


B Presentazione

Nel corso dell'anno 2000 lindustria del
risparmio gestito in Italia ha proseguito e
consolidato la crescita registrata negli anni
precedenti e incrementato il collocamento
di una piti vasta gamma di prodotti e servi-
z1 presso 1 risparmiatori.

Questa edizione della Guida presenta la
ricostruzione ragionata di questo processo
di sviluppo, evidenziando in modo esteso,
come ormai ¢ consuetudine, dati, risultati e
tendenze che hanno caratterizzato nel corso
dell’anno l'industria e il mercato del rispar-
mio gestito in Italia.

Nella seconda parte della Guida vengono
poi proposte al lettore alcune importanti
tematiche, che sono oggetto di diffusa
attenzione e che vengono esposte con I'ausi-
lio di agevoli guide alla teoria.

Nel corso dell’anno le SGR hanno ulterior-
mente ampliato la gamma dei prodotti
offerti alla clientela. Un forte sviluppo ha
registrato il collocamento di fondi di dirit-
to estero istituiti dagli intermediari italiani
in altri paesi europei; ¢ cresciuto considere-
volmente il numero dei fondi di diritto ita-
liano, in particolare di quei prodotti carat-
terizzati da una marcata specializzazione;
sono infine stati immessi sul mercato pro-
dotti del tutto nuovi come i fondi di fondi
e i fondi riservati.

I risparmiatori italiani hanno avuto cosi a
disposizione molteplici e efficienti strumen-
ti per investire 1 propri risparmi.

Lindustria ha mostrato notevole capacita
innovativa e competitiva nel rispondere alle
diversificate attese dei propri clienti.

Assogestioni ¢ I'associazione delle societa che
svolgono attivita di gestione del risparmio.
Intende favorire condizioni di funzionalita e
efficienza, sotto il profilo operativo e norma-
tivo, per l'attivita di gestione del risparmio e
per i mercati finanziari in cui essa si realizza.
Opera per promuovere la diffusione delle
diverse forme di gestione del risparmio e cura
la tutela degli interessi collettivi degli associa-
ti, svolge attivita di consulenza e assistenza
tecnica, studio, informazione e divulgazione
dell'attivita e dei dati sul risparmio gestito.
Lobiettivo strategico dell’industria del
risparmio gestito e della sua associazione ¢
favorire, nel quadro di un complessivo impe-
gno a difesa del risparmiatore, condizioni di
funzionalita e efficienza per I'attivita di
gestione del risparmio e per i mercati finan-
ziari in cui essa si realizza.

Assogestioni raccoglie, elabora e diffonde
periodicamente dati statistici sul patrimonio,
il portafoglio, le sottoscrizioni e i riscatti dei
fondi comuni di investimento che vengono
anche resi disponibili online, con tutte le
informazioni aggiornate sul sistema dei fon-
di comuni e dei fondi pensione aperti, nel
sito www.assogestioni.it
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ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE ITALIANE
E RISPARMIO GESTITO

I8 Risparmio gestito in Italia

Nel 2000 i risparmi affidati agli investitori isti-
tuzionali rappresentano il 39,9% delle attivita
finanziarie delle famiglie, in aumento del
2,1% rispetto al 1999.

Nel tempo I'industria del risparmio gestito ha
raggiunto traguardi importanti, si ricorda che
fino al 1995 i risparmi affidati ai gestori pro-
fessionali rappresentavano solo '1 1% delle
attivita finanziarie delle famiglie, ma 'am-
montare complessivamente gestito dagli inve-
stitori istituzionaliitaliani ¢ ancoradistante da
quello registrato in mercati finanziari pitt evo-
luti quali I'Inghilterra e gli Stati Uniti.
Significative potenzialita, soprattutto nel cam-
po della previdenza integrativa, sono ancora
inespresse. Il completamento nel corso del
2000 delle disposizioni legislative e regolamen-
tari necessarie per dare attuazione alle nuove
regole fiscali ¢ da considerare un passo non
ancora decisivo nel processo di affermazione di
un sistema pensionistico a capitalizzazione e di
nuovi investitori istituzionali. I prodotti collet-
tivi del risparmio sono pertanto candidati a
svolgere nel futuro un ruolo sempre pitt impor-
tante nel processo di crescita del nostro paese.
Nella Tab1.1 sono presentati i dati sul patri-
monio dei diversi prodotti promossi e/o gesti-
ti dagli investitori istituzionali. Come si pud
osservare sono evidenziati sia gli ammontari
complessivi dei diversi prodotti sia gli
ammontari degli stessi depurati dall’investi-
mento in quote di organismi collettivi.

Le risorse affluite all'interno dei fondi comuni
diinvestimento nel corso del 2000, sia diretta-
mente sia attraverso un servizio di gestione

individuale, hanno portato questa tipologia di
prodotto a rappresentare il 23% delle attivita
finanziarie delle famiglie, valore dell’1% supe-
riore rispetto a quello osservato nel 1999. Nel
corso del 2000 si ¢ assistito ad un incremento
delle risorse affluite verso i fondi di diritto este-
1o, sia promossi da gruppi italiani sia promos-
si da gruppi stranieri, mentre, di converso,
sono diminuite le risorse affluite verso i pro-
dotti italiani.

I peso delle gestioni individuali ¢ cresciuto, in
valori assoluti, del 5,9%, ma in termini relati-
vi ¢ leggermente diminuito (-0,8%) rappre-
sentando a fine anno il 15,6% delle attivita
finanziarie delle famiglie. Le quote di gestione
attribuibili alle Societa di gestione del rispar-
mio si sono incrementate in misura cospicua
nel corso dell’anno essendo passate da 99.141
milioni di euro a fine 1999 a 139.399 milioni
di euro a fine 2000. E inoltre da rilevare la cre-
scita dell’investimento in fondi comuni all’in-
terno del portafoglio delle gestioni individua-
li: a fine 2000 le quote di organismi di investi-
mento collettivo rappresentano il 52,5% del
portafoglio complessivo, il 6,5% in pit rispet-
to a quanto rilevato nel 1999.

Il peso del settore assicurativo (6,59%), rappre-
sentato dalle riserve tecniche del ramo vita, ¢
cresciuto dello 0,7%, mentre il peso dei fondi
pensione, pari al 3,05% delle attivita finanziare
delle famiglie ¢ rimasto sostanzialmente stabile.

B2 Tendenze evolutive nel 2000

A prosecuzione di quanto ¢ avvenuto nel cor-
so degli ultimi anni, anche nel 2000 I'investi-
mento in OICR ha continuato a registrare una




crescita netta positiva, a testimonianza della
preminente presenza del risparmio gestito nel-
le preferenze di investimento finanziario dei
risparmiatori. I prodotti a disposizione sul
mercato sono oramai molteplici si stima infat-
ti che il numero di fondi di diritto italiano ed
estero commercializzati in Italia siano piti di
3.300. Mentre sul mercato dei fondi istituiti
da operatori italiani periodicamente vengono
distribuiti dati rappresentativi dell’intero
sistema, sui fondi istituiti e promossi da opera-
tori esteri non si hanno ancora a disposizione
le medesime informazioni.

435.937 milioni di euro sono le risorse lorde
complessivamente versate nel corso dell’'anno
nei circa 1.400 prodotti di diritto italiano ed
estero istituiti dai soli operatori italiani. A tale
flusso si sono contrapposti riscatti per
406.330 milioni di euro portando cosi a
29.607 milioni di euro 'ammontare netto
delle risorse affluite nell'intero sistema. Flussi
di sistema globalmente positivi risultano tut-
tavia da differenze nelle preferenze d’acquisto
tra i diversi prodotti disponibili. Condizioni
di vantaggio fiscale e di piti snelle procedure
autorizzative vigenti in altri paesi hanno gene-
rato un notevole incremento dei fondi armo-
nizzati di diritto lussemburghese e irlandese
costituiti all'estero da gestori nazionali ed allo-
cati presso i risparmiatori italiani. La dimen-
sione del fenomeno, che solo in parte corri-
sponde a un naturale processo di internazio-
nalizzazione dellattivita di gestione, rischia di
spostare il baricentro del risparmio gestito
dall'ltalia all’estero, in assenza di tempestivi
provvedimenti.

Anche nel 2000 ¢ infatti proseguito il trasferi-
mento dei risparmi italiani verso i fondi lus-
semburghesi e irlandesi. A fine anno con
94.794 milioni di euro questi fondi rappre-
sentano il 17% del patrimonio complessiva-
mente gestito, in crescita rispetto all’'11% del

1999 e al 6% del 1998. Ponendo I'attenzione
sull'andamento dei soli fondi di diritto estero
non storici, si osserva che la raccolta netta di
questi prodotti ¢ stata positiva per piu di
30.524 milioni di euro e rappresenta, da sola,
i1 103,1% dei flussi netti affluiti all'intero set-
tore. I fondi di diritto italiano, pur avendo rac-
colto risorse per 335.736 milioni di euro, non
sono infatti riusciti a contenere 'ammontare
elevato di riscatti; la raccolta netta di questi
fondi ¢ stata infatti negativa per 6.766 milioni
di euro (o per 3.059 milioni di euro se si con-
siderano anche i flussi destinati verso i fondi di
fondi non collegati a OICVM di origine ita-
liana). A differenza di quanto osservato nel
corso del 1999, non si & quindi pili in presen-
za di un semplice trasferimento di risorse, gia
confluite allinterno del sistema fondi, da pro-
dotti italiani verso prodotti esteri, ma si osser-
va, soprattutto nella raccolta di quegli inter-
mediari che hanno iniziato ad operare sui mer-
cati esteri gia nello scorso anno, un vero e pro-
prio afflusso di risparmio “nuovo”.

I8 Il processo di asset re-allocation

Continua anche nel corso del 2000 il fenome-
no di asset reallocation gia evidenziato lo scor-
50 anno, le risorse affluite al sistema sono state
infatti principalmente destinate verso prodot-
ti a componente azionaria. Nell'anno i soli
fondi azionari hanno raccolto 61.723 milioni
di euro e rappresentano a fine dicembre il
37,3% del patrimonio complessivo, circa il
7% in pit di quanto rappresentavano a fine
1999. Nonostante il clima di incertezza che ha
caratterizzato 1 mercati borsistici nell’anno tra-
scorso, i sottoscrittori, avvalendosi di una
gestione professionale, hanno continuato ad
investire nei mercati azionari, soprattutto
europei ed americani, confermando, in questo
modo, una maturazione e una maggior consa-




pevolezza nelle scelte di investimento effettua-
te. Positivi per 12.585 milioni di euro sono
stati inoltre i flussi destinati verso i fondi di
natura pit bilanciata (fondi bilanciati in senso
stretto, maanche i fondi obbligazionari misti e
flessibili), fondi che hanno raccolto il consen-
so di quel pubblico di risparmiatori che prefe-
risce delegare al gestore la scelta finale dei mer-
cati e dei settori in cui investire.

Proprio al fine di conferire maggiore visibilita
alle diverse asset allocation riscontrabili nei
fondi bilanciati, Assogestioni, nell’ottobre
2000, ha introdotto tre nuove categorie carat-
terizzate da profili di investimento azionario
different (>50 per i fondi bilanciati azionari,
>30 per i fondi bilanciati, e >10 per i fondi
bilanciati obbligazionari). I fondi di liquidita
hanno anch’essi chiuso i1 2000 con un bilancio
positivo avendo raccolto complessivamente
591 milioni di euro; dai fondi obbligazionari,
invece, sono costantemente defluite risorse
per un totale pari a 45.291 milioni di euro.
11 70% dei deflussi ¢ causato dai riscatti effet-
tuati nei fondi obbligazionari area euro a breve
termine; unici fondi obbligazionari che hanno
registrato nell’anno una raccolta positiva, e
pari a 368 milioni di euro, sono stati quelli
specializzati nell’area yen.
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LE SOCIETA DI GESTIONE DEL RISPARMIO

La Sgr, come delineata dal Testo Unico della
Finanza del 1998, ¢ la struttura societaria depu-
tata alla gestione per conto terzi di portafogli
mobiliari e immobiliari, regolamentata da un
complesso di norme volte a tutelare il risparmia-
tore e a promuovere I'accentramento in un’uni-
ca entitd aziendale della gestione collettiva dei
fondi comuni aperti e chiusi, dei fondi pensione
aperti e della gestione di patrimoni su mandato.
Il modello cosi posto in essere consente di razio-
nalizzare i costi tramite le manifeste economie di
scala e contemporaneamente permette di
rafforzare i presidi a tutela degli investitori nel
quadro dei possibili conflitti di interesse che le
diverse attivita di intermediazione di un gruppo
potrebbero generare.

21 La crescita della competitivita

Nel corso dell'anno 2000, sia nell'ambito delle
Sgr sia dei gruppi bancari di appartenenza, si
sono ulteriormente sviluppate le attivita in ogni
campo dell’asset management, arrivando cosi
ad offrire alla clientela una gamma molto vasta
di prodotti e di servizi. I gruppi bancari costitui-
scono il contesto principale della marcata revi-
sione degli schemi organizzativi e dell’investi-
mento in formazione del capitale umano,
entrambi fattori essenziali per il contenimento
dei costi e per I'incremento di produttivita e
qualita del servizio erogato.

La notevole capacita di innovazione e di
aggiornamento dimostrata dall’intero settore
ha contribuito ad una forte crescita della effi-
cienza complessiva del mercato e della compe-
titivita dell'offerta. Lesplicarsi di tali processi
allinterno dell'industria del risparmio gestito

e la dinamica del mercato hanno fatto cresce-
re, complessivamente e contemporaneamen-
te, da un lato i fattori di concorrenzialita e dal-
[altro la tendenza alla concentrazione, tratti
ormai consolidati dell'industria del risparmio
gestito in Italia che solo apparentemente sono
in contrasto.

22 La concentrazione

LaTab 2.1 mostra il patrimonio gestito (Italia e
totale) e le rispettive quote di mercato per le
SGR aggregate per Gruppo di gestione a fine
dicembre 2000. I dati evidenziano che crescita
della concentrazione delle quote di mercato,
soprattutto a seguito dei processi di fusione
avvenuti in importanti gruppi bancari. I primi
tre Gruppi di gestione rappresentavano alla fine
del 2000 piti della meta (51,48%) del mercato e
i primi dieci raggiungevano il 76,16%.
Tuttavia nel corso del 2000 non tutti i Gruppi
hanno manifestato la stessa capacita di incre-
mentare la propria penetrazione sul mercato.
A fianco dei tre primi Gruppi di gestione, tutti
collegati al sistema bancario, che hanno ulte-
riormente incrementato la loro quota soprattut-
to per effetto delle fusioni, altri Gruppi di
dimensioni inferiori hanno riscontrato alterne
fortune. Sull’opposto estremo dello spettro
dimensionale, e in particolare le SGR non colle-
gate e indipendenti dal sistema bancario, si pud
rilevare una incisiva crescita, in parte attribuibi-
le alla forte specializzazione dei prodotti offerti.
Insieme alla concentrazione si ¢ dunque regi-
strata con tutta evidenza nel corso del 2000
anche una sana e evidente concorrenzialita
tra i gestori italiani.




Tab 2.1: Patrimonio gestito e quota di mercato delle Sgr in milioni di euro

Patrimonio (ftalia) ~ Patrimonio Totale  quote di mercato %

SANPAOLO M| ASSET MANAGEMENT SGR 44.996,00 44.996,00 8,12%
FONDITALIA 20.424,40 20.424,40 4,05%
SANPAOLO GESTION INTERNATIONAL SA. 20,041,220 2052290 3,70%
INTERFUND 873930 8.739,30 1,68%
BANCO DI NAPOLI AM. SGR 4.456,50 4.456,50 0.80%
FIDEURAM FONDI SGR 2.455,50 2.455,50 0,44%
FIDEURAM FUND 46,8 1.849,20 0,33%
INTERNATIONAL SECURITIES FUND . E. 371 371 0,07%
2 BANCANTESA 10494020 10499160  1896%
INTESA ASSET MANAGEMENT SGR 7097360 7097360 12,81%
COMIT ASSET MANAGEMENT SGR 3001380 3001380 5,42%
PRONTOFUND SICAV 341250 3.439,00 0,62%
FUROBRIDGE SICAV 4461 471 0,08%
INTESA EUROGLOBAL SICAV o4,1 %1 0,02%
8 UNCREDTOmAUANO 7352710 7442840  1343%
PIONEER INVESTMENT MANAGEMENT SA. 1952880 19.936,90 3,60%
GESTICREDIT SGR 15.763,00 15.763,00 2.84%
ROLOFOND SGR 1385330 13.853,30 2,50%
FONDINVEST RISPARMIO 1021870 10.218,70 1,84%
GESTVENETO SGR 9.851,50 9.851,50 1,78%
ROLO INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT 302050 3.508,70 0,63%
CAPITALITALIA SA 129140 1.291,40 0,23%
GESTVENETO LUYEMBOURG SA™ 0 0 0,00%
4 omA o 3%BmI0 BWI0 648%
ARCA SGR 3693210 36.932,10 6,48%
5 ~ BPOPCARRE 2591440 BB  468%
CISALPINA GESTIONI SGR 19,9450 19.944,50 3,60%
AZIUT GESTIONE FONDI 5.790,70 5.790,70 1,06%
AZ FUND MANAGEMENT A 1792 1914 0,03%
6  BANCADIROMA 2490910 2490910 450%
ROMAGEST SGR 23.90240 2390240 4,31%
ROMINVEST INTERNATIONAL FUND 908, 908, 0,16%
MC GESTION %86 986 0,02%
7 MONTEDEIPASCHDISENA 2411660 2412280  43%
DUCATO GESTIONI 1959220 19.592,20 3.54%
GIGEST SGR 2.267,80 2.267,80 041%
SPAZIO FINANZA SGR 102900 1.029,00 0,19%
MONTE SICAV 7188 7249 0,13%
ARLECCHINO INVESTMENT PLC SICAV 5089 508,9 0,09%

BNL GESTIONI SGR 16.788,70 16.788,70 3,03%




BNL GLOBAL FUNDS PLC 3.050,80 3.050,80 0,55%

FINANZA & FUTURO FONDI SGR 9.274,80 9.274,80 167%
DEUTSCHE BANK FONDI SGR 8.560,30 856030 1,55%
DWS INVESTMENT SA 187 187 0,03%
10 EPTACONSORS 1413410 1413470 256%
EPTAFUND SGR 14.134,10 14.134,10 2,55%
11 BANCAPOPOLAREDIVERONA-SGSP 1090060 1090060 1,97%
GESTIELLE ASSET MANAGEMENT SGR 10.900,60 10.900,60 1,97%
ooRs o 1035960 1035960  187%
RAS ASSET MANAGEMENT SGR 10.018,50 10.018,50 181%
RAS LUX FUND 3411 3411 0,06%
13 BANCAPOPOLAREDIMLANO 998780 99780  180%
BIPEMME GESTION! SGR 9.987,80 9.987,80 1,80%
4 BANCALOMBARDA 876270 876270 158%
CAPITALGEST SGR 8.762,70 8.762,70 1,58%
B MEDOLANOM 849700 866730  156%
MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUND LTD 2.699,40 2.699,40 0,49%
MEDIOLANUM GESTIONE FONDI 5.797,60 596790 1,08%
6 CREDTOEMULANO 839140 839140  151%
FUROMOBILIARE ASSET MANAGEMENT SGR 8.391,40 8.391,40 151%
17 LEASSCURAZONIGENERAU 777190 777490 140%
FONDI ALLEANZA 3.809,00 3.809,00 0,69%
PRIVEGEST 297020 297020 0,54%
PRIVE LUX INVESTMENT MANAGEMENT SA. 6181 621 0,11%
PRIVEE MERRILL FUNDS 374,7 374,7 007%
BIPIELLE FONDICRI SGR 443950 443950 0,80%
GRIFOGEST SGR 224510 224510 041%
ROYAL & SUN ALLIANCE SGR 7398 7398 0,13%
ITALFORTUNE INTERNATIONAL FUND 2699 2699 0,05%
9 CORA 666980 666980  120%
AUREO GESTIONI SGR 6.669,80 6.669,80 1,20%
20 BANCAPOPOLAREDINOVARA 588770 55400 101%
SOGEPO 4800,80 4.800,80 087%
NOVARA ACQUILONE SICAV 7869 79,2 0,14%
2 N6 AT 4T3 086%
ING INVESTMENT MANAG, ITALIA SGR 474230 474230 0,86%
2 BANCASELA 42010 435740 079%
GESTNORD FONDI SGR 3.931,70 3931,70 0,71%
SELLA GLOBAL STRATEGY SICAV 3399 3843 007%
SELLA SICAV LUX 185 4 001%
28 @R . 366240 38210  06%
ERSEL ASSET MANAGEMENT SGR SPA 290890 290890 052%
ERSEL GESTION INTERNATIONAL SA. 7535 923,2 0,17%




ZURICH INVESTMENTS SGR 2.586,40 2.586,40 0,47%

FIDAGEST SGR 1.169,80 1.169,80 021%

SYMPHONIA SICAV 927,2 927,2 017%

B.S. GESTIFOND SGR 697,2 697,2 0,13%

ANIMA SGR 616,7 616,7 011%

BIM INTERMOBILIARE SGR 5751 5751 0,10%

SAIINVESTIMENTI 459,2 459,2 0,08%

CREDIT SUISSE ASSET MANAG. FUNDS 4341 4341 0,08%

KAIROS PARTNERS SGR SPA 238,2 238,2 0,04%

LEONARDO SGR 205 205 0,04%

EUROCONSULT SGR 160,1 160,1 0,03%

EFFE GESTIONI SGR 146,1 146,1 0,03%

ZENIT SGR 113,3 1133 0,02%

ALPI FONDI 424 424 0,01%

GESTI-RE SGR 35 35 0,01%

EPSILON ASSOCIATI SGR 26,2 26,2 0,00%

CONSULTINVEST AM. SPA SGR 10,3 10,3 0,00%

AD SICAV -

*

Comprensivo di Comit Gestioni SGR

Societa non pili operativa
* Comprensivo dei fBipielle Asset Management SGR
- Dati non disponibili

-
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IL TREND INTERNAZIONALE DEL RISPARMIO GESTITO

La regolamentazione legale, fiscale, il regime
previdenziale, la situazione economica e lo svi-
luppo dei mercati finanziari di ogni singolo
paese influenzano il numero e la tipologia di
prodotti presenti sui diversi mercati nazionali
nonché la competitivita tra gli stessi.
Levolversi della cultura finanziaria tra i
risparmiatori europei e 'integrazione dei
mercati finanziari incrementano la comples-
sita delle analisi inerenti ai processi di alloca-
zione del risparmio e degli investimenti nei
diversi paesi europei.

Per confrontare, come ¢ necessario, tra loro
prodotti le cui politiche di investimento sono
regolamentate su basi comuni, le informazio-

ni di seguito presentate tengono conto dell’an-
damento dei soli fondi armonizzati europei,
cioe quei fondi conformi alla direttiva europea
85/611 chiamati Organismi di Investimento
Collettivo in Valori Mobiliari (OICVM o
UCITS). Vengono di conseguenza esclusi
quei fondi che, sebbene istituiti nei singoli
Paesi d’origine, non sono conformi alle diret-
tive comunitarie. Nel caso dell Italia apparten-
gono a questa fattispecie i fondi riservati e i
fondi di fondi, che pure vengono considerati
nel successivo capitolo.

I dati presentati derivano dalla rielaborazione
di quelli raccolti dalla Fédération Européenne
des Fonds et Sociétés d’Investissement (FEF-

Fig 3.1: Fondi promossi in Lussemburgo - Patrimonio (mld euro) e crescita %
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SI) e dalla dall'Investment Company Institute
(ICI) e hanno l'obiettivo di fornire una visione
generale dell’evoluzione dell'industria, in ter-
mini di prodotti offerti e ammontare raccolto.
La situazione europea viene poi confrontata
con quella statunitense.

E utile sottolineare che il confronto dei dati per
paese di domicilio determina una sottostima
dell’'ammontare delle risorse gestite da quelle
nazioni in cui gli operatori domestici istituisco-
no all’estero nuovi prodotti; gliammontari rac-
colti vengono infatti rilevati da quei paesi in cui
questi prodotti vengono domiciliati (princi-
palmente Lussemburgo e I'Irlanda). Per il solo
Lussemburgo la Fig 3.1 mostra il patrimonio e
la crescita nel 2000 dei fondi promossi dai pro-
motori dei diversi paesi.

Il caso italiano, sebbene non I'unico, né & un
esempio. Rispetto al 1999 il patrimonio inve-
stito in fondi promossi in Lussemburgo e in
Irlanda da operatori italiani ¢ cresciuto del

52,6% passano da 62.107 milioni di euro a
94.794 milioni di euro e rappresenta a fine
2000i120,9% del patrimonio complessivo dei
fondi di diritto italiano.

8% Le tendenze del risparmio
gestito in Europa

Gli investimenti effettuati nei fondi comuni
armonizzati in Europa sono cresciuti del 10%
nel corso del 2000 assestandosi a fine anno a
3.560 milioni di euro (Fig 3.2). Nel corso
degli ultimi 5 anni I'industria dei fondi euro-
pei ha registrato un tasso medio di crescita del
24% e questo ha accresciuto il ruolo che que-
sti prodotti hanno all’interno delle attivita
finanziare detenute dalla popolazione euro-
pea. LAssociazione Europea dei fondi, stima
infatti in 11.900 euro 'ammontare medio
investito nei fondi, ammontare in crescita
rispetto ai 4.100 euro detenuti a fine 1995.

Fig 3.2: Patrimonio dei fondi in Europa (mld euro)

4.0007

3.560

3.5007

3.223

3.000

2.5007

2.340

2.0007

1.458

1.828

15007 |11413 1127 1212

1.0007

500+

1993 1994 1995 1996

1999 2000

1998

1997

12



A fine dicembre 2000 erano operativi in
Europa 25.396 fondi che gestivano un patri-
monio di 3.560 milioni di euro.

A fine anno il 46,3% delle risorse confluite
all'intero sistema erano investite in fondi azio-
nari, il 24,4% in fondi obbligazionari, il
17,1% in fondi bilanciati e il 12,2% in fondi
monetari (Fig 3.3 e Fig 3.4).

Rispetto al 1999 il patrimonio dei fondi azio-

nari e bilanciati & cresciuto rispettivamente del
3,7% e dell’'1,6%, quello dei fondi monetari ¢
rimasto pressoché invariato, mentre quello dei
fondi obbligazionari ¢ diminuito del 4%.
Lincremento registrato nei fondi azionari
deriva principalmente dalle risorse affluite ver-
so questi fondi (Tab 3.1) sulla scia di quanto
avvenne nel 1999 a seguito dell’'andamento
favorevole del mercato azionario.

Fig 3.3: Evoluzione del patrimonio dei fondi azionari e obbligazionari (mld euro)
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Fig 3.4: Ripartizione del patrimonio gestito per tipologia
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Fig 3.5: Patrimonio gestito nei diversi paesi europei (mil euro)
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82 Il risparmio gestito nei diversi
paesi europei

La Fig 3.5 rappresenta 'ammontare investito
nei fondi suddivisi per paese di domicilio.
Come si pud notare I'Ttalia si colloca al terzo
posto come massa di ammontare gestito, o al
secondo, dopo la Francia, se si ricorda che il
Lussemburgo offre solamente la sede ammini-
strativa ai fondi, mentre la gestione vera e pro-
pria e il collocamento avviene nei diversi paesi
dell’'Unione Europea.

Approfondendo le caratteristiche dei volumi
gestiti si osserva che mediamente ogni singolo
fondo europeo gestisce circa 140 milioni di
euro, valore leggermente in diminuzione
rispetto a quanto osservato a fine 1999 a segui-
to dell’'incremento del numero di prodotti
offerti (+16,3%) non compensato dall'incre-

mento del volume delle masse amministrate
(+10%). I volumi gestiti dalle singole realta
nazionali non sono perd omogenei: vanno da
un importo minimo di 22 milioni di euro per
la Polonia ad uno massimo di 504 milioni di

euro per 'Irlanda (Fig 3.6).
88 Le tipologie di fondi

La tendenza registrata nel corso del 1999 ver-
so lo spostamento delle risorse nei fondi con
profili di rischio/rendimento elevati viene
confermata anche nel 2000.

Il peso dei fondi azionari e bilanciati sul totale
dell’ammontare gestito ¢ cresciuto media-
mente del 5%. In particolare in Italia il solo
peso dei fondi azionari ¢ cresciuto del 5%, in
Germania del 4,5%, in Francia del 4,8%, in
Lussemburgo del 3,6% mentre in Inghilterra

Fig 3.6: Patrimonio medio per fondo nei paesi europei (mil euro)
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tale peso & diminuito del 4,6%. Sebbene quar- 84l 1l risparmio gestito in Europa

tro fra questi cinque Paesi hanno registrato e negli Stati Uniti

percentuali di crescita simili, non si osserva

ancora un’allocazione delle risorse analoga tra Alla fine di dicembre 2000 i risparmi affidati ai
idiversi prodotti, sebbene le differenze stanno fondi comuni negli Stati Uniti ammontano a
diminuendo nel tempo (Tab 3.2) 7.490 mld di euro, il doppio di quelli comples-
Analizzando singolarmente i diversi Paesi si sivamente affidati nell'industria dei fondi euro-
osserva (Fig 3.7) una ancor pilt marcata ripar- pei (Fig 3.8). Rispetto al 1999 il patrimonio
tizione nelle risorse destinate verso i fondi complessivamente gestito dai fondi statunitensi
azionari rispetto a quelle destinate nei fondi ¢ cresciuto del 28% contro, si ricorda, una cre-
obbligazionari, bilanciati e monetari, soprat- scita del 10% di quello dei fondi europei.
tutto in quelle realta in cuilo strumento fondo Risultati opposti si osservano invece confron-
comune ¢ relativamente recente. tando il numero di prodotti offerti dalle due

Tab 3.2: Suddivisione del patrimonio per categorie - anno 2000 e anno 1995
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Fig 3.7: Ripartizione del patrimonio per tipologia
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industrie: I'Europa, con 25.396 fondi, offre un
numero di fondi tre volte superiore a quello
complessivamente presente negli Stati Uniti
pari a 7.481 unitd. Nell'ultimo anno 'Europa
haofferto 3.573 nuovi fondi (+16,3% rispetto a
fine “99), mentre negli Stati Uniti tali prodotti
sono stati 690 (+ 9,2% rispetto a fine ‘99).
Data la numerosita di prodotti offerti e i volumi
amministrati, anche gli ammontari medi in
gestione sono differenti: i fondi statunitensi
gestiscono mediamente fondi con risorse 6 vol-
te superiori rispetto a quelle dei fondi europei. A
fine 2000 il patrimonio medio di un fondo sta-
tunitense si assesta a 917 milioni di euro, in cre-
scita del 17% rispetto al 1999, mentre quello di
un fondo europeo ¢ pari a 140 milioni di euro.
Si ricorda che le singole realta nazionali eviden-
ziano tra loro valori molto differenti, dove per
esempio I'Irlanda e I'Italia gestiscono media-
mente 504 e 465 milioni di euro (Fig 3.9).
Rispetto al passato, non si osservano pili sostan-
ziali differenze tra la propensione al rischio degli
investitori europei rispetto a quelli statunitensi

(Fig 3.10 e Fig 3.11). Lelevata propensione dei
primi verso investimenti con caratteristiche di
rischio - rendimento pitt basse ¢ infatti diminui-
ta nel corso degli anni. Si ricorda che in Europa
nel 1995 l'investimento nei fondi caratterizzati
da una componente azionaria, quali i fondi
azionari e i fondi bilanciati, rappresentavano il
33% del patrimonio complessivamente investi-
to, mentre a fine 2000 questi rappresentano il
63,4%. Nei fondi statunitenst, invece, tale valo-
re & oggi parial 61,9%.

Lallocazione delle risorse avvenuta nel corso del
2000 negli Stati Uniti ha lasciato sostanzial-
mente invariato l'investimento in fondi aziona-
ri, mentre ha determinato un aumento del peso
dei fondi monetari (+2% rispetto al 1999) a
discapito di quello dei fondi obbligazionari. In
Europa, invece, nonostante 'incertezza dei
mercati finanziari registrata negli ultimi mesi
dell'anno, & continuato a crescere il peso dei fon-
di azionari e dei fondi bilanciati sul totale del
patrimonio gestito, mentre, di converso, &
diminuito il peso dei fondi obbligazionari.

Fig 3.8: Evoluzione del patrimonio in Europa e negli Stati Uniti (mil euro)
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Fig 3.9: Evoluzione del patrimonio medio in Europa e negli Stati Uniti (mil euro)
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Fig 3.10: Patrimonio e categorie di investimento negli Stati Uniti (mil euro)
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Fig 3.11: Patrimonio e categorie di investimento in Europa (mil euro)
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FONDI E SICAV GESTITI DA OPERATORI ITALIANI

@ Prosegue la crescita

Nel corso dell’anno 2000 ¢ proseguita in Italia
la crescita dell'industria del risparmio gestito,
dopo lo sviluppo eccezionale gia registrato nel
periodo 1997/99.

Nel corso dell’anno 2000 infatti le risorse lorde
complessivamente versate nei circa 1.400 pro-
dotti di diritto italiano ed estero istituiti dagli
operatori italiani sono ammontate a 435.937
milioni di euro. A tale flusso si sono contrappo-
sti riscatti per 406.330 milioni di euro, portan-
do cosi a 29.607 milioni di euro 'ammontare
netto delle risorse affluite nell'intero sistema. 11
dato molto elevato di raccoltalorda non ¢ meno
significativo di quello della raccolta netta in
quanto indice di una vitalita dell'industria che
provvede a ribilanciare i portafogli degli investi-

tori secondo le condizioni di mercato.

In Tab 4.1 si evidenzia 'evoluzione, mese per
mese, della raccolta delle diverse classi di pro-
dotti e in Tab 4.2 quella relativa al patrimonio
complessivamente gestito.

Da tempo in Italia si ¢ affermata nei risparmia-
tori la tendenza all’acquisto di titoli esteri, sti-
molata dalla globalizzazione dei mercati e dalla
integrazione europea che, con I'introduzione
della moneta unica, ha eliminato il rischio di
cambio tra i paesi membri dell’Unione
Europea. Contemporaneamente molti opera-
tori nazionali, considerando i vantaggi fiscali
lasnellezza delle procedure autorizzative vigen-
ti in altri paesi, hanno costituito all’estero fon-
di armonizzati di diritto lussemburghese e
irlandese e ne hanno incrementato il colloca-
mento presso i risparmiatori italiani.

Tab 4.1: Evoluzione della raccolta netta nel 2000 (mil euro)

gen feb

3
2
8

mag

(=]

=
=3
(¢}

=
=1
N
o
=
S

ago  set nov

=
<

Tab 4.2: Evoluzione del patrimonio nel 2000 (mil euro)
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Tab 4.3: Contributo al patrimonio e alla raccolta netta (mil euro)

patrimonio-fine 2000

% sul patrimonio tot

raccolta netta nell'anno

% sulla raccolta tot dell'anno

LaTab 4.3 e la Fig 4.1 illustrano i pesi relativi
determinati tra i diversi prodotti dal trasferi-
mento dei risparmi italiani verso i fondi lus-
semburghesi e irlandesi. A fine anno questi
rappresentano il 17% del patrimonio comples-
sivamente gestito, in crescita rispetto all’'11%
del 1999 e al 6% del 1998. Per quanto riguar-
da 'andamento dei soli fondi di diritto estero
non storici, si pud osservare che la raccolta net-
ta di questi prodotti ¢ stata positiva per pitt di
30.524 milioni di euro e rappresenta, da sola, il

103% dei flussi netti affluiti all'intero settore.
Il trasferimento di risorse dai prodotti di dirit-
to italiano a quelli di diritto estero promossi
dagli operatori nazionali era gia stato significa-
tivo nel 1999. Nel 2000 tuttavia non si pud
patlare solo di trasferimento, perché si registra
un afflusso di risparmio direttamente verso i
fondi di diritto estero, specie se di intermediari
che operano da pili tempo sui mercati esteri.
La Fig 4.2 mostra la consistenza dei flussi men-
sili riferiti all'insieme del sistema fondi.

Fig 4.1: Raccolta netta nel 2000 degli OICR di operatori italiani (mil euro)
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Fig 4.2: | flusssi di raccolta e riscatti degli OICR di operatori italiani (mil euro)
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B2 Asset allocation

Si & confermata nel corso del 2000 la tenden-
za dei risparmiatori a diversificare i propri
investimenti in prodotti a maggior contenuto
azionario. Tale processo aveva gia caratterizza-
to in modo rilevante il precedente anno, ren-
dendo esplicita una accresciuta consapevolez-

za nella gestione del rischio finanziario da par-
te di una quota crescente della popolazione
italiana. Durante tutto I'anno si ¢ registrato
un marcato spostamento del risparmio dai
fondi obbligazionari a quelli azionari.

Le risorse affluite al sistema sono state infatti
principalmente destinate verso prodotti a
componente azionaria. La Tab 4.4 evidenzia

Tab 4.4: Raccolta netta nell’anno 2000 per tipologia (in mil euro)

italiani lux. storici

totale

esteri (italiani)

23



Tab 4.5: Asset allocation

gennaio 2000

dicembre 2000

che nell’anno trascorso i soli fondi azionari
hanno raccolto 61.723 milioni di euro (con-
tro un deflusso di 61.596 milioni di euro dai
fondi obbligazionari) e rappresentavano a
fine dicembre il 37,3% del patrimonio com-
plessivo, circa il 7% in pit del precedente
anno 1999. La Tab 4.5 invece fornisce una
ulteriore informazione sull’asset allocation,
cosl come ¢ stata determinata dalle scelte
effettuate dai risparmiatori. La tabella eviden-
zia la variazione del peso delle diverse catego-
rie rispetto al patrimonio netto complessivo
di tutti i fondi gestiti da operatori italiani
avvenuta nel corso dell'intero anno.

Volendo mettere in rilievo proprio I'evolu-

zione della predisposizione per prodotti a
maggiore contenuto azionario e dunque una
pit elevata disponibilita all’assunzione del
rischio da parte dei risparmiatori, nella tabel-
la, per definire il valore delle componenti
azionaria e obbligazionaria, le categorie
Assogestioni sono state riconsiderate in
modo tale che i fondi bilanciati comprenda-
no le categorie bilanciati, obbligazionari
misti e flessibili. Analogamente i fondi obbli-
gazionari ricomprendono le categorie obbli-
gazionari, con esclusione degli obbligaziona-
ri misti, e di liquidita.

La Fig 4.3 illustra invece la composizione del
patrimonio gestito determinata dai gestori.

Fig 4.3: Composizione del patrimonio dei fondi italiani (al 31 dicembre 2000)
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B8 | nuovi fondi

Un fenomeno caratteristico dell’anno 2000 ¢
stato il significativo aumento del numero dei
fondi offerti: i fondi di diritto italiano sono
passati da 823 a 1015, cui si aggiungono
ormai piu di 300 fondi di diritto estero.
Questa crescita ¢ da attribuire principalmente
all’istituzione, da parte di molte societa di
gestione, di fondi caratterizzati da una spicca-
ta specializzazione in particolari settori dell’e-
conomia. Nel corso dell’anno si ¢ assistito alla
nascita di un elevato numero di prodotti spe-
cializzati in diversi settori genericamente rag-
gruppati nelle parole “new economy” quali le
telecomunicazioni, il software, le biotecnolo-
gie. Tutti questi fondi si sono collocati all’in-
terno della categoria “Azionari internazionali
Nuove Tecnologie e Telecomunicazioni” isti-
tuita dall’Assogestioni nello scorso aprile.
Non sono perd mancati anche fondi specializ-
zati in settori pitt tradizionali (materie prime,
energia, servizi, beni di consumo) oppure in
particolari strumenti finanziari come le obbli-
gazioni societarie, ritornate alla ribalta sul-
I'onda lunga del calo generalizzato degli inte-
ressi sui titoli di Stato.

A prescindere dal settore nel quale investono,
tutti questi prodotti rappresentano certamen-
te una novita nel panorama italiano: la loro
nascita e il loro sviluppo infatti esercitano un
benefico effetto sia sul livello di avanzamento
e di sofisticazione del mercato sia sulla capa-
cita del sistema italiano dei fondi di risponde-
re alle esigenze di un risparmiatore medio

sempre pilt informato ed intenzionato a
cogliere le migliori opportunita di investi-
mento ovunque queste si presentino, anche
nel settore immobiliare.

Un interessante corollario dell’'incremento
della gamma dei prodotti offerti, ora descrit-
ta, & sicuramente rappresentato dalla progres-
siva diminuzione del patrimonio netto medio
dei fondi di diritto italiano passato dai 577
milioni di euro di fine 99 ai 451 milioni di
fine dicembre 2000.

Lintroduzione di tipologie di fondi del tutto
nuove nel panorama italiano quali i fondi di
fondi e i fondi riservati ad investitori qualifi-
cati ¢ sicuramente stato un altro fatto di rilie-
vo accaduto nell’industria del risparmio gesti-
to nel corso dell’'ultimo anno.

Tali innovazioni seguono all’'ampliamento
della gamma delle varianti tipologiche del
fondo comune introdotto dal decreto del
Ministero del Tesoro del maggio 1999 e dal
provvedimento della Banca d’Italia del set-
tembre dello stesso anno. A questo proposito
si osservi che 'ampliamento dell’offerta, fino
a coprire tutti i modelli strutturali previsti dal
legislatore, ¢ in pieno svolgimento.

Va evidenziato che la commercializzazione di
queste nuove tipologie di prodotto ¢ stata
accolta positivamente da parte di una cliente-
la sempre pili esperta ed esigente.

La raccolta netta dei fondi di fondi e dei fon-
di riservati nel corso dell’anno 2000 ha di
gran lunga superato ogni pili rosea aspettativa
attestandosi intorno ai 5.600 milioni di euro,
come si osserva in Tab 4.6.

Tab 4.6: Raccolta e patrimonio dei fondi di fondi e fondi riservati (mil euro)

numero

raccolta netta nel 2000

patrimonio a fine 2000
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B8 |l sistema di distribuzione

Per quanto riguarda il sistema di distribuzione
puo essere analizzato il solo comparto dei fon-
diitaliani, di cui si dispone dei dati.

Nel corso del 2000 la raccolta netta ha regi-
strato valori negativi, ma diverso ¢ il contribu-
to dei canali distributivi. In Tab 4.7 si eviden-

zia che le reti hanni registrato complessiva-
mente un risultato complessivo positivo che
tuttavia non ha potuto bilanciare quelli nega-
tivi degli altri canali. Dall confronto proposto
in tabella con il precedente anno 1999 risulta
evidente che le reti distributive hanno incre-
mentato anche in termini assoluti il flusso di
risorse nette apportate al sistema.

Tab 4.7: Raccolta netta dei fondi italiani per canale distributivo (mil euro)

2000
% sul totale

raccolta netta

1999

raccolta netta % sul totale

26



SERVIZI E COSTI DEI FONDI COMUNI ITALIANI

Lofferta di fondi comuni di investimento di
diritto italiano si ¢ ampliata nel corso del 2000
in seguito al provvedimento 20 settembre 1999
della Banca d’Italia che ha introdotto la possibi-
licd per le SGR italiane di istituire, accanto ai
fondi comuni armonizzati, prodotti non armo-
nizzati quali i fondi di fondi e i fondi riservati.
Di seguito verranno evidenziati i dati sui costi
sui servizi offerti dalle diverse tipologie di fondi
desund, per i fondi armonizzati e per i fondi di
fondi, dai prospetti informativi in vigore al 31
dicembre 2000 e, per i fondi riservati, dal rego-
lamento di gestione. Come di consueto i dati
presentati non si riferiscono ad un campione
bensi a tutta la popolazione di fondi esistenti a
fine anno e cio¢ a 1.012 prodotti. Per sottoli-
neare 'evoluzione che la struttura dei costi ha
avuto nel tempo si sono confrontati i dati del
2000 con quelli rilevati precedentemente per gli
anni 1998 e 1996. Occorre precisare che a
seguito della variazione della classificazione dei
fondi comuni i confronti temporali tra le diver-
se categorie non sono sempre possibili.

Gliammontari indicati nelle statistiche di segui-

Tab 5.1: Versamento iniziale

1996
% sul totale

Classi di importi

(in unita di euro)

to presentate sono, per esigenze di omogeneita,
espressi in euro; i dati riportati sono stati calco-
lati rapportando il fenomeno sia al numero
complessivo di prodotti esistenti (medie aritme-
tiche), sia al peso che i diversi prodotti hanno
allinterno dell'industria (medie ponderate).

B Le modalita di sottoscrizione
e di riscatto dei fondi
armonizzati italiani

Linvestimento in fondi comuni pud essere
effettuato tramite la sottoscrizione di quote in
un’unica soluzione (PIC) o mediante piani di
investimento programmati (PAC). Alla fine del
2000 I'88,5% dei fondi italiani (pari al 93,6%
del patrimonio complessivo) consente al rispar-
miatore la sottoscrizione attraverso entrambe le
modalita. Un solo fondo, invece, prevede quale
unica modalita di sottoscrizione I'adesione a
piani di investimento programmati. Nel pro-
spetto informativo viene evidenziato 'ammon-
tare richiesto per la sottoscrizione in un’'unica
soluzione. Come si pud osservare dalla Tab 5.1

1998
% sul totale

2000
% sul totale

2000
% sul patrim
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la soglia minima di ingresso sta diminuendo nel
tempo. Nel 1996, ad esempio, solo il 25% dei
fondi richiedeva importi minimi di sottoscri-
zione inferiori a 500 euro, mentre a fine 2000

li richiede il 41,6% dei fondi (pari al 49,4%

inferiore a 1.500 euro ¢ passata dal 47% del
1996 al 72% del 2000 (pari all’82,2% del
patrimonio gestito). Complessivamente, i
fondi che richiedono un versamento iniziale
inferiore a 5.000 euro rappresentano a fine
2000 il 97,9% del totale (98,3% del patrimo-

nio gestito). Tutto cid conferma come lo stru-

mento “fondi comuni” stia diventando sem-
predi pilt uno strumento facilmente accessibi-
le alla generalita dei risparmiatori, che posso-
no cosi beneficiare di una gestione professio-
nale del risparmio anche disponendo di
importi modesti.

La riduzione della soglia di ingresso nei fondi
comuni italiani appare ancora pil evidente
suddividendo i fondi in relazione alle loro
politiche gestionali identificabili dalle catego-
rie Assogestioni.

Si precisa che le analisi successive non tengono
in considerazione quei fondi che richiedono
versamenti minimi iniziali superiori a 25.000

Tab 5.2: Versamento iniziale minimo dei fondi comuni per categoria (unita di euro)

1996

categoria media aritmetica

media aritmetica

1998 2000 2000
media aritmetica

3
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euro, che rappresentano '1% dell'industria.
Dalla Tab 5.2 emerge quanto segue: per i fon-
di azionari ¢ richiesto un investimento iniziale
medio di 1.277 euro, valore di 355 euro infe-
riore rispetto all'importo medio richiesto nel
1998; per i fondi obbligazionari vengono
richiesti 1.269 euro, valore di 389 euro infe-
riore rispetto all'importo medio richiesto nel
1998. A differenza di quanto riscontrato a fine
1998 e in linea con quanto osservato nel 1996
la soglia di ingresso per un fondo azionario
risulta mediamente pitr alta di quella richiesta
per un fondo obbligazionario.

A fine 2000 853 fondi comuni italiani, pari
all'88,5% del totale e al 93,6% del patrimonio
complessivo, prevedono la modalita di adesio-
ne mediante piani di accumulo. La sottoscri-
zione di fondi attraverso 'adesione a piani di
accumulo (PAC) consiste normalmente nella
sottoscrizione di quote a scadenze predefinite
(mensili, trimestrali, semestrali, annuali) sulla
base di un ammontare predeterminato.
All'inizio del piano viene normalmente richie-
sto un versamento iniziale di ammontare
superiore a quello che verra poi richiesto per i
versamenti periodici. Alcune societd permet-
tono al sottoscrittore di personalizzare il piano
in modo che gli importi dei versamenti, la
periodicita degli stessi e la durata complessiva
dell’investimento siano conformi alle esigenze
dell'investitore.

Diverse societa consentono la sottoscrizione di
quote di fondi obbligazionari anche mediante
un collegamento funzionale tra il fondo e il
conto corrente di corrispondenza. In questo
modo il sottoscrittore ottiene una gestione pitt
efficiente della sua liquidita. Cabbinamento tra
il conto corrente e il fondo, infatti, da mandato
alla banca di investire I'eccedenza di liquidita,
rispetto ad una soglia individuata dal sotto-
scrittore, in un fondo comune e, analogamen-
te, di riscattare quote del fondo in caso di defi-

cit di liquidita, quando cioe essa ¢ al di sotto
della soglia individuata.

Il fondo comune ¢ sia uno strumento facil-
mente accessibile, sia uno strumento facil-
mente liquidabile. Infatti, il sottoscrittore che
voglia rientrare in possesso di tutto o parte del
capitale investito deve chiedere alla societa di
gestione, direttamente o tramite gli interme-
diari preposti al collocamento delle quote, il
rimborso di un determinato capitale o di un
determinato numero di quote. La richiesta di
rimborso pud essere fatta in qualsiasi giorno
lavorativo della settimana, senza dover fornire
alcun preavviso. Il valore della quota del fondo
sulla base della quale viene effettuato il rim-
borso ¢ quello calcolato il giorno di ricevimen-
to della domanda da parte della SGR. La SGR
ha, per legge, non pit di 15 giorni di tempo
per liquidare al risparmiatore quanto gli spet-
ta. Generalmente la restituzione del capitale
avviene in tempi pilt brevi.

Il rimborso delle quote pud avvenire sia in
un’'unica soluzione (totale o parziale) sia tra-
mite piani programmati di disinvestimento.
Cosl come si ¢ osservato per la sottoscrizione
attraverso piani di accumulo, anche in questo
caso si ¢ riscontrato un aumento del numero
di fondi che offrono la possibilita di riscattare
quote attraverso dei piani di disinvestimento.
A fine 2000 tale possibilita ¢ prevista da 810
fondi, pari all'84% del totale (87% del patri-
monio gestito), mentre a fine 1998 era previ-
sta dal 78% dei fondi allora esistenti.

B2 | costi dei fondi
armonizzati italiani

Occorre distinguere tra oneri direttamente a
carico del sottoscrittore e oneri addebitati
automaticamente al fondo. I costi pit visibili
al sottoscrittore, infatti, sono rappresentati
dalle commissioni di entrata e di uscita, che
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incidono direttamente sul’ammontare com-

plessivamente versato o riscattato. Altri costi
(provvigione di gestione, di incentivo, com-
penso alla banca depositaria ecc.), invece, sono
a carico del fondo e della societa di gestione.
Essi sono meno visibili al sottoscrittore in
quanto vengono calcolati (in genere quotidia-
namente) sul patrimonio del fondo e il valore
della quota, pubblicato dalla stampa, viene
evidenziato al netto di tali oneri.

B8 Costi di entrata e di uscita

I costi di entrata e di uscita sono gli eventuali
oneri che il sottoscrittore sostiene all’atto della
sottoscrizione o del rimborso delle quote. Si
tratta percid di costi non ricorrenti.
L'investitore ne corrisponde il valore in
momenti precisi: le commissioni di entrata
vengono infatti prelevate nel momento del-
I'acquisto delle quote; quelle di uscita nel
momento del disinvestimento delle stesse.
La combinazione di queste due principali
tipologie di commissioni da luogo a diversi
regimi commissionali:

* No Load (NL): fondi che non prevedono
lapplicazione di alcuna commissione, né
all’entrata, né all’'uscita;

Commissione di entrata (CE): fondi che
applicano commissioni le cui aliquote,
espresse in percentuale, decrescono al cre-
scere del capitale investito;

Commissione a tunnel (CT): fondi che
applicano commissioni di uscita le cui ali-

Tab 5.3: Costi di entrata e di uscita

1996
% su tot

tipologia

% su tot

quote percentuali decrescono all’aumenta-
re del tempo di possesso delle quote fino ad
azzerarsi;

* Commissioni a scelta (CS): fondi che per-
mettono al sottoscrittore di scegliere, tra le
alternative proposte, la tipologia di costo
da farsi applicare. Ad esempio rientra in
questa tipologia la scelta tra una commis-
sione di entrata o di uscita fissa, tra una
commissione di entrata o di uscita decre-
scente, tra un importo fisso all’entrata o
all'uscita.

* Altre tipologie (AC): tutti quei fondi in cui
il regime adottato non ¢ riconducibile alle
casistiche sopra evidenziate. I costi applica-
ti si caratterizzano per il fatto di essere tipi-
cidell'una o dell’altra societa di gestione. A
titolo di esempio vengono ricompresi in
questa categoria fondi che richiedono una
commissione di entrata espressa come per-
centuale fissa sul capitale investito, oppure
una commissione costante espressa in ter-
mini monetari indipendentemente dal
capitale investito.

Si pud notare una generale tendenza al cam-

biamento delle politiche di prezzo (Tab 5.3):

nel corso degli anni ¢ diminuita la percentuale

di fondi che richiede commissioni di entrata

(dal 58,7% del 1996 al 38,2% del 2000),

mentre ¢ aumentata quella che richiede com-

missioni a tunnel (dal 9,3% del 1996 al 12,3%

del 2000) e a scelta (dal 5,5% del 1996 a1 9,5%

del 2000). II regime dei fondi no load, invece,

stabile dopo una crescita iniziale, viene utiliz-

1998 2000 2000
% su tot % su patr.
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Tab 5.4: Regime commissionale e categorie di fondi

bilanciati
% su tot % su patr

azionari

tipologia % su tot % su patr

obbligazionari
% sutot % su patr

flessibili
% su tot % su patr

liquidita
% sutot % su patr

zato a fine 2000 dal 33,4% dei fondi esistenti,
che rappresentano il 43,5% del patrimonio
gestito.

I costi di entrata e di uscita variano in relazio-
ne alle politiche di investimento dei fondi.
La Tab 5.4 evidenzia i regimi commissionali
prevalentemente adottati dai fondi italiani
distinti in macro-categorie. In termini di
patrimonio gestito il 53,5% dei fondi azionari
e i1 43,7% dei fondi flessibili richiedono delle
commissioni di entrata; invece il 93,1% dei
fondi di liquidita, il 47,8% dei fondi obbliga-
zionari e il 55,3% dei fondi bilanciati non
richiedono alcuna commissione.

Le commissioni di entrata vengono prelevate
al momento dell’acquisto di quote del fondo e
prevedono aliquote percentuali decrescenti
allaumentare dell’investimento effettuato. Le
diverse classi di investimento e le relative ali-
quote percentuali sono definite da una strut-
tura a scaglioni.

Le singole societa definiscono sia il numero di
scaglioni sia le relative aliquote.

A fine 2000 il numero di scaglioni mediamen-
te previsto ¢ 6, con un minimo di 2 e un mas-
simo di 10, in linea con quello registrato nel
1998, tranne per il numero massimo di sca-
glioni previsti che in quell’'anno erano 13.
¢ possibile stimare il costo che un investitore
sostiene in media nella sottoscrizione di quote
di fondi. Per desumere tale valore si possono
seguire due metodologie alternative:

1. per semplicita si pud ipotizzare che le

commissioni applicate siano quelle defini-
te nel primo scaglione, indipendentemen-
te dai limiti di investimento minimi e mas-
simi previsti per lo stesso;

2. alternativamente, disponendo delle diver-
se aliquote commissionali previste per cia-
scuna classe di importi, si pud approssima-
re il reale costo dell'investimento.

Conriferimento alla prima alternativa si & scel-

to di analizzare esclusivamente le commissioni

massime richieste per la sottoscrizione di quo-
te di fondi comuni, cio¢ quelle relative al pri-
mo scaglione, che nel 79,1% dei casi ¢ rappre-

sentato da un investimento inferiore a 25.000

euro. LaTab 5.5 mostra in dettaglio le aliquo-

te mediamente previste suddivise in base alla
categorie Assogestioni; il confronto temporale
per ogni singola categoria non ¢ sempre stato
possibile in seguito alla variazione della classi-

ficazione intervenuta nel 1999.

Risulta chiaro che le commissioni di ingresso

variano in base alla tipologia di fondo prescel-

to: esse sono mediamente pili elevate perifon-

di azionari (3,39%), pil basse per i fondi

bilanciati (3,13%) e ancora inferiori per i fon-

di obbligazionari (1,94%). Rispetto al 1996

esse si sono ridotte per i fondi azionari dello

0,67%, per i fondi bilanciati dello 0,44% e per

i fondi obbligazionari dello 0,3%.

Seguendo, invece, la seconda metodologia si &

determinato il costo che un sottoscrittore

mediamente sostiene investendo importi pre-
stabiliti (es. 1.000 euro, 5.000 euro...)
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Tab 5.5: Aliquota media delle commissioni di entrata applicate nel 1° scaglione

1996

categorie % su tot

1998 2000 2000
% su tot % su tot % su patr

quindi la commissione richiesta per quell'am-
montare di investimento; tale commissione
non ¢ necessariamente quella prevista per il
primo scaglione. Nella Tab 5.6 viene illustra-
to, per ogni importo investito in ogni macro-
categoria, il numero di fondi in cui ¢ possibile
investire, la commissione pagata e I'aliquota
percentuale mediamente richiesta per quel
dato investimento.

Escludendo 'investimento di 1.000 euro, si
pud osservare che le commissioni richieste

decrescono al crescere dell’'ammontare investi-
to e che le stesse sono inferiori rispetto a quel-
le riscontrate seguendo la prima metodologia.
Risulta confermato, poi, come esse siano
mediamente pili elevate per i fondi azionari e
flessibili e piti contenute per i fondi obbliga-
zionari e bilanciati. Caumento della commis-

euro, per i quali tale ammontare rientra nel
primo scaglione. Riguardo alle commissioni
di uscita, le commissioni a tunnel sono adotta-
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Tab 5.6: Commissione di entrata media

IMPORTO SOTTOSCRITTO (IN EURO)

1.000
AZIONARI

tedal 12,3% dei fondi italiani. Esse prevedono
aliquote percentuali decrescenti all’aumentare
del tempo di permanenza nel fondo fino al
loro azzeramento. Come risulta dalla Tab 5.7
le commissioni mediamente richieste decre-
scono in media di circa 0,5 punti per ogni
anno di permanenza nel fondo. Tali commis-
sioni sono mediamente pilt basse delle corri-
spondenti calcolate a fine 1998.

B4 Agevolazioni

La maggior parte delle societa di gestione dei
fondi comuni italiani prevede, per determina-
te categorie di soggetti, delle agevolazioni
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finanziarie che normalmente consistono nel-
I'esenzione delle commissioni di sottoscrizio-
ne ¢/o di rimborso, e dei diritti fissi. Tali age-
volazioni sono previste, a fine 2000, dal
57,5% del totale dei fondi italiani.

Nel prospetto informativo quale risulta dal
regolamento Consob in materia di emittenti
(adottato con delibera Consob n.11971 del
14 maggio 1999) non ¢ pili necessario elenca-
re tassativamente le agevolazioni esistenti e le
categorie di sottoscrittori che ne beneficiano
(a differenza di quanto disposto dalla prece-
dente disciplina), bensi ¢ sufficiente indicare
se tali agevolazioni sono previste, precisando-
ne la misura massima e, se del caso, i destinata-

Tab 5.7: Commissioni di uscita a tunnel (aliquote % medie)

1998

permanenza % su tot

2000 2000
% su tot % su patr
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ri cui le stesse sono riservate. A fine 2000 si ¢
riscontrato che il 43,4% dei fondi prevede
agevolazioni nel caso in cui i fondi vengono
sottoscritti da investitori qualificati, mentre il
14,1% dei fondi prevede agevolazioni a favore
di tipologie di soggetti definiti (amministrato-
i, soci, dipendenti...)
Altre agevolazioni finanziarie, non riservate a
particolari soggetti, possono essere previste in
fase di sottoscrizione o di rimborso. Le pit
comuni sono il beneficio di accumulo, la
dichiarazione di intenti, il beneficio di reinve-
stimento. A fine 2000 piti dell’'80% dei fondi
prevede queste agevolazioni:

* il beneficio di accumulo prevede che, nel
caso in cui vengono sottoscritte in pit fasi
quote dello stesso fondo, venga applicata
Ialiquota non dell’ultimo investimento
bensi quella corrispondente all'importo
dell'investimento complessivo (al lordo
delle commissioni di sottoscrizione e al
netto di eventuali disinvestimenti);

* nella dichiarazione di intenti il sottoscrit-
tore si impegna ad effettuare, entro un
determinato arco di tempo, sottoscrizioni
per un importo predeterminato attraverso
versamenti successivi in un’unica soluzio-
ne; in questo caso, fin dal primo versamen-
to, verra applicata 'aliquota corrisponden-
te all'importo globale indicato;

* il beneficio di reinvestimento riguarda il
sottoscrittore che chiede il rimborso di
parte delle quote sottoscritte; se entro un
determinato periodo di tempo successivo
alla richiesta di rimborso I'investitore rein-
veste nello stesso fondo e con le stesse
modalita, sulla nuova sottoscrizione bene-
ficia di riduzioni commissionali.

La maggior parte delle SGR stabilisce inoltre

delle condizioni commissionali particolari nel

caso di passaggio (switch) tra fondi e cio¢
quando il sottoscrittore decide di spostare le

risorse inizialmente investite in un fondo ver-

soaltre tipologie di fondi offerti dalla societa di
gestione. Le condizioni economiche alle quali
avviene il passaggio dipendono principalmen-
te dal regime commissionale di ingresso e di
uscita dei fondi oggetto dello spostamento
delle quote. In linea generale 'operazione di
passaggio ¢ strutturata in modo tale da non
permettere al sottoscrittore di eludere il paga-
mento delle commissioni, siano esse di entrata
o di uscita. In alcuni casi vengono invece indi-
cati il numero di passaggi gratuiti che un sot-
toscrittore pud effettuare nel corso dell’anno.

B8 Costi di gestione dei fondi
armonizzati italiani

Tra i principali oneri a carico del fondo rientra
il compenso spettante alla SGR per lo svolgi-
mento dell’attivita di gestione. Esso ¢ calcola-
to quotidianamente sul patrimonio netto del
fondo e prelevato dalle disponibilita dello stes-
so ad intervalli periodici (mensili, trimestrali).
A fine 2000 la commissione media di gestione
applicata dai 964 fondi di diritto italiano
armonizzati ¢ pari all'1,4% (o pari all'1,3% se
ponderata in relazione al patrimonio di ogni
singolo prodotto).

La commissione di gestione varia in funzione
del grado di complessita della gestione e in
funzione della struttura commissionale richie-
sta al momento della sottoscrizione e/o del
riscatto delle quote. La Tab 5.8 mostra per gli
anni 1996, 1998 ¢ 2000 le commissioni di
gestione medie per ogni singola categoria. Le
commissioni applicate dai fondi con compo-
nente azionaria sono pil elevate rispetto a
quelle applicate dai fondi obbligazionari e dai
fondi di liquidita. Analizzando specificata-
mente le singole categorie si pud osservare che
le commissioni di gestione sono piu elevate
per quei prodotti caratterizzati da politiche di
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Tab 5.8: Commissioni medie di gestione

1996 1998
media aritmetica

categoria media aritmetica

1998 2000 2000
media ponderata  media aritmetica  media ponderata

gestione pili specializzate (come possono esse-
re quelli ricompresi nei fondi Azionari
Internazionali Nuove Tecnologie e
Telecomunicazioni e nei fondi Azionari Altre
Specializzazioni), mentre le pitt basse si riscon-
trano nei prodotti specializzati sul mercato

fondi di tipo “no load” ha modificato la fonte
commissionale con cui viene remunerata la
struttura distributiva (dalla commissione di
entrata alla commissione di gestione).
L'entita della commissione di gestione
dipende, come si ¢ in precedenza accennato,
anche dalla struttura commissionale richie-
sta al momento della sottoscrizione e/o del
riscatto. Come risulta evidente dalla Tab 5.9
i fondi che applicano un regime commissio-
nale del tipo no load richiedono una com-
missione di gestione mediamente piti alta di
quella richiesta da fondi che applicano com-
missioni di entrata.
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Tab 5.9: Commissioni medie di gestione in relazione alla struttura commissionale

Tipologia costi Azionari Bilanciati Obbligazionari Flessibili Liquidita
media 2000 arit.  pond. arit.  pond. art.  pond. arit.  pond. arit.  pond.

Traglialtri costi direttamente a carico del fondo,
e indirettamente a carico del sottoscrittore, rien-
tra la commissione di incentivo (o di perfor-
mance). Questa viene addebitata direttamente
al fondo qualora il rendimento raggiunto in un
certo periodo di tempo risulti superiore al rendi-
mento ottenuto da uno o pitt parametri di rife-
rimento (benchmark). Alla fine del 2000 il
63,7% del totale dei fondi italiani armonizzati,
che rappresentano il 69,6% del patrimonio
complessivamente gestito, richiedono una
commissione di performance. Alla fine del
1998 questa commissione era richiesta dal
50,8% dei fondi, che rappresentavano il 34,8%
del patrimonio complessivo.

[ parametri di riferimento sulla cui base viene
calcolata tale commissione sono diversi:

* il benchmark del fondo indicato nella Parte
I punto 3 del prospetto informativo ¢ utiliz-
zato da quasi il 30% dei fondi che applicano
commissioni di incentivo; in termini di
patrimonio gestito, tali fondi rappresentano
il 32% del patrimonio complessivamente
gestito dai fondi italiani e il 47% del patri-
monio complessivamente gestito dai fondi
che applicano tali commissioni. Il bench-
mark assume percid una duplice funzione:
precisa il profilo di rischio/rendime