
Con patrimoni in calo il risparmiatore scopre spese in aumento

A 66 gestori di fondi
incentivi anche in perdita
Ma solo il15% ha battuto il proprio benchmark

Da un'analisi aggiornata
sui regolamenti dei fondi co­
muni italiani risulta che 66 ge­
stori hanno introdotto l'incen­

tivo anche se la performance è
stata negativa. Saranno comun­
que in pochi a prelevarlo: sol­
tanto i!l5% dei fondi ha battuto
il benchmark. L'erosione dei

patrimoni provoca invece un
aumento generalizzato dell'in­
cidenza delle spese fisse.

Della Valle e Pezzatti
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Chi incassa l'incentivo anche se il fondo è in rosso

Fondi che potranno prelevare la commissione di performance
se avranno battuto il benchmark

Isabella Della Valle
Federica Pezzatti

Il gestore perde iI40%? Si
premia lo stesso e, a fine anno,
potrebbe incassare anche le
commissioni di incentivo.
Questa paradossale situazio­
ne riguarda ben 66 fondi co­
muni italiani che hanno recen­
temente introdotto un nuovo
meccanismo di prelievo di in­
centivo che consente di incas­
sare il premio anche quando
la performance del proprio
fondo è stata negativa. Oltre il
danno, insomma, c'è la beffa.
A scegliere di prelevare le
commissioni di incentivo an­
che quando il fondo è in perdi-

Con patrimoni gestiti che
diminuiscono aumenterà.

l'incidenza delle spese fisse
sul calcolo del Ter

(total expense ratio)

ta, purchè il gestore realizzi
un risultato migliore del ben­
chmark, sono Banca Generali
e Alleanza fondi, Ubi Prameri­
ca, Nextam e Abn Amro. E da
quanto risulta a Il Sole-z4 Ore
la stessa via sarà percorsa an­
che da altri. Epsilon Sgr, una
delle società meno care sul
mercato, ha da poco avuto il
via libera a prelevare da genna­
io la commissione di incenti­
vo anche in caso di variazione
negativa del valore della quo­
ta dei quattro prodotti che la
prevedono (in precedenza era
calcolata solo in presenza di
un incremento del Nav).

L'industria del risparmio ge­
stito, che da tempo si arrovella
per trovare una soluzione che
riso lIevi le sorti del sistema
(dalle cui casse sono usciti 9z
miliardi solo nelzo08), potreb­
be cominciare a pensare di ta­
gliare questi costi, che penaliz­
zano soprattutto quei rispar­
miatori che ancora non hanno
riscattato le proprie quote, no­
nostante le perdite subite.

Da un confronto con il ben­
chmark condotto da Il Sole-z4
Ore sui 66 fondi in questione
risulta che, per esempio, fer­
mando la situazione alZI otto­
bre il fondo Generali America
che ha registrato una perdita
annuale delzl %battendo dello
0,39% il rispettivo benchmark
sarebbe in grado di incassare il
Z5%della differenza tra la varia­
zione del valore della quota e
la corrispondente variazione
dell'indice di riferimento. Lo
stesso allo stato attuale potreb­
be accadere anche ad un'altra
decina di fondi che, pur aven­
do archiviato un pesante passi­
vo, sono in grado di incassare
le fee di incentivo.

A chi si chiede come mai ci
sia questa possibilità - non con­
templata neppure nel settore
dei fondi hedge dove è stato in­
trodotto il meccanismo dell'hi­

gh watermark - va fatto presen­
te che in realtà la situazione pa­
radossale è frutto di unamodifi­
ca regolamentare introdotta
dalla Banca d'Italia nelzo05. In
quella data l'istituto che sorve­
glia sui prospetti dei fondi ha
imposto quattro modalità di
prelievo degli incentivi molto
ferree (vedere glossario a fian­
co) che in effetti ha causato

una migrazione verso Paesi me­
no regolamentati. Tra le conse­
guenze del nuovo regolamen­
to, che ha sostituito ilpreceden­
te del ZOO1,è riemersa però la
possibilità di prelievo anche se
il fondo è in perdita: cancellata
proprio dallaBancad'Italianel­
la precedente normativa data­
ta ZOO1e sostituita da quella del
14aprile zo05. Hanno seguito il
consiglio più virtuoso dato a
suo tempo dalla Banca d'Italia
(prelevare le commissioni di
incentivo sulla posizione del
singolo partecipante al mo­
mento del riscatto della quota
avalere sul rendimento del pro­
prio investimento) solo due
piccole Sgr: Soprarno e Gesti­
Re, unagoccianelmaredeifon­
di (gestiscono complessiva­
mente z09 milioni).

Naturalmente non bisogna
guardare solo alle commissio­
ni di incentivo, ma anche al
Ter (total expense ratio che rag­
gruppa tutti i costi tranne quel­
li di sottoscrizione). Gli oneri a
carico dei sottoscrittori sono
soprattutto quelli di gestione e
quelli fissi di amministrazione
(pubblicazione prospetti e va­
lori delle quote e cosÌ via) che
su fondi con patrimoni più ri­
dotti a causa dei pesanti riscat­
ti e della crisi dei mercati, inci­
deranno in misura massiccia
sui Ter che verranno diffusi il
prossimo febbraio dalle Sgr,
che nel zo07 erano in media
dell'1,37%•

L'unica e amara consolazio­
ne è che saranno in pochi a pre­
levare la commissione di in­
centivo: solo il 15%dei fondi in
questione attualmente batte il
benchmark.
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Domande e risposte

Come evitare cos
troppo alti sulla

e

ane
i rispanniatori co­

noscono levarie voci di co-

sto dei fondi comuni e spes­
so non sanno neppure cosa siano
le commissioni di incentivo che in

molti casi sono previste dai Rrodot­
ti che hanno acquistato. E tutto
scritto, certo, ma la lettura del pro­
spetto informativo, per quanto
semplificato di recente, non è
quanto di più divertente ci sia. Ec­
co allora alcuni suggerimenti per
valutare la dinamica di queste
commissioni e il loro funaziona­

mento. Semplici risposte agli in­
terrogativi più comuni che si
pongono ipossessori di fondi co­
muni che tentano di orientarsi

nella giungla dei costi.

Che cosa è la commissione di
incentivo?
La commissione di incentivo

(o di performance) è il costo a
carico del sottoscrittore che

premia l'operato del gestore. In
sostanza, si tratta di un prelievo
che viene corrisposto alla socie­
tà di gestione (Sgr) nel caso in
cui ilfondo comune riesca a ot­

tenere un risultato migliore ri­
spetto a quello conseguito dal
benchmark di riferimento. Vie­

ne calcolata in percentuale sul
patrimonio e trattenuta dal va­
lore della quota.

Con quale criterio vienI!!
prelevata e come viene
selezionato il benchmark

attraverso il quale viene
calcolata?

In base al regolamento emanato
dalla Banca d'Italia il 14aprile del
200s1a provvigione di incentivo
dipende dalla circostanza che la
variazione della quota delfondo
sia superiore a un indice indivi­
duato nel regolamento. Se l'indi­
ce non è indicato e se il regola­
mento indica un obiettivo di ren­
dimento, la commissione di in­
centivo dipende dalla circostan­
za che la variazione del valore

della quota delfondo sia superio­
re all'obiettivo di rendimento.
Via Nazionale stabilisce inoltre

che: la comparazione tra la quo­
ta e l'indice deve essere effettua­

ta in archi temporali omogenei;
che il prelievo avvenga con ca­
denza di almeno 12mesi, a meno
che la commissione di incentivo

sia calcolata solo quando il valo­
re della quota sia superiore al va­
lore dell'indice (o obiettivo) cui
si intende fare riferimento e la

differenza sia maggiore di quel­
la mai realizzata in precedenza
(high watermark relativi);le con­
dizioni per l'applicazione della

commissione e il suo ammonta­

re e l'entità; un limite percentua­
le che le provvigioni complessi­
ve (quindi anche quella di gestio­
ne) non possono superare. In
mancanza di un indice o di un
obiettivo, la commissione di in­
centivo può essere calcolata so­
lo se il valore della quota sia au­
mentato e il valore raggiunto sia
superiore a quello più elevato
mai raggiunto prima (high water­
mark assoluto). Infine il regola­
mento può anche prevedere che
la commissione venga prelevata
sulla posizione del singolo parte­
cipante al momento del riscatto
della quota (modalità che in Ita­
lia è seguita solo da due Sgr).

la (ommissione di [OJei'i~»ffma

P!Jò essere preh'!vata il il dù® se liB

performance del fondll è
negativa?
Sì, basta che il gestore si sia
comportato meglio del
mercato.


