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Quanto costano tuttii vostri investimenti?
Orale banche devono fornire il conto esatto

Entro il 31 marzo gli istituti di credito specificheranno anche Il prezzo delle commissioni. Ma la lettura del documento non sara semplicissima

Marco Frojo

ntroil 31 marzotuttii
risparmiatori riceve-
rannounaletteradal-
lapropria bancae chi

avra la pazienza di leggerla
con attenzione otterra im-
portanti informazioni sui
propri investimenti. Da que-
st’anno infatti tutte le banche
e le reti di distribuzione sono
obbligate per legge a fornire
all’investitore un rendiconto
dettagliato ed esaustivo su
tutti i costi sostenuti. Non so-
lo, Tlintermediario (nella
maggior parte deicasilaban-
ca) dovra fornire i costi sia in
valore percentuale, come &
avvenuto fino ad oggi, sia in
valore assoluto e dovra inol-
tre specificare quanta parte
di quei costi avra trattenuto
per sé e quanto sara invece fi-
nito al gestore. Fino ad oggila
legge richiedeva solo la co-
municazione del costo totale
(in valore percentuale) dello
strumento finanziario offer-
to o del servizio di investi-
mento. La legge che impone
questoattoditrasparenzaela
Mifid I, la direttiva europea
sui servizi finanziari entrata
in vigore il 3 gennaio del
2018, che ha preso il posto
della Mifid (prima versione).
«E un po’ come se acquista-
ste un pacchetto viaggi e il
venditore fosse costretto a
specificare quanto & costato il
volo, quanto I'albergo e quan-
to le escursioni e soprattutto
quanto ha ricevuto di com-
missioni dalla compagnia ae-
reaedall’albergo, potendo co-
sl sapere quanto ha guada-
gnato esattamente - spiega
spiega Salvatore Gaziano, di-
rettore degli investimenti del-

ladiSoldiExpert Scf - Molti ri-
sparmiatori magari scopri-
ranno di aver speso molto di
pit di quello che pensavano o
potranno capire se gli stru-
mentifinanziariche sonostati
loro consigliati sono effettiva-
mente i pitl convenienti».

Ed & proprio per questi mo-
tiviche, secondol’esperto del-
la societa che offre consulen-
za finanziaria indipendente,
molte reti e banche vedono
questo resoconto come il fu-
mo negli occhi: «Non ¢ certo
gradevole per un investitore
scoprire di pagare fior dicom-
missioni al proprio interme-
diario (magari su prodotti
della“casa” piti caririspettiad
altri) anche quando si stanno
perdendo soldi».

Larendicontazione potreb-
be inoltre far emergere possi-
bili conflitti di interesse: «Se il
vostro consulente vi consiglia
unfondo conspesedigestione
del 3% all’anno e sul mercato
ci sono prodotti persino mi-
gliori che costano meno della
meta e comparabili come spe-
cializzazione, ¢ lecito mettere
in dubbio la bonta della con-
sulenza», continua Gaziano.
Grazie al dettaglio dei costi si
potrainfattiscoprire che circa
la meta di quel 3% va a finire
nelle tasche dell'intermedia-
rio sotto forma di “retroces-
sione” e questultimo avra
dunque tuttolinteresse a pro-
porre i strumenti finanziari
con commissioni di gestione
alte piuttosto che basse.

La lettura del documento
potrebbe perorivelarsitutt’al-
tro che facile. Le informazio-
ne saranno molte, i termini
tecnici e la materia comples-
sa. Per meglio comprendere
come Si compongono i costi

dei propri investimenti e utili
conoscere le singole voci (o
gruppidivoci), senon tutteal-
meno le principali. La parte
pitt consistente del costo &
rappresentata dalle “commis-
sioni di gestione” che sono
quelle che retribuisconola so-
cieta di gestione per la sua at-

tivita. Variano da fondo a fon-
do e vengono dedotte diretta-

mente dal patrimonio del fon-
do: questo significa che il
risparmiatore quasinon si ac-
corge diaverle pagate non do-
vendo effettuare alcun paga-
mento. Parte delle commis-
sionidi gestione vanno aretri-
buire anche lintermediario
sotto forma di “retrocessio-
ne”. Ci sono poi le “commis-
sioni di performance” che
vengono incassate dalla casa
di gestione quando il fondo
supera gli obiettivi stabiliti
dalla casa stessa. Oltre all’ar-
bitrarieta di questi obiettivi,
c’¢ il problema che nel caso
opposto, ovvero quando il
fondovaparticolarmente ma-
le, 1a societa non restituisce le
eventuali commissioni di per-
formance incassate in prece-
denza. A queste commissioni
ricorrenti, sene affiancano al-
tre che vengono pagate solo
una volta nel corso dell’inve-
stimento. Ci sono le commis-
sioni di sottoscrizione, che
vengono pagate al momento
dell’acquisto del fondo e costi-
tuiscono la remunerazione
dellarete divendita; sono cal-
colate come percentuale del-
linvestimento iniziale secon-
do un sistema a scaglioni che
prevede percentuali pitt basse
per versamenti piu elevati e
viceversa. Ci sono pero alcuni
fondi che non le prevedono e
inquantotalivengono definiti

“no load”. Di natura analoga
sono le commissioni di uscita
che si pagano al momento del
riscatto. In alcuni casi, viene
usato un sistema a tunnel, in
base al quale la commissione
decresce fino ad annullarsi in
funzione della permanenza
nel fondo. [ fondi che non pre-
vedono costiné di entrata, né
diuscita, vengono definiti “no
load puri”.

Ci sono poi le commissioni
di switch che possono essere
applicate in caso di trasferi-
menti di quote da un fondo a
un altro della stessa societa e i
diritti fissi che sono costi so-
stenuti a fronte di operazioni
varie quali 'emissione di cer-
tificati, invio di comunica-
zioni via posta, i rimborsio gli
investimenti successivi al pri-
mo.

La maggior parte dei costi
operativi legati alla gestione
deifondi e espressa con unin-
dicatore sintetico, il Total
Expense Ratio o TER, che de-
ve essere specificato nel pro-
spetto informativo. Nel corso
degli ultimi anni sono stati
condotti numerosi studi che
hanno provato a calcolare il
costo medio dei fondi comuni
d’investimento in [talia ma le
conclusioni a cui sono arrivati
sonostate spessocontestatee,
soprattutto, hanno fornito
una stima media. Adesso il ri-
sparmiatore ha la possibilita
disapere conprecisionequan-
to costa il suo fondo.

«Leggere questo rendicori-
to sard magari meno avvin-
cente di un romanzo di An-
drea Camilleri ma potrebbe
risultare una lettura molto
utile e trasformarvi un po’ nel
commissario Montalbano. E
sapere quanto costa veramen-
tela gestione dei vostririspar-
mi non sara pit un giallo»,
conclude Gaziano. —
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Le commissioni di sottoscrizione vengono pagate
al momento dell'acquisto del fonde. | fondi
che non le prevedono si definiscono "no load”.

Le commissioni di uscita si pagano al momento
del riscatto. | fondi che non prevedono costi

né di entrata, né di uscita, vengono definiti

“no load puri"”,

Le commissioni di switch possono essere applicate
in caso di trasferimenti di quote da un fondo
a un altro della stessa societd, i cosiddetti switch.

| diritti fissi sono costi sostenuti a fronte

di operazioni varie quali I'emissione di certificati,
I'Invio di comunicazioni via posta,

i rimborsi o gli investimenti successivi al primo

Le commissioni di gestione sono quelle

che retribuiscono |a societa di gestione per la sua
attivita di gestione e amministrazione del fondo.
Variabili da fondo a fondo, esse vengono dedotte
direttamente dal patrimonio del fondo.

Le commissioni di performance spettano
alla societa di gestione nel caso

in cui questa raggiunga rendimenti superiori
a un parametro prestabilito

La maaggior parte dei costi operativi legati

alla gestione dei fondi & espressa

con un indicatore sintetico, il Total Expense Ratio
o TER, che deve essere specificato nel prospetto
informative,

Il TER comprende |la commissione di gestione
dovuta alla casa di gestione, il compenso
riconosciuto alla banca depositaria,

le spese per |a stampa dei rendiconti del fondo,
i bolli e le spese sulle operazioni sui titoli

in portafoglio, le spese di revisione

della contabilita e dei rendiconti del fondo

e Il contributo di vigilanza alla Consob.

Non sono inclusi i costi di negoziazione, sostenuti
per I'acquisto e vendita dei titoli e gli oneri fiscali
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