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Il low cost non piace alle Sgr

Cresce l'offerta di conti correnti a basso costo, ma le societa di gestione non danno spazio
a questi prodotti. Il problema resta 'adeguamento delle commissioni alle performance
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in atto da diverso tempo e probabilmente
avra un'accelerazione marcata nei prossi-
mi anni. Ma non sempre cid pud tradursi in
un bene per il consumatores. Megale mette
in guardia, ad esempio, «dall'eventuale of-
ferta low cost dei prodotti assicurativi che
tenderebbe a livellare il tipo di strumento ¢
pertanto non appare consigliabile quando
gli strumenti dovrebbero comprendere
una forte componente di tutela dai rischi.
Inoltre - continua Megale - fino a che non si
avvia un percorso di comprensibilita delle
prestazioni e dei meccanismi degli stru-
menti, il fai-da-te rischia di creare frustra-
zioni e fraintendimenti. Il pro-
dotto da scegliere non &, infat-
ti, il migliore o quello con costi
per i bisogni del consumatore,
che richiede cura, competen-
za, personalizzaziones.

ADEGUARE I COSTL In
uno scenario del genere le noz-
ze tra Jow cost e risparmio ge-
stito sembrano ancora lonta-
ne. Cosl come sembra difficile
poter assistere allo sviluppo di
un mercato di fondi quotati come auspica-
to dalla Consob, che ha proposto in uno
dei suoi quademi la via della quotazione
per combattere la crisi del gestito. «La de-
materializzazione delle quote dei fondi e la
loro quotazione potrebbe produrre una ri-
duzione dei costi e una concentrazione del-
le Sgr, con una riduzione di rischi operativi
¢ probabilmente anche una migliore quali-
ta gestionale - spiega Megale - Ma, soprat-
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tutto, sarebbe un importante stimolo per
l'affermazione del mercato della consulen-
za con l'unbundling dei costi. A condizio-
ne che la distribuzione, penso ai promotori
finanziari come realta significativa, acquisi-
sca consapevolezza del proprio ruolo po-
tenziale nel generare ricchezza per il consu-

di qualith UNI ISO 22222, che riguarda il
personal financial plarming, possa gioca-
re in questi termini un ruolo decisivos. In
effetti, i fautori della proposta
Consob (e la stessa autorith di
vigilanza) non spingono verso
un risparmio gestito low cost,
ma piuttosto verso un adegua-
mento dei costi rispetto alla
qualith oggi offerta. La quotazio-
ne, infatti, potrebbe portare al-
l'abbattimento degli elevati co-
sti di switching in favore deghi
investitori, nonché alla riduzio-
ne dei costi operativi e ammini-
strativi per i distributori, grazie
all'utilizzo di piattaforme
elettroniche/telematiche,

Ma se si osservano i dati della ricerca sull'in-
dustria dei fondi condotta dall'ufficio studi
di Mediobanca emerge chiaramente come
oggi il costo di gestione medio di fondi e Si-
cav italiani abbia registrato un andamento
non proporzonale all'andamento delle per-
formance offerte. Dagli anni Novanta al
2006 non si & mai scesi al di sotto del 1.3%
sul fronte oneri di gestione, neanche in fasi

di rendimenti negativi. E nel 2007 il ter me-
dio dei fondi in Italia & risultato superiore
all'l,75% (fonte Bluerating com), trai pid al-
ti 'Europa. Raggiungendo anche il 4,8%, co-
me nel caso del fondo Consultinvest Azio-
ne, lanciato nel 1096 da Consultinvest asset
management Sgr. Mentre tra i pil «econo-
mici» spiccano i fondi di Bquidita, come Ani-
ma Liquidita. Il fondo di Anima Sgr alla fine
del 2007 vantava un ter dello 0,19%. Cifrre al-
la mano il low cost italiano rischia di essere
ancora troppo elevato se paragonato agli al-
tri Paesi del Vecchio ontinen-
te. «Se facciamo confronti cor-
retti - chiarisce subito Megale -
iprodotti del dsparmio gestito
sono gik low cost in quanto co-
stano meno degli Etf. Infatti, le
commissioni medie di gestio-
ne dei fondi sono pari allo
0,44% (al netto delle commis-
sioni di collocamento, ndr)
contro lo 0,48 degli Etf. Lo
0,86% ¢ distribuzione, ed & que-
sto il vero tema. Se la distribu-
Zione si evolvesse verso un ser-
education del consumatore, e di pianifica-
zone finanziaria, potrei dimostrare che, ol-
tre a ripagare ampiamente il consumatore,
questo sistema costituirebbe anche per il di-
stributore l'asset generatore di ricchezza
pil importantes.
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del servizio, secondo Stefano Frazzoni, ma-
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nager di Prometeia, & quella seguita oggi dal
mercato delle polizze dove si assiste a un
percorso opposto rispetto al low cost.
«Non ¢'¢ stata in questi anni una riduzione
dei costi complessivi del prodotto - spiega
Frazzoni - quanto un adeguamento delle
commissioni, grazie soprattutto alle nuove
normative. Su tutte la circolare 561 del-
I'lsvap che ha portato a una maggiore tra-
sparenza dei prospetti informativi. Quello
che & cambiato radicalmente & la distribu-
zione dei costi. Oggi domina il concetto no
load: 1l caricamento iniziale delle polizze &
stato eliminato e compensato con una diver-
sa trattenuta per la gestione del prodottos.
Ma d'altronde stiamo parlando del mercato
delle polizze assicurative, che
deve porre fine alla finarziarizza-
zione che ha caratterizzato il set-
tore in passato, per «puntare sul
servizio assicurativo - chiarisce
Frazzoni - e questo non pud de-
terminare una riduzione dei co-
sti.. [l mercato assicurativo (e del
risparmio gestito in generale,
ndr) deve incrementare i conte-
nuti delle polizze e non correre
dietro la logica del low cost tipi-
ca dei conti corrente onlines, E
se davvero il risparmio gestito
seguisse la logica del costo pil adeguato e
non di quello phi basso, saremmo di fronte
a un «<segnale significativo della progressi-
va divaricazione tra il business dei prodotti,
dove la logica cost plus (che vede il prezzo
al cliente costituito dal costo del prodotto
unito a quelio della distribuzione, ndr) e il
business della consulenza dove conta la lo-
gica del value pricing (valore attribuito dal
cliente al servizio)», conclude Megale.




