Con patrimoni in calo il risparmiatore scopre spese in aumento

A 66 gestori di fondi
incentivi anche in perdita

Ma solo il 15% ha battuto il proprio benchmark

Da un’analisi aggiornata
sui regolamenti dei fondi co-
muni italiani risulta che 66 ge-
stori hanno introdotto I'incen-
tivo anche se la performance &
statanegativa. Saranno comun-
que in pochi a prelevarlo: sol-
tanto il15% deifondi habattuto
il benchmark. L'erosione dei
patrimoni provoca invece un
aumento generalizzato dell’in-
cidenza delle spese fisse.
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Se il gestore «vince» sempre

Sono 66 i fondi che possono prelevare 'incentivo anche in perdita

Isabelia Della Valle
Federica Pezzatti

Il gestore perde il 40%? Si
premialo stesso e, afine anno,
potrebbe incassare anche le
commissioni di incentivo.
Questa paradossale situazio-
ne riguarda ben 66 fondi co-
muniitaliani che hanno recen-
temente introdotto un nuovo
meccanismo di prelievo di in-
centivo che consente diincas-
sare il premio anche quando
la performance del proprio
fondo ¢ stata negativa. Oltre il
danno, insomma, c’é la beffa.
A scegliere di prelevare le
commissioni di incentivo an-
che quandoil fondo ¢ inperdi-

Con patrimoni gestiti che
diminuiscono aumenters .

* 1 lincidenza delle spese fisse

sul calcolo del Ter
(total expense ratio)

ta, purche 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-24 Ore
la stessa via sara percorsa an-
che da altri. Epsilon Sgr, una
delle societd meno care sul
mercato, ha da poco avuto il
vialiberaaprelevare dagenna-
io la commissione di incenti-
vo anche in caso di variazione
_negativa del valore della quo-
ta dei quattro prodotti che la
prevedono (in precedenzaera
calcolata solo in presenza di
un incremento del Nav).

L'industriadelrisparmio ge-
stito, che da tempo si arrovella
per trovare una soluzione che
risollevi le sorti del sistema
(dalle cui casse sono usciti 92
miliardisolonel2008), 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-24
Ore sui 66 fondi in questione
risulta che, per esempio, fer-
mando la situazione al 21 otto-
bre il fondo Generali America

che ha registrato una perdita

annuale del 21% battendo dello
0,39% il rispettivo benchmark
sarebbe in grado diincassare il
25% della differenzatralavaria-
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
siaquesta possibilitd -non con-
templata neppure nel settore
deifondihedge dove € stato in-
trodottoil meccanismo dell’hi-

‘ghwatermark ~vafatto presen-

techeinrealtialasituazione pa-

.radossale & frutto diuna modifi-

ca regolamentare introdotta
dalla Banca d'Italianel 200s. In
quella data Fistituto che sorve-
glia sui prospetti dei fondi ha
imposto quattro modalita di
prelievo degli incentivi molto
ferree (vedere glossario afian-
co) che in effetti ha causato

unamigrazione verso Paesime-
noregolamentati. Trale conse-
guenze del nuovo regolamen-
to,chehasostituitoil preceden-
te del 2001, € riemersa pero la
possibilita di prelievo anche se
il fondo & in perdita: cancellata
proprio dallaBanca d'Ttalianel-
la precedente normativa data-
ta2001 e sostituita da quelladel
14 aprile 2005. Hanno seguito il
consiglio pilt 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

avaleresulrendimento del pro- -

prio investimento) solo due
piccole Sgr: Soprarno e Gesti-
Re, unagoccianel mare deifon-
di (gestiscono complessiva-
mente 209 milioni).

Naturalmente non bisogna.

guardare solo alle commissio-
ni di incentivo, ma anche al
Ter (total expenseratio cherag-
gruppatuttiicostitranne quel-
lidisottoscrizione). Glioneria
carico dei sottoscrittori sono
soprattutto quelli di gestione e
quelli fissi di amministrazione
(pubblicazione prospetti e va-
lori delle quote e cosivia) che
su fondi con patrimoni pitt ri-
dottiacausa dei pesantiriscat-
ti e della crisi dei mercati, inci-
deranno in misura massiccia
sui Ter che verranno diffusi il
prossimo febbraio dalle Sgr,
che nel 2007 erano in media
dell’1,37%.

L’unica e amara consolazio-
neé chesarannoinpochiapre-
levare la commissione di in-
centivo: solo il15% dei fondi in
questione attualmente batte il
benchmark.

Chiincassa lincentivo anche se il fondo é inrosso

Fondi che potranno prelevare la commissione di performance

se avranno battuto il benchmark

Perf.aun Perf.aun
anno (%) anno (%)
Ubi Pra. Small Cap -48,82°  Abn Amro Master Bil -20,24
Ubi Pra. Az. Mer. Em. -46,66  GeneraliRend -19,30
- Generali Capital 4316 Ubi Pra. Port. Dinam. -17,49.
Nextam Par.S.Priv.Eq | -42,10 ~ AltoBilanciato -16,99
Nextam Part. Az. Italia |  -41,67  Nextam Part.Bil. -1645
Ubi Pra. Az. Ttalia -4129  Nextam Par. Fless. -15,46
Ubi Pra. Az. Pacifico 40,08  UbiPra.FlexFree2 | -1506
Ubi Pra. Az. Euro -40,04  UbiPra. Obb. GL Corp. -9,79
Ubi Pra. Az. Etico 309,08 GeneraliRisk 947
Ubi Pra. Euro Sectors 39,02 UbiPra.FlexFree 7,78
Generali Europa Value 3873 Ub]: Pra.B.Euro Ris.Cont. -7,77
Abn Amro Mast. Az Eu -38,66 Ubi Pra. Port Moc.ler. -6,54
Alto Azionario 36,75 Abn Amro Mast. Bil Ob. -6,03
“UbiPra. Az. Glob. 36,66 Nextam Part. Ob. Misto -4.83
AbnAmroMast. Az It. | -36,43 glleanzla Obb“gazt‘j - 455
enerali Corp.Bond Euro 2,73
Nextam.Part.'A.\z. Eur. 3527 Generali MeZium Risk -2,56
Generali Pacifico -3312 Ubi Pra, Euro Corp. 242
UbT Pra. Az. Usa 3260 i Pra. Port, Prud. -1,08
UbiPra.Flex Free 4 - -3L73 Alto Obbligaz. 0383
AbnAmroMast. Az.Int. | -3145 Generali Cash 20,68
Nextam Part. Az. Int. -30,90 Generali Monet. Euro 034
Generali Global 3041 “GeneraliLiquidita 0,30
_Generali japan 2926 Nextam Part. Liquid. 141
/Alto Internaz. Az. =290l  “Generali Bond Euro 1,74
Ubi Pra. Port. Aggr. -2847 . Alto Monetario 231
_AbnAmroMast. AzAm | 2641 AbnAmroMast.Obb. €| 3,43
Nextam Part. Az. Amer. | -2589  Abn Amro Mast. Monet, 3,70
Alto America Az. -24.85  GeneraliBond Intern. 817
Ubi Pra. Reddito Piil -24,67  AbnAmro Mast. Ob. Int. 9,66 -
Generali Amer. Value -2425  AltoInternaz. Obbl. 10,51
Alto Pacifico Az. 23,73 Ubi Pra. Obb. Glob. 10,94
UbiPra.Ob.GlL AltoRen., 20,83  Generali Cash Dollari 12,18

( Fonte: Kler’s




i on tutti i risparmiatori co-
nosconolevarievocidico-
% stodeifondi comuniespes-
SO 10N SANNO Neppure cOsa siano
le commissioni di incentivo che in
molticasisono previstedai prodot-
ti che hanno acquistato. E tutto
scritto, certo, malaletturadel pro-
spetto informativo, per quanto
semplificato di recente, non €
quanto di piti divertente cisia. Ec-
co allora alcuni suggerimenti per
valutare la dinamica di queste
commissioni e il loro funaziona-
mento. Semplici risposte agli in-
terrogativi pitt comuni che si
pongonoipossessoridifondi co-
muni che tentano di orientarsi
nellagiungla dei costi.

Che casa é la commissione di
incentivo?

La commissione di incentivo
(o di performance) ¢ il costo a
carico del sottoscrittore che
premial’operato del gestore.In
sostanza,sitrattadiunprelievo
che viene corrisposto allasocie-
ta di gestione (Sgr) nel caso in
cuiilfondo comune riesca a ot-
tenere un risultato migliore ri-
spetto a quello conseguito dal
benchmarkdiriferimento. Vie-
ne calcolata in percentuale sul
patrimonio e trattenuta dal va-
lore dellaquota.

Con guale criterio viene
prelevata e come viene
selezionato il benchmark
attraverso il quale viene
calcolata?

In base al regolamento emanato
dallaBancadTtaliaili4 apriledel
20051a provvigione di incentivo
dipende dalla circostanza che la
variazione della quota del fondo
sia superiore a un indice indivi-
duatonelregolamento. Se I'indi-
ce non ¢ indicato e se il regola-
mentoindicaunobiettivodiren-
dimento, la commissione di in-
centivodipende dallacircostan-
za che la variazione del valore
dellaquotadelfondosiasuperio-
re all’obiettivo di rendimento.
Via Nazionale stabilisce inoltre
che:la comparazione tra la quo-
tael'indice deve essere effettua-
tain archi temporali omogenei;
che il prelievo avvenga con ca-
denzadialmeno 1z mesi, ameno
chelacommissione diincentivo
sia calcolatasolo quando il valo-
redellaquotasiasuperiorealva-
lore dell’indice (o obiettivo) cui
si intende fare riferimento e la
differenza sia maggiore di quel-
la mai realizzata in precedenza
(highwatermarkrelativi);le con-
dizioni per I'applicazione della

commissione ¢ il suo ammonta-
reel’entitd; unlimite percentua-
le che le provvigioni complessi-
ve(quindianche quelladigestio-
ne) non possono superare. In
mancanza di un indice o di un .
obiettivo, la commissione di in-
centivo pud essere calcolata so-
lo se il valore della quota sia au-
mentato e il valore raggiunto sia
superiore a quello piu elevato
mairaggiunto prima (highwater-
mark assoluto). Infine il regola-
mentopud anche prevedere che
lacommissione venga prelevata
sullaposizione delsingolo parte-
cipante al momento del riscatto
della quota (modalita che in Ita-
liae seguitasolo da due Sgr).

La commissione di performance
pub essere prelevaia anche sels
performance del fondo &
negativa?

Si, basta che il gestore si sia
comportato meglio del
mercato.




