimonio analizzato. I sotto-

Fig 1: Ripartizione dei
sottoscrittori per eta
€ per sesso

4 Dove risiedono i
sottoscrittori?

Fig 2: Famiglie che detengono
quote di fondi comuni in % sul
totale delle famiglie

5 Che eta hanno i
sottoscrittori?
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Fig 3: Investimento in fondi
comuni per eta

Fig 4: Caratteristiche degli
investimenti prescelti

scrittori con piu di 55 anni detengono oltre il 50% del patri-
monio complessivo.

L’ammontare investito in fondi ¢ correlato all’eta dei sotto-
scrittori: per i sottoscrittori appartenenti alla fascia fino a 35
anni predominano gli investimenti inferiori a 15.000 euro,
mentre per gli investitori pitt anziani gli importi investiti si
collocano nelle fasce piu alte (superiore ai 50.000 euro).
Come gli importi investiti, anche la diversificazione in fondi
aumenta al crescere dell’eta ad eccezione della classe dei sot-
toscrittori ultra 65-enni le cui preferenze sono molto simili a
quella dei giovani: un unico fondo comune ¢ infatti detenuto
per entrambe le categorie da quasi il 50% dei sottoscrittori,
mentre per le altre fasce d’eta ¢ pari al 46%.
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Anche la tipologia di fondi detenuti ¢ influenzata dall’eta dei
sottoscrittori: I'investimento nei fondi azionari tende ad au-
mentare fino a quando il risparmiatore ha meno di 55 anni.
Nelle eta superiori diminuisce la componente azionaria pura
e crescono gli ammontari destinati ai fondi bilanciati e obbli-
gazionari.
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Dall’analisi territoriale si osservano ulteriori differenze.
Nelle regioni del Nord-Ovest e del Centro predominanoisot-
toscrittori pitt maturi, circa il 40% degli investitori ha pit di
55 anni, mentre nelle regioni del Sud e del Nord Est, i giovani
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rappresentano oltre il 20%. Piu dettagliatamente, in Liguria
(e in provincia di Genova) il 51,4% dei sottoscrittori ha piu di
55 anni. In Veneto il 25% dei sottoscrittori ha un eta inferiore
a 35 anni. A Sondrio la % di giovani (27%) ¢ la pit alta tra le
province italiane.

Gli impiegati (39,3%) e i pensionati (26,9%) sono le profes-

sioni principali dei sottoscrittori di quote di fondi comuni

d’investimento. Queste due categorie detengono piu del

60% del patrimonio complessivamente analizzato per

questa variabile. (NB: La professione é rilevata per oltre

1.600.000 individui che rappresentano il 19,9% del cam-

pione complessivo).

Osservando la tipologia di fondi prescelti e il patrimonio in

essi destinato si possono suddividere i sottoscrittori in

® investitori con elevata propensione al rischio/rendi-
mento: categoria principalmente rappresentata dai com-
mercianti e dai liberi professionisti;

® investitori con media propensione al rischio/rendi-
mento: categoria principalmente composta dagli impie-
gati;

® investitori con bassa propensione al rischio/rendimento:
categoria principalmente composta dai pensionati.

A fine 2000 queste tre categorie investono rispettivamente il

50%, 1140% e il 30% del loro patrimonio in fondi azionari.

Rispetto al 1999 si osserva una diminuzione degli ammontari

investiti nei fondi azionari (stimabile nel 6%) per i sottoscrit-

tori piu propensi al rischio e una sostanziale stabilita per le

altre tipologie.

Afine 2000 la classe di sottoscrittori pitt numerosa ¢ quella che
investe importi inferiori ai 15.000 euro ma rappresenta solo
8,9% del patrimonio analizzato. E invece il 4% di sottoscrit-
tori, rappresentanti gli investitori con investimenti superiori a
150.000 euro, a detenere il 34,8% del patrimonio comples-
sivo. Rispetto al 1999 si rileva un incremento dei sottoscrittori
che investono importi medio bassi € una diminuzione di
quelli con importi elevati, forse per il diffondersi delle gestioni
individuali trai sottoscrittori con elevate risorse finanziarie.

> 300.000 euro

150.001 - 300.000 euro

50.001 - 150.000 euro

15.001 - 50.000 euro

< 15.000 euro

T T

0 1 2 3 4 5

B3 Numero di sottoscrittori = |mporto detenuto

6 Che attivita svolgono

i sottoscrittori?

1 Qual e importo
detenuto dai
sottoscrittori?

Fig 5: Distribuzione
dei sottoscrittori per classi
di importo detenuto
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Fig 6: Importo detenuto
e scelte di investimento

Quanti fondi detiene
ogni sottoscrittore?

I sottoscrittori residenti in Lombardia e in Piemonte deten-
gono il 40% del patrimonio complessivo, come nel 1999.
Guardando invece I'ammontare medio detenuto dai singoli
sottoscrittori il quadro geografico cambia. Il Lazio con 42.896
euro, seguito dalla Campania con 40.760 euro, € la regione
con il piti alto investimento medio pro capite; a livello di pro-
vince primeggiano Roma (46.840 euro) e Torino (46.457
euro).

Nelle diverse fasce considerate di importo investito primeg-
giano le regioni indicate in Tab 2.

Tab 2: Regioni per importi investiti

oltre i 150.000 euro Lazio
trai 150.000 e 50.001 euro Valle d'Aosta
trai50.000 e 15.001 euro Liguria
meno di 15.000 euro Umbria

La tipologia di fondi detenuti varia in relazione all'importo
investito, ad eccezione dei fondi con caratteristiche bilan-
ciate (fondi bilanciati in senso stretto, fondi obbligazionari
misti e fondi flessibili): questi prodotti pesano sempre in
modo rilevante (intorno al 30%) nel portafoglio dei diversi
investitori. I risparmiatori con investimenti inferiori ai 15.000
euro e quelli con investimenti superiori ai 150.000 euro pos-
siedono in maggior misura fondi azionari, soprattutto quelli
caratterizzati da una maggior specializzazione settoriale e per
area geografica. Il peso dei fondi obbligazionari a breve ter-
mine e deifondi diliquidita diminuisce invece al crescere del
patrimonio complessivamente investito.

40
35 %
30 -
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20 ~ -
15 +
10 ~
5
0 -

Azionari Bilanciati Obbligazionari Fondi a Breve
Termine

[ < 15.000 euro [ 15.000-50.000 [ 50.000-150.000
[ 150.000-300.000 [ > 300.000

A fine 2000 é aumentata la diversificazione dell’investimento
in fondi comuni. Il numero di sottoscrittori che detiene sola-
mente un fondo € pari al 48,3% in diminuzione del 10% ri-
spetto a quanto osservato a fine 1999.

I sottoscrittori che diversificano maggiormente i loro investi-
menti, detenendo piu di 7 fondji, risiedono nelle Marche
(12,8%), mentre quelli che hanno principalmente un solo
fondo risiedono in Puglia (57,1%).

11 58% dei nuovi sottoscrittori detiene un unico fondo, con
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una diminuzione dell’11% rispetto a quanto avvenuto nel
1999. Si conferma un approccio ancora graduale alla diversi-
ficazione in un numero maggiore di fondi detenuti, che av-
viene in tempi successivi al primo investimento. Per esempio
afine 2000 solo i1 47% dei nuovi sottoscrittori del 1999 deten-
gono ancora un solo fondo.

Si conferma la graduale crescita di chi sottoscrive un fondo
comune con versamenti rateali (solamente PAC o in contem-
poranea ad investimenti in un’unica soluzione). Si stima in-
fatti che la quota di questi sottoscrittori € incrementata del
4% nell’ultimo anno. Il versamento in un’unica soluzione ¢ a
fine 2000 quello prescelto dal 85,2% degli investitori.

Le caratteristiche di medio-lungo termine e la rateizzazione
degli investimenti effettuati attraverso i piani di accumulo
consentono diindividuare nei giovani la tipologia di clientela
a cui ¢ destinato principalmente questo servizio. I dati con-
fermano infatti che per gli individui di eta inferiore ai 35 anni
il 15% acquista un fondo tramite PAC e il 10% tramite versa-
menti secondo una modalita mista (sia in un’unica soluzione
sia in PAC). Al contrario i sottoscrittori di eta superiore ai 56
anni sottoscrivono quasi esclusivamente (90%) con versa-
menti in un’unica soluzione.

A fine 20001 fondi azionari sono i prodotti maggiormente de-
tenuti, in termini di patrimonio in essi investito, seguiti dai
fondi bilanciati, dai fondi obbligazionari e dai fondi a breve
termine (fondi obbligazionari a breve termine e fondi di li-
quidita dell’area euro). I fondi azionari sono detenuti mag-
giormente dai sottoscrittori residenti nel Nord-Est, i fondi bi-
lanciati da quelli delle Isole, i fondi obbligazionari da quelli
del Nord-Ovest, mentre i fondi a breve termine da quelli del
Sud. Escludendo i fondi bilanciati (che non consentono di
evidenziare la componente domestica e internazionale degli
investimenti), I'investimento in fondi a diversificazione inter-
nazionale é scelto, principalmente, sia dagli investitori resi-
denti nel Nord-Est sia di quelli del Nord-Ovest.

I sottoscrittori che hanno investito in un solo fondo deten-
gono per il 42,4% dei casi un fondo bilanciato e per il 25,2%
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I 1fondo [ ] > 7 fondi

9 Come vengono
sottoscritti i fondi?

10 Che tipo di fondi

vengono sottoscritti ?

Fig 7: Numero di fondi
detenuti e tipologia
di prodotti acquistati
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11 Chi vende

i fondi comuni?

un fondo a breve termine; la diversificazione aumenta al cre-
scere del numero di prodotti (e del’ammontare complessi-
vamente investito).

Le scelte degli investitori di allocare le risorse nelle differenti
23 tipologie di fondi esistenti sul mercato italiano dipende
dalla diversa propensione al rischio, dalla differente offerta
di prodotti oltre che dall’interlocutore a cui si ¢ rivolto il sot-
toscrittore per I’acquisto delle quote. In Tab 3 viene eviden-
ziata per ogni categoria la denominazione della provincia
che vi ha destinato la percentuale piu alta di risorse (patri-
monio investito nella singola categoria rispetto al patrimonio
complessivo investito in fondi).

Tab 3: Le categorie piu scelte

Categoria Provincia % di risorse destinato
Az. Italia Nuoro "
Az. Area Euro Prato 5
Az. Europa Rovigo 16
Az. America Macerata 4
Az. Pacifico Bolzano 7
Az. Paesi Emergenti Pistoia 3
Az. Internazionale TS Isernia 9
Az. Internazionale NTT \erona 8
Az. Altre Specializzazioni Lecco 8
Bil. Azionari Enna 5
Bil. Isernia 26
Bil. Obbligazionari Enna 14
0Ob. Misti Sassari 22
Ob. Eura B/T Vibo Valenzia 28
0Ob. Euro MUT Vercell 17
Ob. Area Europa Verbano Cusio Ossola 4
0Ob. Area Dollaro Ancona 4
Ob. Area Yen Diverse province 01
0Ob. Pagsi Emergenti Macerata 2
0Ob. Internazionali Parma "
0Ob. Altre Specializzazioni Vibo Valenzia 12
Fondi di Liquidita Area Euro Firenze "
Flessibili Matera 5

A fine 2000 il 78,4% dei fondi risulta collocato attraverso il si-
stema distributivo bancario, circa il 2% in meno rispetto a
quanto registrato a fine 1999. Il collocamento tramite reti ¢
quindi cresciuto sia in termini di sottoscrizioni sia in termini
di controvalore detenuto a fine periodo.

Il sistema distributivo bancario ¢ comunque ancora prepon-
derante in tutte le regioni, non si osservano infatti aree in cui
le sottoscrizioni effettuate attraverso le reti di vendita o il si-
stema diretto siano prevalenti. Il Trentino-Alto Adige registra
il piu elevato contributo della distribuzione tramite reti di
vendita (33,8% del patrimonio).

Gli ammontari medi detenuti dai sottoscrittori che hanno
sottoscritto tramite gli sportelli bancari o tramite le reti sono
a fine 2000 simili e pari a 36.000 euro. Rispetto al 1999 si os-
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serva una diminuzione dell’ammontare medio investito tra-

mite il canale bancario di 4.000 euro pro capite.

La clientela dei due canali e differente:

® pereta. Lereti hanno rispetto alla banca clientela piu gio-
vane;

® per patrimonio complessivamente investito. Le reti
hanno una clientela maggiore nelle due classi estreme
degli investimenti e cioe¢ per ammontari inferiori a
15.000 euro e per ammontari superiori a 150.000 euro;

® per propensione al rischio/rendimento. I1 38% della
clientela delle reti ha una propensione al rischio alta, il
41% media, il 21% bassa; il 57% della clientela bancaria
ha invece una propensione al rischio media, il 31% bassa
esoloil 12% alta.

Cio comporta una diversa allocazione delle risorse tra i di-

versi prodotti presenti sul mercato.

Afine 20001 clienti del canale bancario detengono il 29% del

loro patrimonio in fondi azionari, mentre quelli delle reti di

vendita il 48%; neifondi bilanciati invece i sottoscrittori “ban-

cari” detengono il 31%, mentre quelli delle reti il 16,3%, va-

lori simili si osservano per i fondi obbligazionari pari rispetti-

vamente a 24% e 21%, mentre dati leggermente diversi sono

infine per gli investimenti in fondi con durata media finan-

ziaria inferiore a 2 anni: 19,4% per i clienti “bancari” e 14,6%

per quelli delle reti.
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Fig 8: Canali di vendita e
clientela per ammontare
detenuto
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La classificazione Assogestioni
dei fondi comuni di investimento
e dei fondi pensione

La classificazione Assogestioni € divenuta un irrinunciabile
punto di riferimento per una valutazione di primo livello
delle caratteristiche dei fondi di investimento e dei fondi
pensione.

Da un lato le societa di gestione hanno a disposizione uno
strumento, la cui comprensione ¢ ampiamente diffusa
presso il pubblico degli investitori, per definire e caratteriz-
zare I'offerta dei propri prodotti di investimento. Dall’altro,
gli investitori hanno la possibilita di orientarsi, in modo ge-
nerico ma immediato, tra i prodotti offerti sul mercato.

Il presente capitolo si articola in quattro parti. Nelle prime
due parti sono descritte rispettivamente le caratteristiche
della classificazione Assogestioni dei fondi comuni di inve-
stimento e dei fondi pensione (criteri, struttura e limiti di
investimento). Nella terza parte vengono spiegate le proce-
dure che le societa di gestione devono seguire per attri-
buire o variare la categoria Assogestioni dei propri fondi.
Infine la quarta parte e dedicata alle procedure che Asso-
gestioni segue per controllare I’effettivo rispetto dei limiti
di categoria.

La classificazione dei fondi comuni

La classificazione dei fondi comuni si articola innanzitutto in
cinque macro categorie:

e  Azionari

e Bilanciati

e  Obbligazionari
¢ Liquidita

e Flessibili

Ogni macro categoria si contraddistingue per la percentuale

minima e massima di investimento azionario, ossia identifica

i parametri per 'asset allocation di base (azionaria-obbliga-

zionaria). In particolare, le macro categorie possono essere

poste in ordine crescente rispetto alla proporzione di azioni

detenibili in portafoglio:

¢ ifondiliquidita non possono investire in azioni;

¢ ifondi obbligazionari non possono investire in azioni
(con I’eccezione dei fondi obbligazionari misti che pos-
sono investire da 0% al 20% del portafoglio in azioni);

¢ ifondi bilanciati investono in azioni per importi che
vanno dal 10% al 90% del portafoglio;

1 Asset allocation
di hase: le macro
categorie
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2 Fattori di rischio

3 Limiti di categoria

specifici:
le categorie

e valorizzazione
del portafoglio

ifondi azionari investono almeno il 70% del proprio por-
tafoglio in azioni;

i fondi flessibili non hanno vincoli di asset allocation
azionaria (0%-100%).

Ogni macro categoria si suddivide a sua volta in diverse cate-
gorie definite sulla base dei fattori di rischio che le caratteriz-
zano:

Azionari: mercato di quotazione, mercato dell’emittente
e specializzazione settoriale;

Bilanciati: proporzione della componente azionaria;
Obbligazionari: valuta di denominazione e duration del
portafoglio;

Liquidita: valuta di denominazione, merito di credito
dell’emittente e duration del portafoglio;

Flessibili: nessun fattore di rischio comune.

Fondi azionari

Tutte le categorie azionarie sono caratterizzate da:

un investimento principale pari almeno al 70% del por-
tafoglio in azioni con emittente oppure mercato di quo-
tazione oppure specializzazione settoriale definita dalla
categoria (esempio: i fondi appartenenti alla categoria
Azionari Italia devono investire almeno il 70% del pro-
prio portafoglio in azioni quotate su un mercato italiano
oppure di emittente italiano, a prescindere dal mercato
di quotazione);

un investimento residuale pari al massimo al 30% del
portafoglio in titoli obbligazionari di qualunque emit-
tente e liquidita nella valuta del mercato di definizione
oppure in euro.

Il tipo di investimento principale attribuisce il nome alla cate-
goria. Le categorie azionarie sono:

Azionari Italia

Azionari area euro

Azionari Europa

Azionari America

Azionari Pacifico

Azionari paesi emergenti
Azionari paese

Azionari internazionali
Azionari settoriali

Azionari altre specializzazioni

Note:

I fondi appartenenti alle categorie Azionari Italia, area
euro, Europa, America, Pacifico e paesi emergenti inve-
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stono almeno il 70% del proprio portafoglio in azioni
con emittente oppure mercato di quotazione apparte-
nenti alle rispettive aree geografiche di definizione. Le
aree Europa, America e Pacifico sono costituite dai paesi
sviluppati dei rispettivi continenti.

I fondi azionari internazionali investono almeno il 70%
del proprio portafoglio in azioni con emittente/mer-
cato di quotazione qualunque.

I fondi azionari paese investono almeno il 70% del pro-
prio portafoglio in azioni con emittente oppure mercato
di quotazione appartenente al paese (o, se del caso,
gruppo ristretto di paesi) discrezionalmente definito dal
regolamento.

I fondi azionari settoriali investono almeno il 70% del
proprio portafoglio in azioni con emittente/mercato di
quotazione qualunque e specializzate nel/nei settore/i
discrezionalmente definiti dal regolamento.
L’investimento principale deifondi azionari altre specia-
lizzazioni, definito dai rispettivi regolamenti, non ¢ nel
suo complesso riconducibile alle altre categorie.

Per tutti i fondi azionari I’eventuale copertura del ri-
schio di cambio va effettuata esclusivamente nella valuta
del mercato di definizione oppure in euro.

Le categorie azionari paese e azionari settoriali sono
state attivate a partire dal 1 gennaio 2002 in concomi-
tanza con la cessazione della categoria azionari inter-
nazionali nuove tecnologie e telecomunicazioni
(NTT). I fondi appartenenti a quest’ultima categoria
investivano almeno il 70% del proprio portafoglio in
azioni con emittente/mercato di quotazione qua-
lunque ma appartenenti ad uno dei seguenti settori
(“industry groups”) congiuntamente definiti da MSCI
e S&P nell’ambito del GICS (Global Industry Classifi-
cation Standard): pharmaceuticals & biotechnology
(GICS 3520), software & services (GICS 4510), techno-
logy hardware & equipment (GICS 4520), telecommu-
nication services (GICS 5010).

La categoria azionari internazionali TS ha assunto la de-
nominazione azionari internazionali a partire dal 1 gen-
naio 2002.

Fondi bilanciati

Le categorie di fondi bilanciati si differenziano esclusiva-
mente in relazione al peso della componente azionaria:

Bilanciati obbligazionari: azioni in portafoglio com-
prese trail 10% e i1 50%.

Bilanciati: azioni in portafoglio comprese trail 30% e il
70%.

Bilanciati azionari: azioni in portafoglio comprese tra il
50% e1190%.
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Fondi obbligazionari

I fondi obbligazionari investono tutto il proprio portafoglio
in obbligazioni e liquidita (vige quindi il divieto di investire in
azioni, con 'unica eccezione della categoria obbligazionari
misti). Le categorie si differenziano in base alla valuta di de-
nominazione dei titoli in portafoglio (si prescinde dal mer-
cato dell’emittente, con I’eccezione della categoria obbliga-
zionari paesi emergenti):

Obbligazionari misti

Obbligazionari area euro a breve termine
Obbligazionari area euro a medio/lungo termine
Obbligazionari area Europa

Obbligazionari area dollaro

Obbligazionari area yen

Obbligazionari paesi emergenti

Obbligazionari internazionali

Obbligazionari altre specializzazioni

Note:

I fondi obbligazionari misti possono detenere fino al
20% del portafoglio in azioni, inoltre, insieme ai fondi
obbligazionari internazionali, non sono vincolati a spe-
cifiche aree valutarie.

I fondi obbligazionari area euro si differenziano tra
breve e medio/lungo termine sulla base della duration
del rispettivo portafoglio (minore o uguale a due anni i
primi, superiore i secondi).

L’area valutaria dollaro comprende le divise di Stati
Uniti d’America, Canada, Australia e Nuova Zelanda.

I fondi obbligazionari area euro e Europa investono
Iintero portafoglio in obbligazioni e liquidita denomi-
nate nella valuta di definizione (euro i primi, una qua-
lunque divisa europea i secondi). Per i fondi obbliga-
zionari delle altre aree valutarie si richiede che I'investi-
mento nella valuta di definizione sia almeno pari al
90% (dollaro e yen) e al 70% (paesi emergenti) del por-
tafoglio e che I'investimento residuale sia denominato
in euro.

I fondi obbligazionari altre specializzazioni si specializ-
zano secondo quanto definito nel loro regolamento.

I fondi obbligazionari paesi emergenti investono in ob-
bligazioni e liquidita denominate in qualunque divisa
di paesi emergenti oppure con emittente appartenenti
a tali paesi (a prescindere quindi dalla divisa). Per tutte
le altre categorie, per le quali vige solamente un vincolo
valutario, il gestore valuta la rischiosita relativa dell’e-
mittente in relazione al mercato di definizione.
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e Per tutti i fondi obbligazionari I’eventuale copertura
del rischio di cambio va effettuata esclusivamente in
euro.

Fondi di liquidita
I fondi di liquidita investono tutto il proprio portafoglio in
obbligazioni e liquidita (vige quindi il divieto assoluto di in-
vestire in azioni). Gli emittenti dei titoli detenuti devono
avere un merito di credito non inferiore a Baal (Moody’s)
oppure BBB+ (S&P). La duration del portafoglio deve es-
sere inferiore a 6 mesi. Infine non ¢ ammessa la copertura
del rischio di cambio.

Se il titolo non ha né rating Moody’s né S&P allora:

a) se harating da parte di un’altra agenzia, lo si impiega
avendo 'accortezza di identificare il livello minimo della
scala di rating adottata corrispondente ai limiti Moody’s
(Baal) e S&P (BBB+);

b) senon harating di nessuna agenzia ¢ responsabilita della

societa di gestione stabilire se cio avviene
1) perche I’emittente ¢ di standing troppo basso (nel
qual caso va escluso dai titoli in cui un fondo di liquidita
puo investire),
2) per altri motivi: in questo caso la societa di gestione ha
I'ulteriore onere di stabilire se I’emittente ha un merito
creditizio compatibile con i limiti Assogestioni e in
questo giudizio deve rientrare la considerazione degli
“altri motivi” (ad esempio il difetto di volonta da parte
dell’emittente potrebbe essere legato a problemi di solvi-
bilita).

Le categorie dei fondi di liquidita si differenziano in base

alla valuta di emissione dei titoli in portafoglio:

¢ Fondi diliquidita area euro

¢ Fondi diliquidita area dollaro
(istituita ma non attivata)

¢ Fondi diliquidita area yen
(istituita ma non attivata)

Di queste tre categorie solamente la prima risulta istituita
e attivata. Le altre due non sono ancora state attivate per
insufficienza del numero di fondi che hanno richiesto di
collocarvisi.

Fondi flessibili

I fondi flessibili non hanno alcun vincolo sull’asset alloca-
tion di base (azioni-obbligazioni) e non condividono al-
cuno specifico fattore di rischio (ad esempio geografico,
settoriale, valutario, ecc.) come invece avviene per tutte le
altre categorie.
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4 Limiti di categoriae Il trattamento dei derivati

valorizzazione del

portafoglio Tutte le categorie dei fondi comuni, con I’eccezione dei flessi-
bili, prevedono limiti massimi e/o minimi per I'investimento
in determinate classi di strumenti finanziari o per la duration
complessiva del portafoglio. Tali limiti si riferiscono ad un por-
tafoglio che include gli effetti che I'investimento in strumenti
finanziari derivati ha sul rischio complessivo del fondo. Tale
inclusione va effettuata calcolando per ogni derivato dete-
nuto il corrispondente impegno virtuale nel titolo sottostante
e compensando opportunamente le eventuali posizioni sim-
metriche rispetto al rischio su uno stesso strumento. Quindi i
contratti futures vanno valorizzati al loro valore nominale con
il segno algebrico opportuno (acquisti o vendite) mentre le
opzioni e le note strutturate vanno valorizzate al valore cor-
rente delle attivita sottostanti moltiplicato per il delta. Ad
esempio un’opzione call con sottostante una certa quantita di
azioni x con valore corrente paria 100 milioni di euro e delta
paria 0.7, vavalutata alla stregua di un investimento diretto in
azioni x per 70 milioni di euro. I’acquisto di futures sul titolo
y per un prezzo pari a 50 milioni di euro vanno valutate alla
stregua di un investimento diretto in azioni y di pari importo.

1l calcolo della duration

I1 calcolo della duration puo essere eseguito con uno dei me-
todi prevalenti (“duration semplice” oppure “modified dura-
tion”); ai fini del rispetto dei limiti di categoria tali metodi
sono considerati equivalenti.

Con riferimento al calcolo della duration dei titoli a cedola
variabile (floater) é stato deciso di attribuire loro una dura-
tion convenzionale pari alla vita della cedola (per un CCT, ad
esempio, duration convenzionale di 6 mesi). Tale decisione
riflette due punti problematici. Il primo € che una formula
corretta di duration per un floater, oltre ad essere tuttora og-
getto di analisi teorica, € troppo complessa per essere calco-
lata ai fini del rispetto dei principi di classificazione. I se-
condo ¢ che nonostante i floater possano avere vita residua
anche molto lunga, non si ritiene di escluderli dai fondi di li-
quidita (per i quali il vincolo di duration massima ¢ pari a 6
mesi) in quanto il mercato finanziario domestico non offre
strumenti monetari diversificati e i CCT restano uno stru-
mento imprescindibile anche con vita residua elevata.

3 Regole per I1 consiglio direttivo di Assogestioni puo deliberare I'istitu-
Pistituzione zione di nuove categorie. Una volta istituita, affinché la cate-
e ’attivazione goria diventi attiva € necessario che almeno 5 fondi chiedano
di nuove categorie di collocarvisi. Le seguenti categorie risultano istituite ma

non attivate:
¢ Fondidiliquidita area dollaro
¢ Fondidiliquidita area yen
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Tab 1: Classificazione Assogestioni
dei fondi comuni e delle SICAV

categorie azioni (%) tipologie degli investimenti

AZIONARI

Az Italia >70%  Emittente e/o mercato italiano

Az. area euro >70%  Emittenti e/o mercato area euro

Az. Europa >70% Emittente e/o mercato area Europa

Az. America >70%  Emittente e/o mercato area America

Az. Pacifico >70%  Emittente e/o mercato area Pacifico

Az. paesi emergenti >70%  Emittente e/o mercato paesi emergenti

Az. paese >70%  Emittente e/o mercato appartenente
al paese/i come da regolamento

Az. internazionali >70%  Emittente e/o mercato di ogni area geografica,
nessuna specializzazione settoriale

Az. settoriali >70%  Emittente e/o mercato di ogni area geografica,
specializzazione settoriale come da regolamento

Az. altre specializzazioni >70%  Specializzato come da regolamento

BILANCIATI

Bilanciati azionari 50-90%  Obiettivi di investimento come da regolamento

Bilanciati 30-70%  Obiettivi di investimento come da regolamento

Bilanciati obbligazionari 10-50%  Obiettivi di investimento come da regolamento

OBBLIGAZIONARI

Obbl. misti <20%  Specializzato come da regolamento

Obbl. area euro a breve termine 0%  100% obbligazioni e liquidita

denominate in euro, duration < 2 anni

Obbl. area euro a medio/lungo termine 0%  100% obbligazioni e liquidita
denominate in euro, duration > 2 anni

Obbl. area Europa 0%  100% obbligazioni e liquidita
denominate in qualunque divisa europea

0Obbl. area dollaro 0%  90Y% obbligazioni e liquidita denominate in dollari
(Usa, Canada, Australia, Nuova Zelanda)

Obbl. area yen 0%  90% obbligazioni e liquidita denominate in yen

Obbl. paesi emergenti 0%  70% obbligazioni e liquidita di emittenti
(oppure denominate in valuta) di paesi emergenti

Obbl. internazionali 0%  Diversificato internazionalmente

Obbl. altre specializzazioni 0%  Specializzato come da regolamento

FONDI DI LIQUIDITA

Fondi di liquidita area euro 0%  Obbligazioni e liquidita denominate in euro,
duration <0.5, merito di credito minimale
dell'emittente

FLESSIBILI

Flessibili 0-100%  Obiettivo di investimento come da regolamento

La classificazione dei fondi pensione

Le linee di investimento dei fondi pensione aperti vengono
classificate in sette categorie ognuna delle quali si caratterizza
per una percentuale minima e/o massima di titoli azionari
detenibili in portafoglio:
e Azionari: azioni in portafoglio per almeno il 70%

* Bilanciati Azionari: azioni in portafoglio comprese tra

50% € 90%

Bilanciati: azioni in portafoglio comprese tra 30% e 70%
Bilanciati Obbligazionari: azioni in portafoglio comprese

tra0% e 50 %

®  Obbligazionari: nessun investimento azionario, duration
minima di portafoglio paria 1 anno

87



CAPITOLD

9

e Monetari: nessun investimento azionario, duration mas-
sima di portafoglio pari a 2 anni

e Flessibili: azioni in portafoglio da 0% a 100% come da re-
golamento del fondo.

Per ogni categoria sono state inoltre istituite ma non ancora

attivate le sotto-categorie:

® con garanzia di capitale

e con garanzia di rendimento.

Per quanto riguarda le regole per la valorizzazione del porta-

foglio ai fini del rispetto dei limiti di categoria e quelle per I'i-

stituzione e I'attivazione di nuove categorie, vale quanto sta-

bilito perifondi comuni.

Procedure di attribuzione e di modifica
della categoria

Ogni societa di gestione associata, che inizia il collocamento

di un nuovo fondo comune oppure un nuovo fondo pen-

sione, ¢ tenuta a comunicare a Assogestioni la categoria in cui

ha deciso di collocare il nuovo prodotto.

Le eventuali successive modifiche della categoria di apparte-

nenza sono soggette a due differenti procedure sulla base del

fatto che la categoria sia indicata o meno nel prospetto infor-
mativo.

Nel primo caso la variazione di categoria € soggetta all’istrut-

toria dell’autorita di vigilanza (Consob) e ha effetto a partire

dalla data di validita del prospetto informativo contenente

I'indicazione della nuova categoria.

Nel caso in cui la categoria di appartenza non sia indicata nel

prospetto informativo ¢ possibile chiederne la modifica a As-

sogestioni in occasione di due sessioni annuali ordinarie:

¢ Laprima coincide con lariunione del Consiglio Direttivo
prevista nel mese di luglio durante la quale vengono esa-
minate le richieste di variazione di categoria pervenute
entro il 30 giugno. In caso di accoglimento, le variazioni
decorrono dal 1° luglio.

e Laseconda coincide con la riunione del Consiglio Diret-
tivo prevista a gennaio durante la quale vengono esami-
nate tutte le richieste di variazione di categoria perve-
nute entro il 31 dicembre. Se accolte, le variazioni decor-
rono dal 1° gennaio.

Vainoltre tenuto presente che:

e Oltre alle due sessioni annuali ordinarie, laddove se ne
presenti la necessita, Assogestioni puo stabilire una o piu
sessioni straordinarie.

¢ Salvo circostanze particolari, (ad esempio I'attivazione di
unanuova categoria) un fondo non puo modificare la ca-
tegoria di appartenenza piu di una volta all’anno.

¢ Nel caso in cui la politica di investimento prevista nel re-
golamento di un fondo venga modificata, la societa di ge-
stione puo richiedere che il fondo sia collocato in
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un’altra categoria. Tale variazione decorre al termine del
periodo sospensivo stabilito dalla Banca d’Italia (o dalla
rispettiva autorita competente nel caso di fondi esteri)
per I'entrata in vigore della modifica del regolamento.

® Le procedure di controllo sul rispetto dei limiti di cate-
goria possono in ogni momento dar luogo a variazioni di
categoria d’ufficio.

® Nel caso di modifiche generali dei principi di classifica-
zione, Assogestioni puo stabilire procedure ad hoc per re-
golare il riposizionamento dei fondinelle nuove categorie.

Procedure di controllo del rispetto
dei limiti di categoria

Tutte le societa di gestione associate, nel comunicare all’As-

sociazione la categoria di appartenenza di ciascun fondo, si

impegnano a un rigoroso rispetto dei limiti di categoria. L’ap-

partenenza ad una categoria, se indicata nel regolamento o

nel prospetto informativo del fondo e se utilizzata nelle co-

municazioni ai sottoscrittori, € rilevante sotto diversi profili
normativi e il rispetto dei limiti puo essere oggetto di verifica
da parte delle autorita di vigilanza e controllo.

Al fine di effettuare una periodica verifica del rispetto dei li-

miti, I’Associazione ha definito una procedura di controllo

che fa uso dei dati sulla composizione di portafoglio mensil-
mente inviati dalle societa di gestione.

I punti salienti di questa procedura sono di seguito illustrati:

e Il controllo sul rispetto deilimiti haluogo con periodicita
trimestrale e si articola in 5 operazioni attraverso cui si in-
tende verificare che:

- I fondi azionari detengano almeno il 70% di azioni in
portafoglio.

-Ifondi azionari Italia investano esclusivamente in azioni
italiane (con riferimento al mercato e/o all’emittente).

- I fondi bilanciati, a seconda della categoria, detengano
azioni in portafoglio in proporzioni che variano nell’in-
tervallo 10-50% stabilito per la categoria bilanciati obbli-
gazionari all’intervallo 50-90% previsto per i bilanciati
azionari.

-Ifondi obbligazionari misti non detengano pitt del 20%
di azioni in portafoglio.

- I fondi obbligazionari diversi dai misti e i fondi di liqui-
dita non detengano azioni in portafoglio.

* Una volta individuati quei fondi che non hanno rispet-
tato i limiti di categoria nel trimestre di riferimento, As-
sogestioni comunichera formalmente il mancato ri-
spetto dei limiti alle societa interessate, richiedendo alle
medesime di far seguito, entro la fine del successivo tri-
mestre, in uno dei seguenti modi:

- Fornendo adeguata spiegazione del mancato rispetto
dei limiti.
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- Rientrando nei limiti di investimento propri della cate-
goria di appartenenza.
- Chiedendo di classificare il fondo in differente cate-
goria.
e Laddove, al trascorrere dei tre mesi, le societa interessate
non facessero seguito in alcun modo alla comunicazione
di richiamo, Assogestioni provvedera automaticamente
ad una riclassificazione del fondo compatibile con le ca-
ratteristiche del portafoglio.
Si ricorda che I’obbligo normativo dei fondi comuni italiani
di indicare un benchmark di riferimento della propria ge-
stione di portafoglio impone alle societa di gestione di sce-
gliere benchmark coerenti con i limiti di investimento delle
categorie Assogestioni in cui collocano i propri fondi. Cio ¢
necessario affinche I'informativa contenuta nel prospetto sia
coerente e definisca inequivocabilmente le caratteristiche
del prodotto commercializzato.
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| benchmark adottati
dai fondi comuni di diritto italiano

Il benchmark ¢ il parametro oggettivo di riferimento che
viene indicato nel prospetto informativo dei fondi. Lo scopo
a cui assolve e quello di indicare al risparmiatore il profilo di
rischio del fondo e i mercati in cui tipicamente il fondo in-
veste.

Nell'indagine qui presentata, giunta alla terza edizione e rife-
rita, come le precedenti, alla totalita dei fondi italiani armo-
nizzati, riservati e dei fondi di fondi esistenti al 31 dicembre
2001 (Tab 1), siillustrano le scelte operate dai gestori ri-
guardo a tale parametro.

Tab 1: Macrocategoria di appartenenza dei fondi
Armonizzati e riservati Fondi di fondi Totale

Num. Patr. Num. Patr. Num. Patr.
Azionari 495 110718 39 1643 534  112.360
Bilanciati 86  52.000 53 4425 139 56.425
Obbligazionari 406 191.353 1 662 417  192.016
Liquidita 37 48121 0 0 38 48.121
Flessibili 52 6.101 B 659 58 6.760
Totale 1.076  408.293 109 7.389 1.185 415.68

L’indagine si propone di sintetizzare gli aspetti di maggior in-
teresse riguardo agli index provider pitl rappresentativi e ai
benchmark piu utilizzati; per i soli fondi armonizzati e riser-
vati, poi, sono state svolte alcune valutazioni in tema di asset
allocation dell’industria, implicitamente desunte dall’analisi
della composizione dei singoli indici. Il capitolo si divide in
due parti, la prima riferita ai fondi armonizzati e riservati e la
seconda ai fondi di fondi.

Fondi italiani armonizzati e riservati

Gli index provider sono delle societa, generalmente apparte-
nenti a gruppi finanziari o a societa di gestione di mercati re-
golamentati, o ancora a gruppi editoriali (Reuters, Bloom-
berg) che, sulla base di una metodologia indipendente, co-
struiscono, calcolano e diffondono i dati sull’andamento dei
propri indici.

Nella Tab 2 sono evidenziati i primi 12 index provider ordi-
nati in relazione al patrimonio gestito dai fondi che ne utiliz-
zano gli indici. Come informazione aggiuntiva ¢ riportato
anche il valore risultante nella precedente indagine, aggior-
nato al 31 marzo 2001.

Nelle tabelle successive sono indicati i primi 8 index pro-
vider per ciascuna macrocategoria di fondi, ossia per i
fondi azionari, bilanciati, obbligazionari, di liquidita e fles-
sibili, e il numero di volte in cui gli indici di ciascun pro-
vider sono stati utilizzati.

1

I provider di indici
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Tab 2: Fondi italiani armonizzati e riservati
| provider di indici
31/12/2001 31/03/2001
Patr. gestito mil Patr. gestito % Patr. gestito %
J.P. MORGAN 119.285 29,22 27,94
MSCI 88.831 21,76 24,90
MTS SPA 65.616 16,07 14,18
MERRILL LYNCH 59.419 14,55 12,79
BANCA COMMERCIALE [TALIANA 13.406 3,28 4,07
SALOMON SMITH BARNEY 11.231 2,75 2,80
24 ORE - UNICREDITO 9.358 2,29 2,52
BORSA ITALIANA SPA 7.903 194 249
FTSE 6.164 1,51 1,69
ALTRO 5.265 1,29 081
STOXX LIMITED 4.963 1,22 1,48
STANDARD & POOR'S 4.721 1,16 1,35
Tab 3: Fondi italiani armonizzati e riservati
Azionari
Provider Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi
MSCI 69.276 62,57 381
BANCA COMMERCIALE [TALIANA 9.950 8,99 36
BORSA ITALIANA SPA 6.603 5,96 50
FTSE 5,570 5,03 36
MTS SPA 4,932 445 209
STANDARD & POOR'S 4711 426 25
STOXX LIMITED 3.761 340 21
BORSE NON EUROPEE 1.905 1,72 17
Tab 4: Fondi italiani armonizzati e riservati
Bilanciati
Provider Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi
J.P. MORGAN 17.734 34,10 59
MSCI 17.429 33,52 87
MERRILL LYNCH 5.407 10,40 %6
MTS SPA 4.150 7,98 36
BANCA COMMERCIALE [TALIANA 2521 485 14
SALOMON SMITH BARNEY 1.869 3,59 8
BORSA ITALIANA SPA 985 1,89 7
STOXX LIMITED 915 1,76 4
Tab 5: Fondi italiani armonizzati e riservati
Obbligazionari e di liquidita
Provider Patr. gestito mil_Patr. gestito % Impieghi
J.P. MORGAN 101.096 42,22 250
MTS SPA 56.422 23,56 150
MERRILL LYNCH 52.473 2191 186
SALOMON SMITH BARNEY 9.056 378 51
24 ORE - UNICREDITO 8.859 3,70 21
ALTRO 4572 191 11
MSCI 1714 0,72 32
CREDIT - GOLDMAN SACHS 1.253 0,52 7
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Tab 6: Fondi italiani armonizzati e riservati
Flessibili

Provider Patr. gestito mil_Patr. gestito % Impieghi
MSCI 412 6,76 13
J.P. MORGAN 208 341 4
BORSA ITALIANA SPA 197 3,23 1
MERRILL LYNCH 130 213 8
MTS SPA 112 1,84 4
STOXX LIMITED 87 1,43 2
BANCA COMMERCIALE ITALIANA 48 0,79 2

Come nel periodo precedente, oltre 1'80% del patrimonio
dei fondi italiani armonizzati e riservati ¢ gestito in riferi-
mento agli indici di 4 index provider: J.P. Morgan, MSCI,
MTS SpA e Merrill Lynch.

Essendo il patrimonio gestito dai fondi obbligazionari e di li-
quidita superiore al patrimonio gestito da altre categorie di
fondi, appare comprensibile come i provider di indici obbli-
gazionari siano mediamente piu rappresentati rispetto ai
provider di indici azionari. Limitando I’analisi ai soli fondi
azionari risulta evidente I’elevato grado di concentrazione
presente nel settore: infatti, oltre il 62% del patrimonio dei
fondi azionari e gestito in riferimento agli indici del provider
MSCI. I gestori dei fondi obbligazionari e di liquidita, invece,
hanno diversificato gli impieghi utilizzando per oltre 1'87%
del patrimonio gestito gli indici di almeno tre provider (J.P.
Morgan, MTS SpA, Merrill Lynch). Per 38 fondi flessibili
(quasiI’'80% del patrimonio investito in fondi flessibili) non &
indicato alcun parametro diriferimento. I gestori di tali fondi,
infatti, possono avvalersi della facolta di non indicarlo, data
I'impossibilita oggettiva di individuarne uno che riesca a rap-
presentarne la flessibilita della gestione. I gestori di fondi azio-
nari e i gestori di fondi obbligazionari utilizzano, nella compo-
sizione del benchmark, indici di provider rispettivamente ob-
bligazionari ed azionari: basta osservare il peso e il numero di
impieghi degli indici del provider MTS SpA per i fondi azio-
nari e del provider MSCI per i fondi obbligazionari. L'utilizzo
di indici obbligazionari da parte dei fondi azionari ¢ giustifi-
cato dalla consuetudine di tali fondi di indicare un bench-
mark composto azionario/liquidita in luogo di un solo indice
azionario. L'utilizzo di indici azionari da parte dei fondi obbli-
gazionari ¢, invece, riconducibile alla possibilita, per i fondi
obbligazionari misti, di investire in azioni per una percentuale
non superiore al 20% del patrimonio.

Nella Tab 7 sono indicati i primi 10 indici utilizzati dai fondi
italiani e riservati, ordinati per patrimonio gestito dai fondi
che li utilizzano. Come informazione aggiuntiva € indicato il
numero di volte in cui ciascun indice ¢ impiegato e il peso
medio che ha nel portafoglio. Nelle tabelle successive sono
rappresentate le stesse informazioni per ciascuna macrocate-
goria di fondi.

2
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Tab 7: Fondi italiani armonizzati e riservati
| primi 10 indici
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
J.P. MORGAN EUR 3M CASH INDEX 34.822 8,53 29 5879
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
“ex BANCA D'ITALIA" - BOT 30.551 7,48 266 20,08
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 25.404 6,22 55 61,18
MSCI EUROPE 18.133 4,44 43 71,16
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 1-3 yr 15.529 3,80 33 58,33
MSCI WORLD 15.104 3,70 116 63,53
J.P. MORGAN GBI GLOBAL TRADED INDEX 14.328 3,51 84 58,04
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
“ex BANCA D'[TALIA"- GENERALE 13.551 3,32 20 62,50
MERRILL LYNCH EMU DIRECT GOVERNMENT INDEX ~ 12.302 3,01 21 5857
J.P. MORGAN GBI + 10.264 2,51 20 6325
Tab 8: Fondi italiani armonizzati e riservati
Azionari
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
MSCI EURCPE 16.444 14,85 29 9224
MSCI WORLD 7.767 7,02 57 92,02
MSCI AC EUROPE 4.754 4,29 2 100,00
INDICE COMIT GLOBALE 4.475 4,04 25 8580
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
“ex BANCA D'ITALIA" - BOT 3.882 3io 161 9,38
INDICE COMIT GLOBALE R 3.752 818d 10 88,50
S8P 500 INDEX 3.522 3,18 17 8941
MSCI US 3.125 2,82 9 6750
MSCI AC WORLD FREE 2.825 2,95 7 8286
MSCI WORLD FREE 2.820 2,95 14 8321
Tab 9: Fondi italiani armonizzati e riservati
Bilanciati
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 7.796 14,99 15 36,33
MSCI WORLD 6.715 12,91 43 39,30
J.P. MORGAN GBI GLOBAL TRADED INDEX 4.095 7,88 29 3586
MERRILL LYNCH EMU DIRECT GOVERNMENT INDEX ~ 3.490 6,71 6 37,50
MSCI WORLD ex EUROPE - dividendi reinvestiti 2.463 4,74 5 27,00
MSCI EUROPE - dividendi reinvestiti 2463 4,74 5 2700
MSCI WORLD FREE 2.456 4,72 11 30,00
J.P. MORGAN GBI + 2.448 4,71 6 55,00
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
"ex BANCA D[TALIA"- GENERALE 2.087 4,01 10 40,50
J.P. MORGAN EUR 3M CASH INDEX 2.072 3,98 2 47,50

In termini di patrimonio gestito, I'indice piu utilizzato dai ge-
stori di fondi per comporre il benchmark di portafoglio € co-
stituito dall’indice J.P. Morgan EUR 3m Cash Index. Primo in
termini di impieghi, e secondo in termini di patrimonio ge-
stito, & I'Indice di Capitalizzazione lordo MTS - “ex Banca d’I-
talia” - BOT, che viene utilizzato ampiamente anche dai ge-

stori di fondi azionari.

Tra gli indici piu utilizzati dai fondi azionari, il primo in ter-
mini di patrimonio gestito ¢ 'MSCI Europe, il cui peso
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Tab 10: Fondi italiani armonizzati e riservati
Obbligazionari e di liquidita
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
J.P. MORGAN EUR 3V CASH INDEX 32.749 13,68 %6 6154
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
“ex BANCA DITALIA” - BOT 25.099 10,48 87 4040
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 17.508 7.35 40 7050
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 1-3 yr 15.018 6,27 30 6150
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
“ex BANCA DITALIA™- GENERALE 11.411 4,76 9 922
J.P. MORGAN GBI GLOBAL TRADED INDEX 10.105 4,22 48 7615
MERRILL LYNCH EMU DIRECT GOVERNMENT INDEX ~ 8.812 368 15 67,00
MERRILL LYNCHEMU DIRECT GOVERN. INDEX 1-3yrs~ 8.159 341 21 64,76
J.P. MORGAN GBI + 7.748 324 11 80,91
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS -
"ex BANCA DITALIA"- CTZ 6.205 259 4 8750
Tab 11: Fondi italiani armonizzati e riservati
Flessibili
Benchmark Patr. gestito mil _Patr. gestito %  Impieghi Peso
MSCI WORLD 285 467 6 5250
J.P. MORGAN US TRADED INDEX 199 327 1 40,00
MIBTEL 197 323 1 70,00
INDICE DI CAPITALIZZAZIONE LORDO MTS
“TASSO MONETARIO" 103 1,69 3 2000
MSCI EUROPE 62 1,01 2 3000
MORGAN STANLEY WORLD BOND INDEX 57 0393 2 4750
MERRILL LYNCH EURO LIBID 3 MONTHS INDEX 51 084 2 1000
DOW JONES EURO STOXX 50 INDEX (Eurozone) 51 083 1 5500
INDICE COMIT GLOBALE 48 079 2 6750
MERRILL LYNGH EMU LARGE CAP INVESTMENT GRADE 44 072 1 40,00

medio all’interno del portafoglio & di poco superiore al 92%.
In termini di numero di impieghi e, invece, I'indice obbliga-
zionario “Indice di Capitalizzazione lordo MTS - “ex Banca
d’Italia” - BOT”, il cui peso medio all'interno del portafoglio
¢ pari al 9,38%. Cio conferma la consuetudine dei fondi azio-
nari di utilizzare quale parametro di riferimento un indice
composto azionario/liquidita.

Come prevedibile, il benchmark piu utilizzato dai fondi ob-
bligazionari e di liquidita é costituito dall’indice J.P. Morgan
Eur 3m Cash Index. A differenza dei fondi azionari, dove tra i
primi 10 benchmark ben 6 erano riferibili al solo provider
MSCI, a conferma dell’elevata concentrazione in questo
comparto, per i fondi obbligazionari e di liquidita sono am-
piamente rappresentati gli indici di diversi provider (J.P.
Morgan, MTS SpA e Merrill Lynch). Quasi 1'80% (in termini
di patrimonio gestito) dei fondi flessibili si € avvalso della fa-
colta di non indicare alcun benchmark.

Dopo aver analizzato le quote di composizione di ciascun in-
dice in termini di aree di mercato e valutarie in cui essi inve-
stono, si ¢ provveduto a svolgere un’analisi di asset allocation
implicita, ossia a determinare quali sarebbero i reali investi-
menti effettuati dai gestori se operassero replicando i bench-

3 lasset allocation
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mark che hanno scelto per rappresentare la politica di inve-
stimento dei propri fondi.

In particolare, (Tab 12) si ¢ provveduto dapprima a confron-
tare la ripartizione degli investimenti tra titoli azionari ed ob-
bligazionari risultante dal flusso mensilmente comunicato
dalla societa di gestione con I’analoga ripartizione risultante
dall’analisi dei benchmark.

Allo scopo di operare un confronto significativo € necessario
precisare la diversa definizione dell’asset “Altro” nel caso in
cui la fonte di informazioni sia il flusso mensile dei dati co-
municati dalle Sgr oppure I'analisi dei benchmark. Nel
primo caso, infatti, la voce “Altro” identifica una categoria re-
siduale costituita dalla componente di liquidita del portafo-
glio e dagli strumenti derivati; nel secondo caso essa com-
prende anche la componente obbligazionaria di breve pe-
riodo non inclusa nella voce “Obbligazioni”.

I benchmark prescelti dai gestori sembrano riflettere effica-
cemente la gestione di portafoglio dei fondi; cio risulta pit
vero se, ovviando alla differenze di significato dell’asset

Tab 12: Fondi italiani armonizzati e riservati
’asset allocation

31/12/2001 31/03/2001
Fonte: flusso mensile benchmark flusso mensile benchmark
Azioni 31,79 3227 3590 37,43
Obbligazioni 61,98 44.01 56,65 44,39
Altro 6,23 23,72 7.44 18,17
Tab 13: Asset allocation nel comparto azionario

(mercato) 31/12/01 31/03/01
% patr. azionari % sul totale Y% patr. azionari % sul totale

Azioni Nord America 23,56 7,60 20,10 6,08
Azioni area euro (ex Italia) 19,88 6,42 22,55 8,44
Azioni Italia 19,82 6,40 20,73 7,76
Azioni Eurapa (ex euro) 16,37 5,28 16,24 7,52
Azioni specializzate settorialmente 7,95 2,44 6,30 2,36
Azioni Giappone 7,08 2,29 8,74 3,27
Azioni Paesi Emergenti 3,16 1,02 2,97 1.1
Azioni area Pacifico (ex Giappone) 2,58 0,83 2,37 0,89
100,00 32,27 100,00 37,43
Tab 14: Asset allocation nel comparto obbligazionario
(valuta) 31/12/01 31/03/01
% patr.obbligazionari % sul totale % patr. obbligazionari 9% sul totale
Obbligazioni in euro 75,82 33,34 73,01 32,41
Obbligazioni in valute differenti (indici globali) 19,87 8,78 22,60 10,03
Obbligazioni in dollari 2,01 0,88 2,18 0,96
Obbligazioni in valute di paesi emergenti 1,21 0,53 1,50 0,67
Obbligazioni in valute europee (ex euro) 0,95 042 0,50 0,22
Obbligazioni in yen 0,15 0,06 0,20 0,09
Obbligazioni (categoria residuale) - 0,03 0,02
100,00 44,01 100,00 44,40%
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“Altro” si confrontano i valori degli asset “Azioni” e della
somma degli asset “Obbligazioni” e “Altro”.

Rispetto al mese di marzo scorso, gli investimenti in titoli azio-
nari si sono ridotti: cio risulta confermato sia dai dati del
flusso mensile, sia dall’analisi dei benchmark.

L’esposizione da benchmark sui titoli azionari dei paesi del
Nord America ¢ passata dal 20,10% al 23,56% del patrimonio
complessivamente gestito da tali fondi. Quasi il 20% ¢ inve-
stito in azioni dei paesi aderenti all’Unione Monetaria Eu-
ropea (ex Italia). Complessivamente, oltre il 56% degli inve-
stimenti azionari € concentrato nei paesi europei.

Come nel mese di marzo scorso, la maggioranza degli investi-
menti obbligazionari (quasiil 76%) € concentrata in titoli de-
nominati in euro. Pitt del 20% del patrimonio dei fondi ob-
bligazionari ¢ investito in titoli denominati in valute diverse.

Fondi di fondi

Per i fondi di fondi, in quanto fondi che investono esclusiva-
mente in parti di Oicr armonizzati, non appare significativo
svolgere un’analisi di asset allocation implicita come quella
svolta per i fondi italiani e riservati. Si presentano, percio,
esclusivamente le tabelle riepilogative degli index provider e
dei benchmark pit rappresentati, complessivamente e per
macrocategorie. Dalla Tab 15 alla Tab 19 sono indicati, com-
plessivamente e per macrocategoria, i provider di indici dei
fondi di fondi.

Piu dell’83% del patrimonio dei fondi di fondi & gestito con
riferimento agli indici dei provider MSCI, Merrill Lynch e J.P.
Morgan.

Come per i fondi italiani e riservati, il comparto dei fondi
azionari appare caratterizzato da un’elevata concentrazione:
gliindici del provider MSCI sono utilizzati per oltre il 72% del
patrimonio complessivo. A differenza dei primi, invece, ap-
pare poco diversificato anche il comparto degli obbligazio-
nari, dove gli indici del provider J.P. Morgan sono utilizzati
per quasi il 50% del patrimonio complessivo.

Dalla Tab 20 alla Tab 24 sono indicati i primi 5 benchmark,
ordinati per patrimonio gestito, utilizzati dai fondi di
fondi, complessivamente e per macrocategoria, il numero

Tab 15: Fondi di fondi - | primi 5 index provider

31/12/01 31/03/01
Patr. gestitomil _Patr. gestito % Patr. gestito %
MSCI 2.856 38,66 4213
MERRILL LYNCH 1.793 24,27 3247
J.P. MORGAN 1.536 20,78 18,77
SALOMON SMITH BARNEY 180 2,44 0,92
DOW JONES 153 2,07 3,09

q

| provider di indici
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Tab 16: Fondi di fondi azionari
| primi 5 index provider
Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi
MSCI 1.188 72,31 49
MERRILL LYNCH 218 13,29 7
STOXX LIMITED 58 3,51 2
STANDARD & POOR'S 26 1,96 2
MTS SPA 8 048 10
Tab 17: Fondi di fondi bilanciati
| primi 5 index provider
Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi
MSCI 1.596 36,07 67
MERRILL LYNCH 1.543 34,87 35
J.P. MORGAN 759 17,14 32
SALOMON SMITH BARNEY 176 3,97 M
STOXX LIMITED X 0,24 1
Tab 18: Fondi di fondi obbligazionari
Gli index provider
Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi
J.P. MORGAN 325 49,05 3
MERRILL LYNCH 32 4,87 12
MSCI 16 2,42 1
Tab 19: Fondi di fondi flessibili
Gli index provider
Provider Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi
J.P. MORGAN 450 68,27 6
DOW JONES 1563 23,17 3
MSCI 56 8,59 3
Tab 20: Fondi di fondi - | primi 5 indici
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
MSCI AC WORLD FREE 1.898 25,69 20 98575
MERRILL LYNCH GLOBAL GOVERNMENT BOND INDEX  1.496 20,24 14 3536
MSCI WORLD 538 7,55 31 59,03
J.P. MORGAN GBI + 493 6,68 13 53,85
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 1-3yr 395 534 4 7625
Tab 21: Fondi di fondi azionari - | primi 5 indici
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi Peso
MSCI AC WORLD FREE 820 49,94 6 8667
MSCI WORLD 249 15,14 11 95,00
MERRILL LYNCH GLOBAL GOVERNMENT BOND INDEX 212 12,89 3 1500
DOW JONES STOXX INDEX (Europe) 53 3,25 1 9500
MSCI WORLD FREE 35 2,15 1 90,00
Tab 22: Fondi di fondi bilanciati - | primi 5 indici
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
MERRILL LYNCH GLOBAL GOVERNMENT BOND INDEX  1.281 28,95 10 41,00
MSCI AC WORLD FREE 1.078 24,35 14 42,50
J.P. MORGAN GBI + 257 5,81 10 54,00
MSCI WORLD 238 5,37 17 40,00
J.P. MORGAN EMU AGGREGATE ALL MATURITIES 224 5,06 2 6250
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Tab 23: Fondi di fondi obbligazionari - | primi 5 indici

Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito % Impieghi Peso
J.P. MORGAN GBI + 181 27,29 1 100,00
J.P. MORGAN EMU AGGREGATE ALL MATURITIES 112 16,92 1 70,00
J.P. MORGAN EUR 6M CASH INDEX 32 4,84 1 2000
MSCI WORLD 186 242 1 1000
MERRILL LYNCH GLOBAL HIGH YIELD & EMERGING

MARKET SOVEREIGN BOND 15 2,19 1 100,00
Tab 24 Fondi di fondi flessibili - | primi 5 indici
Benchmark Patr. gestito mil Patr. gestito %  Impieghi Peso
J.P. MORGAN EMU BOND INDEX 1-3 yr 395 59,94 4 7625
DOW JONES GLOBAL INDEX (DJGI) WORLD 153 23,17 3 3167
MSCI WORLD &5 8,42 2 4750
J.P. MORGAN GBI + 54 8,22 1 5000
MSCI EURGPE 1 0,13 1 30,00

di impieghi di ciascun indice e il peso medio che ha nel
portafoglio.

Il benchmark maggiormente impiegato in termini di patri-
monio e I'MSCI AC World Free (¢ gestito con riferimento a
questo indice pitt del 25% del patrimonio complessivo). Os-
servando il peso medio che gli indici dei fondi di fondi azio-
nari hanno in portafoglio appare confermata, come per i
fondi italiani e riservati azionari, la consuetudine ad utiliz-
zare benchmark composti azionari/liquidita.

Informazioni piu dettagliate riguardo la metodologia di cal-
colo degli indici possono essere reperite nei siti web dei prin-
cipali index provider (Tab 25).

Tab 25: Siti Web dei principali index provider

Banca Commerciale Italiana

http://www.bci.it/trend_mercati/database/indici.jsp

Bloomberg http://www.bloomberg.com
Borsa italiana S.p.A. http://www.borsaitalia.it
Dow Jones http://www.djindexes.com/jsp/index.jsp
FTSE http:/www.ftse.com
Goldman Sachs http://www.gs.com
J.P. Morgan http://www.jpmargan.com
Lehman Brothers http://www.lehman.com
Merrill Lynch http:/www.ml.com
MSCI http://www.msci.com
MTSS.pA http://www.analysis.it
Salomon Smith Barney https://www.ssbgei.com/sshgei/index.html
Sole 24 ore - Unicredito http://www.credit.it/finanza/emu6/welcome.htm
Standard & Poor's http://www.standardandpoors.com
Stoxx Limited http:/www.stoxx.com
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Modello per il calcolo della quota
lorda di un fondo aperto italiano

L’obiettivo del modello Assogestioni per il calcolo della
quota lorda di un fondo italiano ¢ quello di eliminare gli ef-
fetti che la fiscalita esercita sulla sua quota netta e di ottenere
un indice di performance (la quota lorda)che rifletta esclusi-
vamente i risultati della gestione. Tale indice risulta pertanto
utilizzabile per operare confronti in ambito internazionale su
un piano di parita tra fondi italiani e fondi lordisti di altre giu-
risdizioni.

I fondi di diritto italiano sono soggetti a una ritenuta d’im-
posta del 12,5%, calcolata sulla differenza tra valore iniziale e
valore finale degli investimenti effettuati nel corso dell’anno.
La tassazione colpisce I'incremento del patrimonio netto,
cioe la sommatoria di tutte le variazioni positive e negative
realizzate dal fondo durante I’anno (tassazione sul risultato
netto di gestione). Se, al contrario, il risultato di gestione do-
vesse risultare negativo, le minusvalenze possono essere por-
tate in detrazione d’imposta per i successivi quattro anni.

La tassazione ¢ imputata giornalmente sulla quota del fondo
eviene accantonataariserva fino al regolamento previsto nel-
I’anno succesivo. La quota risulta pertanto al netto del pre-
lievo fiscale.

Il sottoscrittore ¢ quindi esentato dalla dichiarazione ai fini fi-
scali di eventuali guadagni ottenuti, perché I'imposta ¢ stata
gia pagata in via sostitutiva dalla societa di gestione.

Il fondo a sua volta ¢ un soggetto “lordista”, cio significa che
riceve redditi di capitale, interessi e dividendi al lordo delle
imposte sostitutive normalmente previste. Il principio della
tassazione sul risultato netto di gestione conosce almeno tre
eccezioni degne di nota. La prima riguarda alcuni proventi
che esso riceve al netto di un’imposta sostitutiva del 27%. La
secondariguarda i proventi esenti da imposte. Entrambi sfug-
gono a ulteriori prelievi fiscali e vengono esclusi dalla base
per il calcolo del risultato netto di gestione cui applicare I'im-
posta sostitutiva del 12,5%. Una terza eccezione € costituita
dauna particolare categoria di proventi che il fondo riceve al
lordo e su cui ¢ obbligato ad applicare un’imposta sostitutiva

del 27%.

La maggior parte dei paesi, ad eccezione dell’Italia, non pre-
vede la tassazione dei risultati di gestione in capo al fondo ma
rimanda calcolo e prelievo fiscale al momento della dichiara-
zione individuale dei redditi.

A prescindere da considerazioni di opportunita circale scelte
del legislatore italiano, si puo intuire che questa differenza
nel sistema impositivo dei proventi dei fondi, a parita di altre
condizioni, influenza i meccanismi di determinazione della
quota netta e quindi delle misure di performance su di essa

1
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calcolate. Come mostriamo in seguito, la quota di un fondo
italiano puo essere divisa in due parti: una riconducibile
all’azione del gestore, I’altra attribuibile all’operare degli
effetti fiscali.

Tenuto conto di queste considerazioni, ai fini della presente
analisi assumeremo come definizione di quota lorda di un
fondo aperto italiano semplicemente la quotazione che que-
sto avrebbe se si eliminassero tutti gli effetti delle imposte
sui proventi che esso riceve al lordo.

Si osservi che questa definizione esclude intenzionalmente la
“lordizzazione” delle imposte che il fondo subisce alla fonte.
In quest’ottica la determinazione della quota lorda consiste
nel calcolo di un indice di performance del fondo depurato
completamente degli effetti distorsivi della fiscalita (intesa nel
senso della definizione appena fornita) ed in grado quindi diriflet-
tere esclusivamente gli effetti della gestione.

In questa sezione presentiamo i 4 differenti regimi fiscali cui
possono essere soggetti i proventi percepiti dai fondi comuni
aperti. Tale premessa si rende indispensabile al fine di indivi-
duare in maniera esauriente tutti i modi in cui la fiscalita ita-
liana influenza la determinazione dei risultati dei fondi.
Proventi di tipo A: sono quelli che il fondo riceve al lordo del-
I'imposta e per i quali accantona giornalmente un’imposta
sostitutivadel 12,5% che poi liquida in un unicasoluzioneil 16
febbraio dell’anno successivo (dal 2001 il versamento puo essere
rateizzato, tutlavia tale opzione non altera i risultati del modello) .
Questi proventi rappresentano la maggior parte di quelli per-
cepiti dai fondi e ricomprendono, a titolo esemplificativo:
plusvalenze e minusvalenze su azioni e obbligazioni, dividen-
di azionari, interessi su obbligazioni emesse da societa aventi
sede in Italia con azioni quotate nei mercati regolamentati ita-
liani aventi una scadenza pari o superiore a 18 mesi, interessi
su obbligazioni pubbliche italiane, interessi su obbligazioni
emesse da banche aventi scadenza pari o superiore a 18 mesi,
interessi su obbligazioni estere aventi scadenza pari o supe-
riore a 18 mesi, proventi e minusvalenze derivanti dalla parte-
cipazione ad oicvm esteri (diversi dai fondi lussemburghesi
storici), interessi su conti correnti bancari a condizione che la
giacenza media annua non sia superiore al 5% dell’attivo
medio gestito.

Proventi di tipo B: sono quelli che il fondo riceve gia al netto
dell’imposta del 27%. Sono costituiti, tra gli altri, dalle cedole
di obbligazioni italiane con scadenza inferiore ai 18 mesi,
dagli interessi su ¢/c con giacenza media superiore al 5% del-
I’attivo medio gestito e, fino al luglio 2000, dalle cedole di
obbligazioni estere con scadenza inferiore ai 18 mesi.
Proventi di tipo C: sono quelli che il fondo riceve al lordo del-
le tasse e per i quali accantona giornalmente un’imposta del
27% che poi liquida alla fine del mese in cui il provento ha
avuto la sua manifestazione finanziaria. A partire dal luglio
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2000, questa classe sara composta dalle cedole di obbligazioni
estere con scadenza inferiore ai 18 mesi.

Proventi di tipo D: sono tutti i proventi che per qualsiasi moti-
vo sono esenti da imposte in capo al fondo. Ad esempio tutti i
proventi derivanti dalla partecipazione a OICR soggetti ad
imposta sostitutiva oppure le cedole di obbligazioni BEI,
BIRS, CECA ed EURATOM emesse prima del 9 settembre
1992 (le plusvalenze e le minusvalenze su questi titoli sono provent
ditipo A).

Allaluce di questaripartizione dei proventi e con riferimento
alla definizione di quota lorda fornita piu sopra, I’obiettivo
del nostro modello é determinare un indice di performance
del fondo sterilizzato degli effetti della tassazione dei pro-
venti di tipo Ae C.

Si consideri un generico fondo di investimento aperto italia-
no ad accumulazione dei proventi con le seguenti proprieta.
Il fondo ¢ quotato giornalmente ed ¢ gravato dei soli oneri
fiscali; assumiamo quindi che non esistano commissioni di
alcun genere. Ipotizziamo inoltre che il fondo non possa
prendere denaro in prestito. Come argomentiamo piu avanti
queste due ipotesi (zero commissioni e nessun indebitamen-
to diverso da quello fiscale) non sono restrittive nel senso che
i risultati del modello che andiamo a sviluppare sono indi-
pendenti sia dal regime commissionale che da eventuali ope-
razioni di indebitamento.

Ogni giorno si procede al calcolo e all’accantonamento delle
imposte maturate sui proventi di tipo A e di tipo C. Con riferi-
mento ai proventi del primo tipo, quanto complessivamente
maturato tra il primo e I'ultimo giorno dell’anno, se a debito
verra versato e se a credito verra riscosso il 16 febbraio dell’an-
no successivo. Per quanto riguarda i proventi di tipo C la liqui-
dazione delle imposte maturate avverra invece I'ultimo giorno
del mese durante il quale il provento si € manifestato (stacco
cedola).

Sia N; il valore della quota netta e x; il numero delle quote in
essere al giorno i. N; e x; sono indicati nel prospetto di calcolo
del valore della quota che la SGR ¢ tenuta a redigere giornal-
mente. Per inciso si osservi che x; ¢ il numero di quote in esse-
re duranteil giorno i e non include quindi quelle che verran-
no emesse/rimborsate a fine giornata dopola fissazione della
quota.

Inoltre, sia T;'importo delle imposte maturate sui proventi di
tipo A e di tipo C durante il giorno i. Si osservi che T; sono
imposte accantonate ma ancora a disposizione del gestore
fino al giorno in cui vengono liquidate.

Per nostra comodita ora definiamo la variabile
F;=N;_(x;x;.1) che rappresenta il flusso della raccolta netta
del fondo all’inizio del giorno i. Si osservi che F; ¢ il flusso di
quei sottoscrittori che hanno chiesto di entrare o di uscire dal
fondo durante il giorno i-1 la cui richiesta puo pero venire

2.1 Definizioni e ipotesi
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Calcolo della quota
lorda: dal giorno 0 al
giorno 1

soddisfatta solo a fine giornata e dopoil calcolo della quota.
Quindi € come se questo movimento avesse luogo la mattina
del giorno i prima della riapertura delle contrattazioni.
Evidentemente chiamare il flusso in questione F; (perché ha
effettifinanziari solo a partire dallamattina del giorno i) oppu-
re F;; (perché ¢ il risultato delle richieste di entrata e uscita
pervenute durante il giorno i-1) € solo una questione nomi-
nalistica e non ha alcun effetto sui risultati che otterremo.
Si indichi infine con Z; la quota lorda del fondo al tempo i.
Obiettivo del nostro modello ¢ determinare L; in funzione di
Li,N,x;eT,.

Per motivi di comodita definiamo anche la variabile ST; come
la somma delle imposte maturate su proventi di tipo A e Cma
non ancora liquidate al termine del giorno i.

Per definizione ST;, ;=ST;+7T;1-TL,;; dove TL; ; sono le
imposte liquidate al termine del giorno i+1.

Se questo giorno e 'ultimo del mese 7L, ; sara pari alle impo-
ste su proventi di tipo C manifestatisi nel corso del mese che si
chiude, mentre se i+1 e il 16 febbraio 7L, sara pari alle
imposte su proventi di tipo A accantonate durante I’anno
precedente.

Per come é stato definito nell’introduzione, L; € un indice di
performance depurato degli effetti della tassazione sui pro-
venti di tipo A e C. Pit in particolare, se ci poniamo al termi-
ne del primo giorno di vita del fondo, avremo la seguente
situazione. Alla fine del giorno 0 (coincidente con il primo
istante del giorno 1) il patrimonio effettivamente disponibile
¢ pari all’Tammontare delle quote xy/N, piu le imposte su pro-
venti di tipo A e C accantonate ma non ancora versate fino al
tempo 0 (S7;)=0) piu il flusso in entrata trail giorno 0 e il gior-
no 1 pari (x1-xy)Ny. Questo patrimonio va confrontato con
quello detenuto alla fine del giorno 1 pari ax;N; +ST;+7. Si
noti che senza perdita di generalita possiamo porre Ly=N,,.
In altre parole, all’inizio del giorno 1 il gestore riceve
xoNoT(x1-x¢)N; e alla fine dello stesso giorno ha x{N|+T}.
Si noti che per come sono state costruite queste due quantita
laloro differenza misura esclusivamente I’operato del gestore
e non anche gli effetti del prelievo fiscale sui proventi di tipo
AeC.
Di conseguenza il tasso di crescita g7 della quota lorda, misu-
ra dell’ effetto gestore, € pari a:

L, XN+ T, _ XN + T

2l = -
Ly xoNo+(x1 = x9) No x1No

(1

da cui si ottiene immediatamente:

Ll _ LO)C1N1+ T1 _ NO)C1N1+ ST1
x1N0 XIN()

Si noti che §7(,=0 implica 7;=ST;.
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Considerando il passaggio dal generico giorno i-1 al succes- 2.3 Dal giorne i-1

sivo giorno i , dalla definizione del tasso di incremento della al giorno i
quotalorda
L  xiNy+ T+ .. +T, +T; @
L, XiNiy + T+ ..+ Ti
si ottiene:
L,v=L,»,1xiN[+ STiq + T; 3
XN + 8T;

Al 31 dicembre di ogni anno si procede all’'ultima valorizza- 2.4 Quando finisce I’anno

zione della quota e al definitivo accantonamento delle im-
poste dovute sui proventi di tipo A in apposita voce del pas-
sivo (se a credito nell’attivo).

Ora, dal momento che debiti e crediti d’imposta su questo
tipo di proventi vengono liquidati solo successivamente (a
metafebbraio), nel primo mese e mezzo dell’anno successivo
il gestore continua effettivamente a disporre, come prima,
anche della somma dovuta al fisco (e continuaanon disporre
dell’eventuale credito d’imposta). Di conseguenza le formu-
le presentate nel paragrafo precedente continuano a valere.
Ad esempio il 15 gennaio dell’anno 2 il calcolo della quota
lorda ¢ il seguente:

Xi51/2N1s5/ 12T STway2+ Tisiie

L =L
R e X15/1/2N14/1/2+ ST14/1/2
Si osservi che in questo caso 8T 4/, € pari alla somma delle
imposte su proventi di tipo A dell’esercizio precedente (quin-
di non ancora liquidate), di quelle gia maturate nell’anno in
corso e di quelle su proventi di tipo C non ancora liquidate.

Se il giorno j (che per noi, sari il 16 febbraio se si liquidano le 2.9 Liquidazione delle
imposte sui proventi di tipo A e 'ultimo giorno di ogni mese se imposte e formula

siliquidano quelle sui proventi di tipo C) si liquidano le imposte generale
allora all'inizio del giorno j+1 il patrimonio effettivamente dis-
ponibile sara pari a xiNj+S 7}'+(xj+ 1-Xj)Nj dove STj ¢ pari all’'im-
porto delle imposte maturate ma non liquidate al giorno j men-
tre al termine dello stesso giorno il patrimonio disponibile sara
diventato x;,|N;;1 +ST;+ T} . Di conseguenza I'incremento di
patrimonio conseguito dal gestore il giorno j+1 sul giorno j
potra essere calcolato con le formule gia presentate in prece-
denza. Si abbia solo 'accortezza di osservare che mentre S]}_l
contiene anche il debito d’'imposta da liquidare il giorno /, 57;
non lo comprende pit. Le relazioni appena presentate possono
essere facilmente estese a qualunque momento della vita del
fondo. Concludiamo quindi che la quotalorda diun qualunque
giorno i di un qualunque anno a € cosi determinata:

x;Ni + STiy + T;
x,»N,-_l + STi-]

Li=Li, @
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Se il fondo paga
commissioni

Osservazioni:
versione analitica
della quota

IImodello sviluppato finora prevede che il fondo sia gravato dei
soli oneri fiscali. Se si rilassa questa ipotesi e si consente che il
fondo paghi anche altri tipi di oneri (ad esempio, le commis-
sioni) i risultati ottenuti in precedenza non variano nel senso
che, posto che Uobiettivo della formula di lovdizzazione é quello di elimi-
navre solamente gl effetti della tassazione sui proventi di tipo A e C sulla
quola nelta, tutti gli altri effetti sulla stessa generati da altri tipi di
oneri devono essere ignorati. Non ¢ quindi necessario conosce-
re se e quanto il fondo paga in commissioni; tali oneri attraver-
so la loro azione sulla quota netta andranno a modificare la
quota lorda e questo effetto, coerentemente con le ipotesi del
modello originale, non dovra essere rimosso. Si osservi che cio
implica che due fondi gestiti effettuando le medesime scelte di
investimento ma contraddistinti da due regimi commissionali
differenti avranno giocoforza due diverse serie storiche della
quotalorda (pitu bassa quella del fondo che paga maggiori com-
missioni).

Se siipotizza che il fondo percepisca esclusivamente redditi di
tipo A (soggetti ad imposta sostitutiva 7=12,5%) si dimostra
agevolmente che i risultati ottenuti nella sezione precedente
possono essere riscritti secondo la seguente formulazione
(che chiameremo “analitica”):

L= X116 (Niis = Navizsa) + oo+ 730 (Nia=Ni2) + xi (Ni -7Ni ) 5
i =Lia -
X110 Nisis = Naviapa) + o+ 7xi (Nia=-Nia) + x; (Nig-7Nip) ( )

dove:

b=a-1 i< 16/2
b=a i>16/2

In termini di flussi:

L =1, XiNi- 7 (03025 Nvopat Fyp + ..+ Fi) (6)
XiNia - 7 (X31/1250 Naviowa + Fiyp + .0 + F)
inoltre:
T
T, = ] Txi(Ni'Ni-l) (7

Si osservi che secondo questa formulazione il calcolo della
quota lorda puo essere effettuato semplicemente sulla base
della conoscenza delle serie storiche delle quote nette e del
numero delle quote in essere. Tenuto conto del fatto che que-
sti due dati sono agevolmente rintracciabili nel prospetto
giornaliero del calcolo della quota (documento di libera con-
sultazione) e considerato che lamaggior parte deiredditi per-
cepiti dai fondi italiani sono di tipo A, la formulazione analiti-
ca permette di determinare con una buona approssimazione
la quotalorda “reale” anche a coloro (ad esempio i sottoscrit-
tori) che non dispongono di informazioni precise sull’esatto
ammontare della variabile S7; la cui conoscenza ¢ necessaria
per I'applicazione della formula “ufficiale” della quota lorda.
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Riprendendo un tema anticipato nell’introduzione, utiliz-
ziamo il modello appena presentato per mettere in luce I'e-
satta influenza che la fiscalita ha sul meccanismo di determi-
nazione della quota netta e per chiarire il principio che go-
verna il modello di determinazione della quota lorda.

Piu precisamente, in questa sezione mostriamo che a causa
della tassazione la quota netta di un fondo aperto italiano
determinata anche dal numero delle quote in essere. In altre
parole la quota netta non € una misura time-weighted della per-
formance del gestore ma dipende, sia pure solo in parte,
anche dalle decisioni in termini di sottoscrizione e rimborsi
da parte dei risparmiatori.

Questa osservazione apre la strada ad un analogo interrogati-
vo circa le proprieta della quota lorda appena determinata.
Nella sezione successiva mostreremo che questa, a differenza
della quota netta (dalla quale peraltro dipende) ¢ indipen-
dente dal numero di quote del fondo e costituisce cosi un’ef-
fettiva misura time-weighted della performance del gestore.
Facile concludere che queste due osservazioni rappresenta-
no altrettanti buoni motivi per optare per la quota lorda
quando si intenda costruire un indice che misuri le capacita
del gestore di un fondo.

Tornando alla quota netta, perla (4) e perla (7) e sotto 'ipo-
tesi analitica (Tutte le argomentazioni che seguono sono sviluppate
sotto Uipotesi che il fondo percepisca solamente redditi di tipo A. Si
dimostra che indebolendo questa ipolesi si oltengono risultati del tutto
analoghi nel loro significato (anche se leggermente diversi e meno
significativi nella loro formulazione analitica) sappiamo che:

L; x;,N; +S8T; ., +T;
— =1+ g =
Li—l X[N,'_l +ST,'_1
T; = in(Ni'Ni-l)
1-7

risolvendo in N; si ottiene:

giSTi1 (1-7)
X ®)

eff. fiscale indiretto

Ni(xi))=Niy (1+g) - Niagt +

eff. gestore  eff. fiscale diretto
che in termini di tasso di variazione N/N;_; =1+ diventa:

N gST;.y (1-7)
Ni1x;

La (8) dimostra che la quota netta del giorno i ¢ il risultato

della quota netta del giorno precedente rivalutata al tasso di

crescita imputabile al gestore N;_;(1+g;) meno I ¢effetto diretto
della tassazione sul risultato di gestione N;_g;7piu la quantita

gS8Tiq (1-7)
X

m = &i- &7 ®

3.1 La quota netta
dipende dalla
variazione
del numero di quote
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3.2 Quota lorda e flussi

di raccolta netta
del fondo

che puo essere interpretata come I’ ¢ffetto indiretto della fiscalita
operante attraverso le imposte gia maturate ma non ancora
liquidate fino al giorno i-1. Proprio I'esistenza di questa com-
ponente dimostra che la quota netta dipende anche da x;.
A commento di questo risultato alcune osservazioni risultano
doverose.

Primo: la quota netta dipende da x; in maniera inversamente
proporzionale, quindi, a parita di altre condizioni, piu alto €
il numero delle quote meno importante e I’effetto che una
sua variazione generasu ;.

Al contrario, Ieffetto del flusso di raccolta sulla quota netta ¢
massimo quando x; si avvicina velocemente a 0 e la quantita
ST;_; non si riduce in maniera adeguata.

Secondo: la dipendenza di N; da x; ¢ regolata dal fattore di
proporzionalita g;57;_1(1-7). Da cio si deduce che in assenza
di tassazione (7=0 e §7;.;=0) x; non ¢ in grado di esercitare
alcuna influenza sulla quota netta.

Perinciso sinoti che in questo casola (8) siriduce aN;_j(1+g,),
cioe come ci si poteva ragionevolmente aspettare, la quota
netta varia esattamente al tasso g; e costituisce quindi una
misura time-weighted della performance del fondo attribui-
bile alla capacita del gestore.

Terzo: quello che abbiamo definito effetto fiscale indiretto, a
paritadix; e se g>0, cresce al crescere del debito d’imposta gia
accantonato. Intuitivamente, a parita di altre condizioni, pit
I'imposta accantonata e non ancora versata risulta consisten-
te, maggiori risultano le risorse a disposizione del gestore
rispetto al solo patrimonio netto disponibile all’inizio del
giorno i x;N; ;.

A titolo di esempio, siipotizzi che x;N; ;=10 con x;=1 e che ST}
1=1000. In questo caso il gestore avra a disposizione un patri-
monio complessivo pari a 1010 e un suo incremento sia pur
piccolo (ad esempio g;=+1%) si rifletterebbe a livello di quo-
tanettain un incremento 7=+88,3%.

Da ultimo si osservi che quando ST} | /x; &€ particolarmente
elevato il fatto che g; sia positivo o negativo, anche se solo di
poco, fa una grande differenza sulla quota netta (nell’e-
sempio appena fatto se fosse stato g;=-1% avremmo avuto
7=-88,3%).

Come anticipato nella sezione precedente, la quota lorda, al
contrario di quella netta, non dipende dal numero delle
quote in essere; in altri termini rappresenta una misura time-
weighted della performance del fondo.
Infatti nell’ipotesi che il fondo percepisca solamente pro-
venti di tipo A, dalla (4)e dalla (7):

XiNi (i) T STiq + i (N (i) - Niey)

Li(xi)) =Ly N T ST,

T

tenuto conto della (8) si ottiene semplicemente:
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Li(xj)=L;=1L;; (1+ g,-)

quindi
dL;

=0
dx,’

Aparole: la quotalorda ; € insensibile a variazioni nel nume-
ro delle quote in essere x;. Analogo risultato vale sotto I'ipote-
si piu generale che il fondo percepisca redditi di qualunque
tipo.

In questa sezione mostriamo alcuni esempi in cui sono state
calcolate le quote lorde e quelle nette di un fondo aperto ita-
liano ideale. L’intento ¢ quello di evidenziare gli effetti dei ri-
sultati ottenuti nelle ultime due sezioni (la quotalorda ¢ time-
weighted, quella netta non lo ¢). In particolare si vuole sotto-
lineare I’estrema variabilita della quota netta (rispetto alla
quota lorda) in situazioni critiche (forti deflussi) che potreb-
bero trovare effettivo riscontro nella vita reale di un fondo e
che per questo motivo meritano estrema attenzione al fine di
distinguere in maniera sicura tra le responsabilita del gestore
e gli effetti distorsivi della tassazione.

I 8i Xi N; Ay L, AL
y - 7 T00 - T00 -
1 10% 10 108,75 +8,75% 110 +10%
2 10% 20 118,32 +8,80% 121 +10%
3 10% 30 128,79 +8,85% 1331 +10%
4 10% 40 140,24 +8,85% 146,41 +10%
9 65,9% a0 222,82 +58,80% 242,86 +65,8%
B 10% 80 243,12 +9,11% 267,15 +10%
7 -5% 1 189,96 -21,80% 253,78 -5%

In questa prima tabella abbiamo simulato I’andamento di
quota netta e quota lorda di un fondo ai suoi primi giorni di
vita. Per come é stata definita, la quota lorda varia al tasso gi
che misura la capacita del gestore di produrre reddito (e solo
quella). Come visto in precedenza questo tasso ¢ indipen-
dente dal numero delle quote in essere.

La quota netta, invece, mostra un andamento piu variegato a
causa della sua parziale dipendenza da x;. In particolare si
noti che il giorno 7, a fronte di un consistente deflusso di
risorse dal fondo (le quote passano di colpo da 80 aunasola),
mentre g;=-5%, la variazione della quota netta & di ben 4 vol-
te superiore. La stessa cosa si sarebbe verificata se fosse stato
g;=5% (nel qual caso avremmo avuto ovviamente
Ap=1+21,8%). Come illustrato analiticamente in precedenza
questo fenomeno di amplificazione ¢ sintomo dell’operare
dell’effetto fiscale indiretto e puo essere misurato dal rappor-
05T,/ (Npy).

Dal momento che questo fatto costituisce una fonte di distor-
sione del rapporto quota netta/quota lorda che, in particola-

3.3 Alcuni esempi
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34

Lordizzazione
delle commissioni
e indehitamento

ri circostanze, puo diventare anche molto consistente, €
opportuno ribadire I'opportunita che in sede di valutazione
delle capacita di un gestore (oltre che nei confronti interna-
zionali) si utilizzi la quota lorda e non quella netta. A raffor-
zare questo suggerimento, valga quest’ultimo esempio illu-
strato nella successiva tabella.

i & X ) Ay L A ST/ (6N
0 - 1 100 - 100 -

1 20% 1000 1175 +17,5% 120  +20% 0
2 20% 2000 13828 @ +17,69% 144 +20% 0,01
3 20% 3000 16297 @ +17.86% 1728  +20% 0,02
4 20% 4000 19232  +1801% 20736  +20% 0,02
5 20% 100 28862  +50,07% 24883  +20% 1.86

Quando il giorno 5 si verifica un drastico movimento in uscita
di sottoscrittori (-97.5%), il gestore ottiene una performance
sempre pari al 20% ma ’elevato rapporto ST,/ (x;N;.1)
(misura dell’effetto fiscale indiretto) fa fare alla quota netta
un balzo del 50%. Se avessimo valutato le capacita di un gesto-
re guardando 'andamento della quota netta saremmo cadu-
ti in un grave errore di sopravvalutazione. In maniera del tut-
to speculare, nel caso g=-20% avremmo avuto Ay =-50%.

Grazie alla sua flessibilita il modello per la determinazione
della quota lorda che abbiamo presentato in queste pagine si
presta anche ad affrontare il problema di “lordizzare”, oltre
alle imposte gravanti sul fondo, anche le commissioni che il
gestore preleva in capo ad esso.

La nuova definizione di quota lorda che si ottiene permette
di calcolare indici di performance sterilizzati sia degli effetti
fiscali che degli effetti del regime commissionale. Questo di-
verso tipo di indice € particolarmente adatto ai clienti istitu-
zionali che nell’ambito del processo di scelta tra diversi fondi
sono in grado di contrattare il livello delle commissioni (cosa
normalmente preclusa al privato sottoscrittore).

Per sterilizzare gli effetti del regime commissionale all’in-
terno del nostro modello si osservi che nell’ambito della sua
logica costruttiva non ¢ importante tanto distinguere le spese
gravanti sul fondo in base alla loro natura specifica (imposte
piuttosto che commissioni) quanto precisare quali di queste
vengono addebitate al fondo in un determinato giorno ma ri-
mangono accantonate per un certo periodo di tempo
(quindi nella disponibilita del gestore). Abbiamo infatti visto
che questo tipo di spesa, essendo dedotto immediatamente
dalla quota netta ma solo piu tardi dalla disponibilita del ge-
store, generaun “effetto leva”, nel senso che tutti gli eventuali
incrementi/decrementi di valore su di esso ottenuti si “scari-
cano” sulla quota netta.

In quest’ottica, analogamente a quanto accade per le imposte
su proventi di tipo A e C, le commissioni di gestione vengono
in genere calcolate quotidianamente sul valore complessivo
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netto del fondo, accantonate e liquidate in un periodo suc-
cessivo (ad esempio ogni primo giorno del mese).

Si definisca quindi 7; come I'importo delle imposte maturate
sui proventi di tipo A e C durante il giorno i pit1 le commissio-
ni accantonate durante lo stesso giorno.

STy indica invece la somma delle imposte su provent di tipo
Ae C e delle commissioni maturate ma non ancora liquidate
al termine del giorno 7.

Tenuto conto di questi aggiustamenti e replicando I'analisi
svolta per pervenire alla (4) si giunge facilmente alla seguen-
te formula della quota lorda “modificata”

Ancora piul in generale, se si estende I'interpretazione della

XiN,' + S]—;-l_l + Ti/
xiN; 4+ ST/,

/
Li=1L;, (10

variabile ST; fino a farla coincidere con la somma di tutti i
debiti del fondo (tra cui oltre a quelli verso I'erario e verso il
gestore troveremo quelli legati ai prestiti concessi da terzi) la
(10) risulta in grado di depurare da qualsiasi effetto leva
(fiscale, commissionale e leva “classica”) il risultato della
gestione complessiva del fondo.

La leva fiscale e quella commissionale, come gia é stato spie-
gato, operano attraverso un differimento temporale tra I'i-
stante in cui la quota netta subisce il prelievo fiscale/commis-
sionale e quelloin cuiil fondo paga effettivamente questi one-
ri ai relativi creditori; tale differimento genera un debito in
capo al fondo e il debito a sua volta genera un effetto leva sui
rendimenti netti.

Per converso, la leva “classica” opera quando il gestore pren-
de intenzionalmente a prestito denaro da terzi. Stiamo ovvia-
mente ipotizzando che il fondo possa indebitarsi. Si ricorda
che nell’ambito della normativa italiana (ed europea) cio ¢
permesso solo per determinate finalita e con precisi limiti
quantitativi.

Nonostante I’interesse teorico che questa estensione del
modello originale di lordizzazione puo eventualmente susci-
tare, si ritiene utile sottolineare che la formula “ufficiale” di
lordizzazione (la (4)) prevede la sterilizzazione dei soli effetti
fiscali dal momento che ’obiettivo del modello ¢ quello di
ripristinare adeguate condizioni di confrontabilita tra fondi
soggetti alla fiscalita italiana e non.

Il modello per il calcolo della quota lorda puo essere facil-
mente esteso anche ai fondi che prevedono la distribuzione
dei proventi.

La distribuzione dei proventi deliberata dalla SGR ha luogo
alla chiusura del giorno j e consiste nella decurtazione del pa-
trimonio netto dell'importo Pj pro-quota che si desidera met-
tere in pagamento. Quindi al termine del giorno j il patri-

3.5 Quando il fondo
distribuisce proventi
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monio netto € pari ax;N;mentre il totale dei proventi messi in
pagamento ammonta ax;P;.

Durante questo giorno le risorse complessive a disposizione
del gestore passano da xij_-l +8T; .1 ax;(N+P)) +STj_1+7.’j.
Ne segue che la formula modificata per tener conto della dis-
tribuzione dei proventi diventa:

— L. XJ(NJ +Pj)+ STj_l + T}
/! XNy + ST

Si osservi che quando P=0 essa si riduce alla formula usuale.
Vale inoltre la pena osservare che la distribuzione dei proven-
ti avviene senza alterare il numero delle quote in essere al
giorno j. L’eventuale gruppo di sottoscrittori che rinuncia
alla distribuzione dei proventi a favore del loro reinvestimen-
to fasemplicemente aumentare il numero delle quote in esse-

re all’inizio del giorno j+1.
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La valutazione della performance
dei prodotti dell'industria
del risparmio gestito

L’interesse principale di chi ha sottoscritto un fondo d’inve-
stimento ¢ quello di conoscere di quanto sia cresciuta la pro-
priaricchezza, o meglio quale siala performance complessiva
prodotta dal proprio money manager in un certo intervallo
temporale. Le valutazioni dei portafogli gestiti, per risponde-
re adeguatamente alle necessita dell’investitore, devono esse-
re condotte avendo quale oggetto di studio la performance.
L’obiettivo che s’intende perseguire in questa trattazione ¢
dunque quello di presentare e analizzare le metodologie basi-
lari che permettono divalutare ex-post in maniera complessi-
va le scelte e i risultati conseguiti dai gestori di fondi comuni
d’investimento. Anteriormente al processo di valutazione ¢
pero necessario predisporre una procedura di misurazione
della performance che permetta di determinare elementi
quantitativi e statistiche indispensabili allo svolgimento del-
I’analisi. Si evidenzia inoltre I’esigenza di disporre di una pro-
cedura di misurazione conforme all’obiettivo che si desidera
perseguire, cioe di una metodologia che risponda in maniera
efficiente alle necessita conoscitive dell’investitore.

Gli strumenti di cui si deve disporre pervalutare i risultati con-
seguiti dai vari fondi sono rappresentati da una serie di misu-
re denominate risk-adjusted performance (RAP). La partico-
larita di tali indici € quella di permettere di analizzare i risul-
tati del gestore considerando congiuntamente sia il rendi-
mento da questo prodotto sia il livello di rischio che ¢ stato
assunto per raggiungere tale rendimento. I principi alla base
della moderna teoria del portafoglio affermano, infatti, che
una classificazione dei portafogli gestiti non puo basarsi solo
su una misura di rendimento, ma deve fondarsi su un’analisi
pit approfondita che consideri le modalita tramite le quali
siano stati ottenuti certi risultati. La valutazione di un fondo
non puo quindi avvenire su basi assolute, ma deve essere effet-
tuata su basi relative, cio¢ considerando congiuntamente le
varie componenti della performance (ad esempio lo stile di
gestione, il rischio, il benchmark).

Markowitz, che negli anni cinquanta diede origine alla teoria
del portafoglio, analizzo il problema della selezione e valuta-
zione delle attivita finanziarie basandosi su due parametri,
uno di rendimento ed uno di rischio. Tali indicatori sintetiz-
zano molte delle informazioni e caratteristiche di cui deve dis-
porre I'investitore per effettuare una valutazione del proprio
fondo d’investimento. E necessario analizzare un fondo in
quest’ottica bidimensionale poiché tra rendimento e rischio
esiste unarelazione diretta, vale a dire che il gestore puo otte-
nere rendimenti via via piu elevati incrementando progressi-
vamente il livello di rischiosita del portafoglio gestito, ma
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La misurazione
del rendimento dei
fondi di investimento

aumentando d’altra parte anche la possibilita di incorrere in
perdite sempre piu consistenti. Emerge, dunque, un trade-off
tra queste due misure, dato che il rendimento rappresenta
una componente che il risparmiatore cerca di massimizzare
mentre il rischio all’opposto ¢ un elemento che gli agenti eco-
nomici cercano di minimizzare.

La trattazione prende inizio dall’analisi delle metodologie
tramite le quali I'investitore puo determinare la redditivita
del fondo sottoscritto, mentre in seguito si prendera in consi-
derazione il concetto di rischio di un investimento e sara
quindi rilevata I’esigenza di effettuare confronti solo tra pro-
dotti omogenei, cio€ con caratteristiche in termini di obietti-
vi di investimento e rischiosita simile. Una volta che si € misu-
rato il rendimento ed il rischio di un portafoglio si ¢ in grado
di valutare il fondo d’investimento attraverso le misure RAP.
Tali misure consentono di analizzare se il gestore sia riuscito a
raggiungere risultati che siano ottimali nell’ambito del trade-
off rischio-rendimento, dato che rettificano la redditivita del
prodotto gestito in base al suo livello di rischio (rappresenta-
to dalla deviazione standard o dal beta).

Nella trattazione saranno analizzati anche ulteriori elementi
che risultano indispensabili al fine di redigere una valutazione
esaustiva della performance dei fondi di investimento. Si valu-
teranno, infatti, i gestori in riferimento al rispettivo benchmark
e siindaghera su quegli aspetti particolari che caratterizzano lo
stile di gestione di un fondo comune d’investimento.

Gli indici di rendimento sono lo strumento principale per
valutare la redditivita di un investimento finanziario. In gene-
rale, tali indici misurano la grandezza relativa del reddito
prodotto e dell’incremento di valore realizzato dal capitale
investito nell’arco di un determinato periodo.

Il calcolo dell’indice di rendimento € particolarmente sem-
plice qualora nel corso del periodo considerato non si verifi-
chi alcun flusso di cassa che vada ad incrementare o a dimi-
nuire 'ammontare del capitale investito. In tal caso, suppo-
nendo che tutti i proventi D ricevuti a titolo di remunerazio-
ne del capitale inizialmente investito V(#;) siano percepiti alla
fine del periodo [#),7], 'indice di rendimento ¢ determinato
univocamente come:

V(1) +D(T)

(1)
Vity)

R(t,,T) =

dove V(T) ¢ il valore finale del capitale, ovvero V(#,) corretto per
le eventuali plusvalenze o minusvalenze intervenute frale date
t=tye t=T. Essendo espresso in termini relativi, I'indice di ren-
dimento (1) non dipende dalla scala di misura in cui € espres-
sa la ricchezza investita, ovvero fornisce lo stesso risultato sia
che le grandezze coinvolte siano misurate in Euro o multipli
dell’Euro. Viceversa, I'indice dipende dalla durata T del
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periodo di investimento, per cui non € corretto impiegarlo
per confrontare, ad esempio, la redditivita di un impiego
semestrale del capitale con quella di un impiego annuale.
Laquestione della confrontabili degli indici calcolati per perio-
di di investimento di durata diversa si risolve semplicemente
convertendone il valore a una base temporale comune, che in
genere € uguale all’anno. Quest’operazione puo essere effet-
tuata in due modi, a seconda che si preferisca avvalersi del regi-
me di capitalizzazione semplice o di quello di capitalizzazione
composta degli investimenti in considerati. Indicando con T la
durata dell’investimento espressa in frazioni di anno, nel pri-
mo caso la correzione necessaria per riportare il rendimento
alla base annuale consiste nel moltiplicare la (1) per la medesi-
ma frazione, cio€:

R, (tg,T)=R(ty,T)xT

dove il pedice A indica che I'indice ¢ espresso relativamente
all’anno. Nel secondo caso si avra, invece:

R, (ty,T)=[1+R(t,,T)-1

In generale, la valutazione del rendimento di un portafoglio
gestito, e in special modo di un fondo comune di investi-
mento, non puo essere ricondotta a questo semplice caso. La
ragione di cio risiede nel fatto che i fondi comuni, special-
mente se di tipo aperto, sono soggetti a flussi di cassa in en-
trata e in uscita con cadenza pressoché quotidiana, che sono
determinati principalmente dalle richieste di sottoscrizione e
di rimborso di quote.

La scelta dell’indice di rendimento appropriato dipende
dalla maniera in cui si intende trattare I'impatto delle varia-
zioni del capitale investito sulla valutazione della redditivita.
In primo luogo, i risparmiatori potrebbero essere interessati
a misurare esclusivamente la capacita”™ del gestore del fondo
diremunerare adeguatamente il capitale daloro investito nel
fondo. In questo caso, I'indice di rendimento adottato deve
essere neutrale ai flussi di cassa menzionati, in quanto indi-
pendenti dalle decisioni di investimento del gestore stesso.
La soluzione appropriata ¢ il cosiddetto Time Weighted Rate of
Return (TWRR), che si calcola come illustrato di seguito.
Si consideri un generico periodo di valutazione del gestore
[t9,T1, caratterizzato da flussi di cassa in occasione delle n
scadenze successive ¢, , ..., t,; , cioe:

tg<ty<t; <<ty <t,=T

Supponiamo che flusso i-esimo F(¢;) abbia effetti finanziari,
cio¢ alteri il capitale investito dal fondo, a partire dall’inizio

1.1 Il metodo Time
Weighted
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1.2 1l metodo Money

Weighted

del sottoperiodo [?, 1, ¢;]: allora, il rendimento realizzato nel
sottoperiodo ¢:
-1y 4 )
Vit,)+F(t;)

coni=1,2,...,nedove V(¢ ;) ¢il patrimoninetto del fondo alla
scadenza (i-1) esima, cioe prima dell’effetto del flusso F(¢;). 11
rendimento realizzato dalfondo nell’arco del periodo divalu-
tazione secondo il metodo TWRR é:

R(tO,T)=H[1+r(i—1,i)]—1 (3)
i=1

Sinoti che per ottenere la formula (3) si presuppone la capi-
talizzazione composta dell’investimento.
Lo stesso indice di rendimento si puo calcolare direttamente
sulla base della serie storica dei valori delle quote nel periodo
di osservazione, poiché la raccolta netta realizzata dal fondo
in occasione di ogni scadenza non altera il valore della sin-
gola quota, ma semplicemente il numero di quote esistenti
nel corso del sottoperiodo successivo.
Infatti, se indichiamo con x(#;) il numero di quote effettive
durante il sottoperiodo [#;_1, t;], il valore della quota fissato
int;e:
V@)

x(t;)

e ’'ammontare della raccolta netta si puo esprimere come:

F(t;)=[x(t)-x(,1)]q,_)

Sostituendo queste due identita nella (2) si ottiene:

q(t;)

- 40,50 ]
gt )x @) +[x @) -x@;1)]q 1)
_a@)
Q(ti_l)

che ¢ quanto si voleva mostrare.

Il metodo TWRR ¢ I'indice di rendimento standard indicato
nelle linee guida GIPS (Global Investment Performance
Standards) per i fondi comuni di investimento, in quanto,
come si ¢ detto, consente un confronto delle performance
realizzate da diversi fondi, fra di loro o con il rendimento di
un portafoglio benchmark, che non sia influenzato dalla dina-
mica della raccolta netta e, piu in generale, di tutti i flussi di
cassa che sono indipendenti dalle scelte di gestione.

Dal punto di vista del singolo cliente del fondo, il TWRRnon e
un indice appropriato qualora egli sia interessato a valutare il
rendimento effettivo del proprio investimento in un fondo
comune. In tal caso, infatti, ¢ necessario che siimpieghiun indi-
ce che tenga adeguatamente conto degli apporti o delle sottra-
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zioni di capitale che egli effettua nel corso del periodo di inve-
stimento. Il Money Weighted Rate of Return (MWRR) ¢ I'indice
appropriato in questo caso, poiché misuranon solo I'effetto del
contributo apportato dal gestore, ma anche quello delle deci-
sioni diinvestimento (o disinvestimento) del cliente in ragione
della scadenza in cui hanno avuto luogo. Con riferimento alle
grandezze definite nel paragrafo precedente, siano:

F(to,T>=EF(r,~>
i=1

la somma dei flussi di cassab durante il periodo di valuta-
zione [t), T'] e,
PoT) =7 )+ YR ) “)

i=1

il patrimonio medio investito dal cliente (o giacenza media)
nel medesimo periodo. Cio posto, MWRR si calcola come:

V(T)-V(t,)-F(t,,T)

R T) = V(ty,T)
Y \t0o»

(5)

Diversamente dal TWRR, I'indice money weighted, che presup-
pone il regime di capitalizzazione semplice, non richiede che
siano noti i valori del portafoglio gestito alle scadenze inter-
medie. Pertanto, € intuitivo che i risultati che si ottengono
applicando il primo piuttosto che il secondo indice siano tan-
to piu diversi quanto piu eterogenei sono i tassi di rendimen-
to realizzati dal fondo nei vari sottoperiodi. Inoltre, la discre-
panza aumenta con la misura in cui i flussi di cassa intermedi
sono di entita disomogenea.

L’Ufficio Studi Mediobanca (USM)redige annualmente un
rapporto sui bilanci di un nutrito campione di organismi di
gestione del risparmio operanti in Italia. Sulla base di elabora-
zioni effettuate sui dati raccolti, viene proposta una valutazio-
ne sintetica della redditivita realizzata dai gestori, aggregati
per carattere del servizio offerto (fondi comuni aperti e chiu-
si, fondi pensione) e per ampi obiettivi di investimento (fondi
azionari, obbligazionari, ecc.). I risultati sono posti a confron-
to con i tassi di rendimento di alcuni noti indici di mercato
azionari e obbligazionari. L’indice di redditivita proposto, cal-
colato sui dati di bilancio aggregati, € costruito come il rap-
porto tra I'utile netto (UN) aggregato dell’anno di riferimen-
to e il patrimonio medio, calcolato come media aritmetica del
patrimonio (V) ainizio e fine anno, quest’ultimo depurato
dell’utile netto, ovvero:

UN (T)
1/2[V (t,) +V (T) =UN (T)]

R(t,,T)= (6)

1.3 1l metodo contahile
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1.4 | tre indici a

confronto

L’utile (o risultato) netto ¢ definito come il risultato netto
della gestione titoli meno le imposte, gli oneri di gestione e le
altre spese a carico dei fondi nel corso dell’anno.

Per chiarire meglio la natura di questo indicatore, si consi-
deri la relazione tra patrimonio a inizio e a fine anno per un
generico fondo (o aggregato di fondi):

V(T)=V(t,)+[RN (T)-D(T)|+UN (T)

dove RN e D sono, rispettivamente, la raccolta netta totale e i
cumulo dei proventi distribuiti nel corso dell’anno.
Sostituendo questa relazione nella (6) si ottiene:

V(T)-V(ty) =[RN (T) - D(T)] (7)

R(t,,T) = V(ty) +1/2[RN (T) - D(T)]

da cui risulta chiaro che I'indice proposto ¢ del tipo money
weighted. Si noti peraltro che, in mancanza di dati su raccolta
netta e distribuzione alle scadenze infra-annuali, USM calco-
lail patrimonio medio investito come se i flussi di cassa relati-
vi si riducessero ad un’unica soluzione alla fine del primo
semestre. Per questa ragione, la (6) deve essere considerata
semplicemente come un’approssimazione del MWRR che si
otterrebbe usando la formula (5) se i dati necessari fossero
disponibili.

Per comprendere meglio le procedure di calcolo degli indici
finora illustrati ¢ utile avvalersi di un semplice esempio. La
Tabella 1 rappresenta schematicamente la storia di un ipote-
tico investimento in un fondo comune nel corso del 1999. Per
semplicita, 'anno ¢ suddiviso in quattro trimestri; si assume
che le scadenze dei flussi di cassa coincidano con l'inizio di
ciascun trimestre.

Ogni colonna della tabella riporta, dall’alto verso il basso, il
valore dell’investimento a fine periodo, il flusso di cassa e il
capitale investito a inizio periodo; nell’ultima riga compare il
tasso direndimento realizzato. La prima colonna, intestata i =
0, contiene pro memoria il patrimonio V' (t) alla fine del 1998,
che é paria 1.000 Euro.

Il capitale investito nel primo periodo, che si legge nella
seconda colonna, ammonta a V(t))+F(¢;)=1.000 +
1.000=2.000 Euro in quanto all’inizio del 1999 vengono
acquistate quote per mille Euro. Il primo trimestre si conclu-
de con un guadagno di 400 Euro sul capitale investito, corri-

Tab 1: Schema dellinvestimento in un fondo comune
i 0 1 2 3 4
t 31/12/98 31/03/99  30/06/99  31/09/99 31/12/99
Vi) 7.000 2400 1.260 1.386 2400
Fit) 1000 -1000 0 214
V) +F (5] 2.000 1.400 1,280 1.600
ER) 20,0% -10,0% 10,0% 50,0%
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spondente a un tasso di rendimento di periodo del 20%. La
lettura della tavola per i periodi rimanenti ¢ analoga.

Sulla base dei dati riportati si possono calcolare gli indici di
rendimento time weighted, money weighted e I'indice di redditivi-
tadi USM per I'intero anno 1999.

I TWRRsi ricava immediatamente dall’ultima riga della tavo-
la come:

Ryyrpr=1+02)x(1-0,1)x (140,1) x (140,5) -1=78,2%

Per quanto riguarda il MWRR, € necessario innanzitutto cal-
colare il totale dei flussi di cassa e la giacenza media dell’anno:

F=1000-1000+214=214
V=1000+1000-3/4%1000+1/4*214=1303,5

Applicando la (5) si ottiene:

2400 —1000 -214
R = =91,0%
MIVRR 1303 5 ’
Infine, assumendo che la differenza fra la raccolta netta e i
proventi distribuiti nel corso del 1999 sia pari alla somma dei

flussi di cassa = 214 I'indice di redditivita di USM é paria :

Ry = 2400 —1000 -214 _ 107.1%
1000 +1/2x214

I risultati ottenuti mostrano come, adottando diverse proce-
dure, sia possibile pervenire a valutazioni marcatamente
diverse del rendimento annuale. In primo luogo, I'indice
money weighted supera quello time weighted di oltre dieci punti
percentuali. Cio € dovuto principalmente al disinvestimento
di 1.000 Euro all’inizio del secondo periodo, in cui il rendi-
mento del fondo € negativo, che riduce I'impatto sul capitale
della perdita subita dal gestore. E opportuno sottolineare che
la differenza tra i risultati prodotti dai due indici non é dovu-
taaun errore nell'uno o nell’altro. Di fatti, come si € spiegato
in precedenza, il TWRR e il MWRR sono intesi per misurare il
rendimento da due prospettive differenti: nel primo caso iso-
lando lattivita del gestore del fondo, nel secondo compren-
dendo anche gli effetti degli apporti (o delle sottrazioni) di
capitale decisi dal quotista alle diverse scadenze. La discre-
panza fraidue, quindi, non deve sorprendere.
Lasecondaindicazione che si trae dall’esempio € che I'indice
USM non consente una buona approssimazione del MWRR.
L’errore di quindici punti percentuali (in eccesso) che si
commette adottando il primo piuttosto che il secondo ¢
imputabile al fatto che la giacenza media, che compare al
denominatore di entrambi gli indici, cosi come approssimata
secondo il metodo USM ¢ marcatamente diversa da quella
esatta dell’indice money weighted.

Sinoti che questo tipo di errore non ¢ peculiare all’esempio
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La comparazione dei
fondi di investimento

considerato. Confrontando il denominatore della (7) con la
(b), e facile constatare che lo scarto fra i due indici sara tanto
maggiore quanto piu sono consistenti (in termini relativi) i
flussi di cassa distanti dalla meta del periodo di valutazione.
Inoltre, la direzione dell’errore, cioé se sia in eccesso o in di-
fetto, dipendera dal fatto che tali flussi abbiano scadenza an-
ticipata o posticipata rispetto alla meta del periodo di valuta-
zione.

Parallelamente al processo di determinazione della redditi-
vita di un fondo di investimento € necessario procedere ad
una misurazione del rischio di tale prodotto finanziario, altra
caratteristica fondamentale di un portafoglio gestito.

Il rischio di un fondo d’investimento ¢ concepibile come I'in-
certezza legata alla realizzazione di un dato rendimento e
I'incertezza ¢ generalmente collegata al concetto di variabi-
lita o volatilita. I fondi comuni rappresentano uno strumento
finanziario rischioso, in quanto il valore delle loro quote ¢
soggetto a variazioni e proprio I’ordine di grandezza di tali va-
riazioni determina il livello di rischiosita dello strumento fi-
nanziario. Esistono, tuttavia, delle tipologie di strumenti fi-
nanziari che non sono soggetti a rischi, cioe I'investitore € in
grado di conoscere con certezza quanto ricevera al termine
del periodo d’investimento. Tali strumenti sono denominati
risk-free asset, cio¢ strumenti finanziari privi di rischio e sono
costituiti dai titoli di stato con scadenza a breve (ad esempio
BOT atre mesi). I fondi d’investimento, essendo strumenti fi-
nanziari rischiosi, dovrebbero offrire rendimenti tali da com-
pensare il risparmiatore per il livello di rischiosita che assume
investendo in essi e proprio in base al livello della redditivita
prodotta in relazione alla loro rischiosita ¢ possibile effet-
tuare una valutazione e classificazione dei prodotti dell’indu-
stria del risparmio gestito.

L’analisi di tale relazione deve avvenire su orizzonti temporali
di una certa lunghezza, in quanto solo nel medio/lungo pe-
riodo gli effetti di possibili eventi casuali vengono neutraliz-
zati. Gli studi sulla performance dei fondi che vengono effet-
tuati su periodi brevi, come ad esempio un mese o un anno,
non sono in grado di fornire indicazioni utili per effettuare
una valutazione.

L’obiettivo che un gestore di portafogli deve quindi perse-
guire, e sulla cui base deve essere valutato, ¢ quello di rag-
giungere il rendimento piu elevato dato un determinato li-
vello dirischio del suo portafoglio, o viceversa di minimizzare
il proprio rischio dato un certo rendimento assunto come
target. Analizzare i fondi di investimento considerando esclu-
sivamente il loro rendimento non permette di ricavare indi-
cazioni esaustive sulla bonta del prodotto, dato che, il rendi-
mento ¢ funzione del rischio e quindi degli obiettivi e delle at-
tivita sulle quali il fondo investe. Tali elementi rappresentano
un vincolo piti o meno stringente per il gestore e devono ser-
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vire per raffrontare fondi e gestori che presentino caratteri-
stiche omogenee in termini di rischiosita implicita e stile di
gestione. Il rischio dei diversi fondi dipende dunque preva-
lentemente dai propri obiettivi di investimento, cio¢ da
quegli elementi individuabili all’interno del prospetto infor-
mativo che caratterizzano il prodotto finanziario e lo distin-
guono da altri. Fondi che detengono attivita piu rischiose
hanno storicamente una volatilita maggiore ed un rendi-
mento maggiore.

Si ¢ sottolineato che il gestore non ¢ libero di assumere
qualsiasi livello di rischio che ritenga opportuno, infatti,
nel prospetto di ogni fondo da Luglio di quest’anno ¢ indi-
cato un parametro oggettivo diriferimento o benchmark, il
quale “individua il profilo di rischio e le opportunita del mercato
in cui tipicamente il fondo investe” (Assogestioni, Benchmark e
Sfondi comuni, 1999).

Il benchmark ¢ costituito da un indice o da un paniere di in-
dici di mercato (ad esempio: MIB30, S&P500, NASDAQ100)
e caratterizza o meglio condiziona I’operativita del gestore in
termini di rischio. La comunicazione del benchmark con-
sente all’investitore di conoscere ex-ante il livello di rischio-
sita tipico del mercato sul quale il fondo investe. Se ad
esempio il parametro oggettivo di riferimento di un portafo-
glio € rappresentato dal MIB30 significa che il gestore sele-
ziona i titoli sui quali investire all’interno di quelli che com-
pongono tale indice di mercato e quindi fornisce al rispar-
miatore un’indicazione della rischiosita del prodotto.

Il benchmark fornisce dunque indicazioni sulla rischiosita
del prodotto gestito, dato che fondi con benchmark azionari,
investendo in azioni, risulteranno piu volatili rispetto a quei
fondi caratterizzati da un parametro oggettivo di riferimento
rappresentato da un indice obbligazionario.

In realta il livello di rischiosita del benchmark non si mantie-
ne costante nel tempo, ma € soggetto a cambiamenti a causa
dei mutamenti macroeconomici che ivari mercati registrano.
Nella Tab 2 € rappresentata la volatilita di tre indici di merca-
to utilizzati diffusamente dagli operati come benchmark. Su
archi temporali differenti la volatilita degli indici non rimane
costante ma si modifica.

Cio dimostra che il medesimo mercato non mantiene stabile
il proprio livello di rischio e che quindi I'investitore puo ritro-
varsi con una rischiosita diversa a quella preventivata, dato

Tab 2: \/olatilita del benchmark sui diversi
orizzonti temporali
NASDAQ 100 COMIT GENERALE S&P COMPOSITE
1 anno 48,42% 23,08% 22,09%
3ami 41,74% 25,68% 24,24%
5 anni 36,75% 24,72% 21,97%
10 anni 31,08% 26,30% 19,53%

Elaborazione su dati Thomson Financial Datastream.
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Fig 1. variabilita nel livello di
rischio di alcuni benchmark

Volatilita %

0

——NASDAQ 100 ——MILAN COMIT GENERAL ——S&P 500 COMPOSITE

che il benchmark, come qualsiasi attivita finanziaria, ¢ carat-
terizzato da una varianza che nel tempo si modifica.

La Fig 1 conferma come nell’ultimo decennio il rischio dei
tre benchmark si sia modificato. Tale grafico ¢ stato costruito
considerando periodi rolling della lunghezza di un anno,
sempre con dati a frequenza settimanali.

Il benchmark vincola quindi il gestore ad investire su partico-
lari mercati piti che ad assumere un determinato livello di ri-
schio. Fondi con medesimo benchmark possono essere carat-
terizzati da stili di gestione diversi: lo stile di gestione ¢ rap-
presentato tanto dalle particolari asset class sulle quali il ge-
store alloca le risorse (small caps, titoli growth o value, ecc..)
quanto dalla traduzione operativa della sua filosofia di inve-
stimento (top-down, bottom-up), dei suoi strumenti di lavoro
(analisi fondamentale, analisi tecnica), delle sue abilita (sele-
zione titoli, market timing).

Il risparmiatore, che tipicamente deve prendere una deci-
sione di investimento ex-ante, non riesce ad avere informa-
zioni sullo stile di gestione se non nel caso in cui questo venga
dichiarato dal gestore. Al fine di valutare a posteriori la per-
formance dei fondi di investimento ¢ necessario cono-
scere, oltre al benchmark utilizzato e alla tipologia di stra-
tegia seguita, anche lo stile di gestione che ha adottato il ge-
store in un certo evaluation period.

Se in un’ottica ex-ante lo stile di gestione ¢ individuabile sola-
mente qualora venga dichiarato dal money manager, a poste-
riori € possibile utilizzare la metodologia della style analysis
sviluppata da Sharpe per determinare su quali asset class il
fondo ha diversificato il proprio patrimonio.

Dalle diverse considerazioni svolte emerge che per compiere
delle valutazioni metodologicamente corrette della perfor-
mance € estremamente importante effettuare confronti tra
fondi di investimento il pit possibile omogenei. Le suddivi-
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sioni dei prodotti gestiti che vengono svolte sulla base del
benchmark dichiarato possono condurre alla creazione di
classi troppo eterogenee al proprio interno e quindi non ade-
guate per lo svolgimento di analisi comparate.

La classificazione dei fondi di investimento all’interno di ca-
tegorie omogenee rappresenta una questione controversa e
oggetto di continuo studio, in quanto non risulta di semplice
soluzione. A tal riguardo la letteratura specializzata propone
di raggruppare i prodotti gestiti in gruppi, denominati peer
groups, in modo tale da creare insiemi il pit possibile omo-
genei al loro interno ed eterogenei tra loro. I omogeneita al-
I'interno dei gruppi € conseguita sulla base della composi-
zione di portafoglio effettiva del prodotto gestito. Tale com-
posizione é ricavabile, con un buon livello di approssima-
zione, attraverso I’analisi dello stile di gestione. Ogni peer
group conterra quindi quei fondi caratterizzati da stili di ge-
stione affini. In tal modo i prodotti all’interno del gruppo ri-
sultano direttamente confrontabili dato che presentano pro-
fili di rischio-rendimento simili.

L’Ufficio Studi di Mediobanca aggrega i prodotti dell’indu-
stria del risparmio gestito in ampie classi (azionari, obbliga-
zionari, ecc..) contenenti fondi caratterizzati da obiettivi e ri-
schiosita differenti, impedendo quindi di effettuare con-
fronti significativi tra la performance dei fondi.

Si e espressa diverse volte la necessita di effettuare classifica-
zioni dei fondi di investimento su orizzonti temporali
medio/lunghi. Oltre ad analizzare un prodotto dell’indu-
stria del risparmio gestito in un determinato evaluation pe-
riod ¢ estremamente importante valutare come cambi la per-
formance del fondo nel tempo. Emerge dunque che le classi-
ficazioni non possono basarsi sulla valutazione esclusiva delle
abilita del gestore in un dato tempo, ma devono anche pren-
dere in considerazione la persistenza della performance,
cioe la permanenza nel tempo delle diverse componenti
della performance. I risparmiatori, infatti, sono interessati ad
investire in fondi che mantengano i propri risultati nel tempo
e non aquei prodotti che appaiano nelle migliori posizioni di
una classifica solo per brevi periodi.

La valutazione dei fondi di investimento deve essere effet-
tuata considerando congiuntamente sia il rendimento sia il
rischio. Le analisi devono essere poi condotte su basi relative,
vale a dire che si devono valutare i fondi alla luce del bechn-
mark dichiarato. Inoltre, sono possibili confronti solo tra
prodotti omogenei e con livello di rischiosita simile, cioé che
adottano il medesimo parametro oggettivo di riferimento o
stile di gestione.

In questo paragrafo si presentano una serie di indicatori de-
nominati risk-adjusted performance (RAP) i quali sintetiz-
zano in un indice sia una misura di rendimento sia una di ri-
schio. La particolarita di queste misure ¢ dunque quella di

3 Misure Risk-adjusted

performance
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fornire una misura di rendimento rettificata per il livello di ri-
schio che ¢ stato assunto per ottenere tale risultato. Tale
opera di rettifica avviene rapportando il rendimento del
fondo alla sua rischiosita.

Attraverso l'utilizzo delle misure RAP il confronto tra i vari
prodotti risulta semplificato, dato che tutta I'informazione
necessaria a valutare in base al trade-off rendimento-rischio il
fondo di investimento ¢ racchiusa in un numero. Il fondo
con la misura RAP piu elevata risulta il migliore, dato che si e
collocato sulla migliore posizione nell’ambito della relazione
esistente tra rendimento e rischio.

Prima di analizzare le singole misure RAP si mostrano le me-
todologie da utilizzare per quantificare la rischiosita di un
prodotto dell’industria del risparmio gestito.

Nel secondo paragrafo si ¢ affermato che il rischio di un
fondo di investimento dipende dalla variabilita dei rendi-
menti o dal loro livello di dispersione intorno al rendimento
medio. La misura usualmente utilizzata per quantificare tale
dispersione e la deviazione standard (o standard deviation) la
quale viene determinata tramite la seguente espressione:

1, =0
DS=0(R,>=,/; §<R,—R> ®)
in cui:

O (R,):volatilita o deviazione standard del fondo;

R: rendimento medio del fondo durante I’evaluation period;
R,: rendimento sottoperiodale;

T': numero di sottoperiodi all'interno dell’evaluation period.
Il radicando dell’espressione (8) viene denominato varianza
e spesso e utilizzato come misura di rischio in modo analogo
alla deviazione standard. La moderna teoria del portafoglio
sostiene che il rischio rilevante che deve essere considerato e
per il quale I'investitore viene compensato non ¢ quello mi-
surato tramite la standard deviation, ma quello rappresentato
dal beta. E possibile, infatti, considerare due componenti di
rischio di un portafoglio:

e Ilrischio complessivo

¢ Ilrischio sistematico o di mercato

I1 primo ¢ quello misurato dalla standard deviation e rappre-
senta la variabilita totale dei rendimenti; il secondo invece
evidenzia la sensibilita del fondo rispetto ai movimenti di
mercato. Il rischio sistematico inoltre costituisce quella parte
di rischio non diversificabile di un portafoglio e quindi rap-
presenta la componente principale di rischiosita di un fondo
comune dato che quest’ultimo non é altro che un portafoglio
ben diversificato. Inoltre, qualora I'investitore possedesse un
portafoglio di attivita finanziarie composto da fondi sarebbe
pit interessato a conoscere il rischio sistematico dei fondi in
portafoglio piuttosto che il loro rischio complessivo.

Il beta viene utilizzato per misurare la sensibilita dei rendi-
menti di un fondo in relazione al mercato (o ad un bench-
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mark) e mira a determinare se il fondo sia piti o meno ri-
schioso rispetto al mercato. Il beta misura dunque il rischio ri-
spetto al mercato, rischio che deriva dalle variazioni dell’in-
tero mercato. Il beta di un portafoglio viene espresso dalla se-
guente formula:

o
B= 2 ©)

O M
nella quale:
Op)y : rappresenta la covarianza tra i rendimenti del fondo e i
rendimenti del mercato;
62, costituisce la varianza dei rendimenti del mercato.
Come si € detto puo anche essere calcolato un beta nei con-
fronti non del mercato ma di un appropriato benchmark. In
tal caso si dovra utilizzare una misura della covarianza tra i
rendimenti del fondo e del benchmark e una della varianza
del benchmark. Analogamente a quanto avviene con la de-
viazione standard, maggiore risulta il beta di un fondo mag-
giore ¢ il rischio sopportato.

La misura RAP piu nota e piu utilizzata dalle societa di
gestione e dalla stampa ¢ I'indice di Sharpe. Tale misuraven-
ne introdotta originariamente nel 1966 dal premio Nobel
William F. Sharpe con il termine reward to variability ratio.
Al fini del calcolo di questo indicatore € necessario conoscere
il premio per rischio del fondo e la sua deviazione standard.
Se indichiamo con la misura di Sharpe otteniamo:

-R,  ER
o(R) O(R,)

|

S =

(10)

in cui:

R: rendimento medio del fondo durante I’evaluation period;
Ry: rendimento medio dell’attivita risk-free durante il mede-
simo periodo;

O (R, ): deviazione standard o rischio del fondo durante il
periodo di valutazione;

ER: excess return o premio per il rischio medio.

L’indice di Sharpe rappresenta una misura del premio per il
rischio calcolata su base unitaria, cio¢ su ogni unita di rischio.
Emerge quindi che il fondo con I'indicatore piu elevato
quello che ¢ riuscito a creare il maggior valore per unita di ri-
schio e si ¢ dunque collocato nella migliore posizione nel-
I’ambito del trade-off rischio-rendimento.

Attraverso I'indice di Sharpe € possibile confrontare e classifi-
care fondi omogenei per benchmark. Infatti, essendo la mi-
sura basata sulla relazione esistente tra rischio e rendimento,
risulta che il fondo con il piu alto indice di Sharpe € anche
quello che ha prodotto il rendimento piu alto in base al pro-
prio livello di volatilita.

Se all’espressione (10) sostituiamo le informazioni ine-
renti al fondo con quelle del benchmark che viene seguito

3.1 Indice di Sharpe
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Fig 2: Interpretazione grafica

dell'indice di Sharpe

dalla gestione, cioé se al rendimento medio e alla volatilita
del prodotto poniamo le rispettive misure del parametro
oggettivo di riferimento, determiniamo I'indice di Sharpe
del benchmark:

_EB—R7f_ E?B
’ O(R;)  O(Ry)

Al fine di determinare le qualita del fondo di investimento
che si desidera valutare si puo confrontare I'indice di Sharpe
del benchmark con quello del portafoglio gestito. Se I'indice
di Sharpe risulta superiore a quello del benchmark significa
che il gestore del fondo ha ottenuto risultati superiori, nel-
I’ambito del trade-off rischio-rendimento, rispetto a quelli
del parametro oggettivo diriferimento, vale a dire che ha pro-
dotto maggior rendimento per unita di rischio rispetto al
benchmark. La scelta del fondo migliore all’'interno di un in-
sieme omogeneo, quindi di strumenti caratterizzati da
benchmark equivalenti puo essere svolta anche grafica-
mente. Se nello spazio rischio-rendimento collochiamo i pro-
dotti gestiti e I'attivita priva di rischio, ed in seguito uniamo
tramite una semiretta ogni punto indicante il fondo con I'at-
tivita risk-free, il fondo migliore risultera quello sulla linea
con maggiore pendenza.

Nella figura 2 sono rappresentati nello spazio cartesiano
rischio-rendimento tre fondi che adottano come benchmark
il MIB30. E evidenziata anche la collocazione dell’attivita pri-
va dirischio e del benchmark.

Dall’analisi del grafico emerge che i tre fondi si trovano su
semirette con diversa pendenza, e quindi con differenti indi-
ci di Sharpe. Dalla rappresentazione si ricava, infatti, che:

(1)

SB >SA >SBENCH>SC

Emerge quindi che il fondo B ha raggiunto risultati, in ter-
mini di rischio e rendimento, superiori rispetto agli altri due
prodotti ed al benchmark e risulta quindi il migliore. Se aves-

o (R BENCH)

<
v
Q

G(R,) o(Ry) Oo(R)) o(R.)
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simo classificato i gestori solo sulla base del rendimento da
questi prodotto saremmo arrivati a valutazioni errate dato
che avremmo collocato al primo posto il fondo C. Tale fondo
ha ottenuto rendimenti superiori perché il suo gestore si ¢
posizionato su livelli di rischiosita piu elevati rispetto agli altri
fondi o al benchmark e non quindi perché dispone di parti-
colari abilita. Si ribadisce dunque I'importanza di non redi-
gere classificazioni dei prodotti gestiti considerando esclusi-
vamente il loro rendimento, ma effettuare analisi attraverso
misure che, per costruzione, considerino oltre al rendimento
anche il rischio.

Modigliani e Modigliani nel 1997 proposero una misura al-
ternativa di risk-adjusted performance. L’obiettivo perse-
guito era quello di costruire una misura di facile compren-
sione dato che I'indice di Sharpe potrebbe risultare di diffi-
cile interpretazione per I'investitore medio.

L’idea sottostante a tale misura RAP ¢ quella di confrontare i
fondi con medesimi obiettivi di investimento (medesimo
benchmark) portandoli ad un uguale livello di rischio, cioé
variare la loro rischiosita fino a farla coincidere con quella del
benchmark ed in seguito misurare il rendimento di questi
fondi modificati. In pratica, per ciascun fondo di investimento
con un dato rendimento e rischio, la misura di Modigliani
determina il rendimento che il fondo avrebbe ottenuto se
avesse assunto lo stesso livello di rischio del benchmark.
La particolarita di tale misura risiede nel fatto che ¢ espressa,
coerentemente al rendimento prodotto dal fondo, in per-
centuale e risulta quindi di facile interpretazione. Inoltre,
I'investitore puo confrontare il rendimento modificatodel fon-
do direttamente con quello offerto dal benchmark o da altri
fondi e puo anche valutare facilmente i risultati del gestore
attraverso la determinazione della redditivita differenziale,
vale a dire calcolando la differenza tra rendimento modificato
del fondo e benchmark. Emerge chiaramente che il fondo
con la piu alta misura di Modigliani risulta il migliore esatta-
mente come il fondo avente la misura di Sharpe piu elevata.
Al fine di determinare la misura RAP di Modigliani si applica
I’espressione seguente:

RAP, =(R-R,)*22 + R, (12)
F

RAP),: misura di Modigliani;
R : rendimento medio del fondo di investimento durante I’e-
valuation period:
Ryirendimento medio dell’attivita priva dirischio nell’evalua-
tion period;
Op: deviazione standard del benchmark nell’evaluation
period;
O : deviazione standard del fondo durante I’evaluation
period.

3.2 Indice di Modigliani
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Fig 3: Interpretazione grafica
dell'indice di Modigliani >

o A o BENCHMARK o B

La figura 3, costruita in un piano cartesiano rischio-rendi-
mento presenta un’illustrazione grafica della misura di Modi-
gliani. Dopo aver collocato nel piano il fondo A, il fondo B ed
il benchmark si sono determinati i rendimenti “modificati” o
misure RAP dei due fondi.

Tale operazione ¢ stata eseguita trascinando i fondi sulle se-
mirette che li uniscono all’attivita priva di rischio fino al
punto in cui questi presentano un livello di rischio pari a
quello del benchmark.

Tali punti sono rappresentati dai due quadrati grigi. In corri-
spondenza di tali punti si puo leggere sull’asse delle ordinate il
rendimento modificato. Questo rendimento rappresenta la
misura risk-adjusted performance di Modigliani.

L’analisi graficamostra che ilfondo A ¢ preferibile al fondo B in
quanto caratterizzato da una misura di Modigliani piu elevata.
Se avessimo valutato i due fondi solo sulla base del rendimento
avremmo effettuato un’analisi errata dato che avremmo sele-
zionato il fondo B il quale presenta una redditivita superiore al
fondo A.

Tuttavia le misure RAPM(A) e RAPM(B) indicano che il fondo B
ha ottenuto un rendimento superiore perché ha assunto un
rischio superiore e non quindi perché il suo gestore dispone di
particolari abilita, mentre il fondo A, sebbene abbia reso meno
del benchmark, ha prodotto un rendimento rettificato per il
rischio (RAP) piu elevato di B e del parametro oggettivo di rife-
rimento. Se determiniamo la differenza tra il rendimento del
benchmark e la misura RAP di Modigliani dei fondi otteniamo
ilrendimento (rettificato peril rischio) differenziale (positivo o
negativo) dei due prodotti gestiti.

E interessante rilevare che stilare una classifica dei fondi di inve-
stimento tramite la misura di Modigliani o I'indice di Sharpe €
identico. Infatti, utilizzando il medesimo benchmark, le due
misure non possono che fornire le medesime risposte dato che
la misura di Modigliani non ¢ altro che I'indice di Sharpe mol-
tiplicato per la deviazione standard del benchmark. Tuttavia la
misura di Modigliani € rappresentata da un valore percentuale
mentre I'indice di Sharpe da un coefficiente angolare.
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Il benchmark oltre ad essere ex-ante un indicatore del profilo
di rischio di un fondo puo essere utilizzato ex-post come ter-
mine di valutazione della performance.

Al fine di valutare la performance di un fondo di investi-
mento ¢ dunque necessario far riferimento al benchmark di-
chiarato dal fondo, il quale abbia auspicabilmente le mede-
sime caratteristiche del fondo in termini di rischio e rendi-
mento. Nell’effettuare il confronto si deve tuttavia conside-
rare che il benchmark ¢ costituito da un portafoglio virtuale,
che quindi non tiene conto di una serie di elementi che im-
pattano sulla redditivita del fondo ma non su quella del para-
metro oggettivo di riferimento.

Si pensi ai costi di gestione, agli oneri fiscali, ai costi di liqui-
dita: oneri che il gestore di un fondo sostiene mentre un
benchmark, quale ad esempio un indice di mercato, per co-
struzione non prende in considerazione. Inoltre, al fine dire-
digere delle valutazioni efficienti, ¢ estremamente impor-
tante effettuare il confronto tra benchmark e fondo di inve-
stimento su orizzonti temporali medio/lunghi. Assogestioni
(1999) prescrive che tanto piu il fondo che si analizza ¢ ri-
schioso tanto piul deve essere lungo I’arco temporale da con-
siderare. Valutazioni su periodi inferiori all’anno risultano
comunque inaccettabili dato che le differenze tra bench-
mark e fondo possono risultare del tutto casuali.

Per confrontare i risultati di diversi portafogli gestiti, in ter-
mini di rendimento e di rischio, ¢ quindi necessario disporre
di misure ex-post che mostrino le abilita relative del gestore
rispetto al parametro di riferimento. Una misura risk-adju-
sted performance che puo essere utilizzata a tal proposito ¢
I'information ratio, il quale ¢ definito come segue:

TE

R=—— 13
o(TE,) (13)

in cui:
TE": tracking error medio del fondo;
O(TE;): deviazione standard del tracking error.
Il tracking error rappresenta la differenza tra il rendimento
delfondo e quello del benchmark e viene determinato trami-
te la seguente espressione:

TE, =R, - R,
dove:
TE, : tracking error del fondo in #;
Rp, :rendimento offerto dal benchmark in 7
R, :rendimento del fondo in 7.
Il tracking error rappresenta il valore aggiunto che il fondo
ha prodotto rispetto al benchmark e costituisce quindi una
misura della bonta del prodotto. Tale rendimento ha la pro-
prieta di essere un differenziale determinato su basi relative,
dato che ogni fondo viene confrontato con i propri obiettivi e
non con un riferimento generico come I'attivita risk-free. Il
denominatore dell’espressione (13) rappresenta invece una

3.3 Linformation ratio
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misura di rischio relativa, infatti, la deviazione standard del
tracking error misura la volatilita di tale premio prodotto dal
fondo rispetto al benchmark di riferimento. La volatilita del
tracking error fornisce indicazioni sulla rischiosita differen-
ziale che si sopporta investendo nel fondo rispetto all’alter-
nativa virtuale di detenere direttamente il benchmark. Tale
misura mostra quindi quanto rischio aggiuntivo, rispetto al
benchmark, il gestore ha assunto al fine di produrre un de-
terminato differenziale di rendimento.

L’analisi del tracking error e della sua volatilita fornisce
un’indicazione migliore delle qualita del fondo rispetto al
rendimento medio o alla deviazione standard, dato che tali
misure sono costruite parametrando il risultato di ogni fondo
al proprio benchmark. Qualora si prenda in considerazione
I'andamento del tracking error di un fondo o la sua volatilita
si puo analizzare se questo sia simile o si discosti significativa-
mente dal benchmark. Da tale analisi ¢ possibile stabilire se il
gestore del fondo adotti un tipo di strategia passiva oppure at-
tiva. Con il termine gestione passiva ci si riferisce a quei fondi
che tendono a replicare un predefinito benchmark o indice
di mercato. I gestori di tali fondi acquistano ciascuna attivita
nella medesima proporzione in cui questa € presente nell’in-
dice. L’obiettivo perseguito da tali fondi & dunque quello di
ottenere un rendimento il piu simile possibile a quello del
benchmark e vengono quindi valutati proprio in base al li-
vello di accuratezza raggiunto in tale opera di duplicazione. I
fondi di investimento che adottano tale politica di investi-
mento vengono anche denominati index fund.

Un gestore attivo, invece, ¢ colui che costruisce il proprio
fondo sulla base delle proprie aspettative sul futuro. Tale ge-
store non detiene le attivita nella medesima proporzione in
cui queste sono presenti nel benchmark ma, in base alle pro-
prie previsioni e analisi, attribuisce maggior peso a quei set-
tori o titoli che prevede otterranno risultati migliori rispetto
al resto del mercato.

L’indicatore rappresentato dall’espressione (13) appare simi-
le nella sua formulazione all’indice di Sharpe, in quanto I'ex-
trarendimento del fondo viene determinato in un caso con-
siderando I’attivita priva dirischio (indice di Sharpe), mentre
nell’altro prendendo come riferimento il benchmark (infor-
mation ratio). L’indice di Sharpe potrebbe essere pensato
quindi come un caso particolare dell’information ratio in cui
la funzione del benchmark viene svolta dall’attivita risk-free.
L’information ratio, benché molto meno utilizzato dagli ope-
ratori e dai media, fornisce delle informazioni sulla qualita
del prodotto gestito pit approfondite dell’indice di Sharpe,
dato che il maggior rendimento e rischio del fondo viene de-
terminato sulla base del benchmark e non dell’attivita priva
dirischio. L'information ratio ha quindi la proprieta di sinte-
tizzare sia una misura di extra-rendimento sia una di extra-ri-
schio del fondo rispetto al benchmark. Dato che tale indica-
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tore viene costruito sulla base del parametro oggettivo di rife-
rimento, esso puo essere interpretato come la capacita del ge-
store di produrre extra-rendimento per unita di rischio ri-
spetto al benchmark di riferimento.

In base alla costruzione dell’indice emerge che un fondo di
investimento che opera seguendo una strategia di gestione
attiva sara tanto migliore quanto piu sara stato in grado di
massimizzare il proprio rendimento differenziale rispetto al
benchmark e minimizzare la rischiosita sempre su base diffe-
renziale. Infine si evidenzia che, a parte la simile rappresenta-
zione analitica tra indice di Sharpe e information ratio, le
classificazione dei fondi condotte tramite i due indicatori ri-
sultano generalmente differenti.

Nel 1968 I’economista Michael Jensen sviluppo una misura
risk-adjusted performance al fine di analizzare I’abilita del
gestore di un fondo di investimento di prevedere i prezzi
futuri delle attivita finanziarie e quindi che consentisse di
determinare la capacita di quest’ultimo di selezionare i ti-
toli sottovalutati.

Tale misura, comunemente denominata alfa di Jensen (o), ¢
infatti definita come il rendimento incrementale o extraren-
dimento che un fondo di investimento ha prodotto rispetto
allaredditivita che avrebbe dovuto offrire sulla base del suo li-
vello di rischio sistematico.

La misura in esame é costruita su un modello di asset pricing,
il Capital Asset Pricing Model, (CAPM), il quale definisce il
rendimento atteso delle attivita finanziarie (quindi anche di
un fondo di investimento) sulla base dell’indicatore di ri-
schio beta (B).

Il beta, come esposto in precedenza, quantifica il rischio di
mercato o rischio sistematico di un’attivita finanziaria, cioe
misurala correlazione esistente trail rendimento diun fondo
di investimento e il rendimento del mercato o del bench-
mark. I prodotti gestiti che presentano valori significativa-
mente positivi nel tempo dell’alfa di Jensen sono riusciti a bat-
tere il mercato, cioé hanno prodotto un rendimento superiore a
quello atteso in base al rischio sistematico assunto. Tale extra-
rendimento ¢ stato determinato dalla capacita del money ma-
nager di posizionarsi con maggior peso sui titoli sottovalutati
che compongono il benchmark da un lato, e dall’altro di ri-
durre I'esposizione verso le attivita sopravvalutate.

I fondi di investimento caratterizzati da valori significativa-
mente negativi nel tempo dell’alfa non sono invece riusciti a
battere il mercato, hanno selezionato i titoli meno performanti
e quindi hanno prodotto un rendimento inferiore rispetto a
quello che avrebbero dovuto produrre sulla base dellaloro ri-
schiosita. I gestori di tali fondi non mostrano possedere
quindi particolari abilita nell’individuare le attivita finan-
ziarie maggiormente promettenti. Analiticamente I’alfa di
Jensen puo essere determinata come segue:

3.4 L'alfa di Jensen
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3.5 Il sistema di rating

di Morningstar
e Micropal

O, =R - Rcaru (14)
in cui:
op: alfa di Jensen del fondo, o extra-rendimento;
R : rendimento medio del fondo;
Rc4pys: rendimento che il fondo avrebbe dovuto offrire sulla
base del CAPM ovvero in base al proprio livello di rischio di
mercato (Bp).
I1 tasso di rendimento determinato sulla base del CAPM puo
essere ricavato ricorrendo alla classica espressione del modello:

Rcarv = Ry + Bp * (R —Ry) (15)
dove:
Rcypy : rendimento medio determinato applicando il
CAPM;
Ry rendimento medio dell’attivita priva di rischio;
Rp: rendimento medio del benchmark;
Bp: misura di rischio sistematico del fondo di investimento.
Sinoti che I’alfa di Jensen € un indicatore risk-adjusted per-
formance espresso in termini percentuali e risulta quindi
di semplice comprensione. ¢ inoltre importante eviden-
ziare che le espressioni (14) e (15) devono essere applicate
considerando orizzonti temporali medio-lunghi, e che
quindi nel breve periodo possono fornire informazioni
poco significative.

La Morningstar, societa americana indipendente di informa-
zione e valutazione dei prodotti dell’industria del risparmio
gestito, ha sviluppato un sistema di rating per classificare i
fondi di investimento basato su una misura RAP denominata
risk-adjusted rating (RAR).
La Morningstar utilizza due sistemi di rating:
1 Starrating
2 Category rating
L’impostazione metodologica di determinazione risulta si-
mile per ambedue i sistemi, tuttavia sono riscontrabili diffe-
renza nei parametri informativi che vengono implementati.
Ogni fondo di investimento viene collocato e valutato all’in-
terno di un gruppo o categoria la quale svolge la funzione di
benchmark. Tale categoria viene costruita in modo tale dain-
cludere fondi con medesimo stile di gestione. Le categorie
quindi non vengono redatte sulla base di benchmark gene-
rici, come quelli dichiarati nei prospetti, ma in base alla speci-
fica composizione dei portafogli gestiti.
Il risk-adjusted rating di un fondo (RAR) appartenente ad
una determinata categoria ¢ determinato sottraendo una
misura di rischio relativo (RRisk) ad una di rendimento
relativo (RRef):

RAR = RRet - RRisk (16)
Ciascuna misura relativa ¢ calcolata rapportando la corri-
spondente misura del fondo (Ret, Risk) per quella del relati-
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vo gruppo di appartenenza. Se g(P) rappresenta il gruppo di
appartenenza del fondo si ha:
Ret
BRet, a 7)
Risk
BRisk

RRet =

RRisk =

2(p)

in cu.i BRetyp) € BRisky,) costituiscono le basi relative al grup-
po di appartenenza del fondo.

Sulla base della misura RAR risultante dal procedimento de-
scritto la Morningstar stila la propria classifica dei fondi al-
I'interno del gruppo di appartenenza assegnando delle stelle
come segue:

QOO fondi che si collocano nel primo decile della classi-
fica;

QO fondi che si collocano nel 22,5% delle posizioni suc-
cessive;

©QQ: fondi che si collocano nel 35% delle posizioni
seguenti;

©:fondi che si collocano nel seguente 22,5%;

©: fondi che si collocano nell’ultimo decile della classifica.
Lo star rating della Micropal, altra societa di valutazione dei
fondi comuni, € invece costruito sulla base della seguente
misura risk-adjusted performance:

E - Ecat

- (18)
(0 (Rt - Rcatt)

dove:

MI : indice Micropal;

R: rendimento medio del fondo;

R, rendimento medio della categoria di appartenenza del
fondo;

O(R/R,,;): deviazione standard della differenza di rendimen-
to trail fondo e lamedia di categoria di appartenenza del pro-
dotto.

L’indice Micropal risultasimile a quello sviluppato da Sharpe,
dato che entrambi rapportano una misura di excess return ad
una di rischio.

La particolarita dell'indice Micropal ¢ quella di determinare
sia rendimento differenziale sia rischio differenziale rispetto
ad una misura media di categoria. Micropal, dopo aver redat-
to una classifica in base al risultato dell’indice per ciascuna
categoria, attribuisce a ognifondo un punteggio, costituito da
stelle, simile a quello della Morningstar:

QOOOQ:fondi che si collocano nel primo decile della clas-
sifica;

©OOS:fondi che si collocano nel 20% delle posizioni suc-
cessive;

©©Q: fondi che si collocano nel 20% delle posizioni
seguenti;

133



CAPITOLD

112

©%:fondi che si collocano nel seguente 25%;

&: fondi che si collocano nell’ultimo 25% delle posizioni del-
la classifica.

Dall’analisi dei due sistemi di rating emergono differenze nel-
le modalita con cui vengono redatte le classifiche e nel modo
in cui vengono attribuiti i punteggi.
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