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v ;)rowdliﬁ:i.ﬁmmsi Nel
2001 solo il 20 per cento
ded fondi di fondi - le casse

La catena dei cosﬂ ;

* comuni che i inal-
trl prodettd del risparmio
gestito - drinscitoafarmo-

gllo del proprio indice di riferimento,
Un bilancio assai peco lusinghiero do-
po due anai di vita. E, se sul platto si
mettonoanche [costh, gi fialtl nel mici-
00 della Corsob, il quadro peggiora.

© Vediamoidad, Le unicke due socloti
che hanno ottenuto 'en plein i risulta-
i Tomht sono Eptafund e Biplemme.
Solo

clnque socleth su 19 hanno saputo..
for :m.-;gsiy del mercato di riferimento
con il 50% dei loro comparti. Dieci, ad-

dirittura. sonoandate sotio I bench-
mark nel 100% dei casd, Nellultimo pe-
riodo, dal 21 settembre a oggi, il com-
partopti brillante in assoduta, Sympho-
nia Paesi Emergenti, ha %:ud?nuo i
43,13% eavevasaperato dello 0,66% i
* suoindice pel 2001, Segue Ducato Por-
tfolio commodity con urf piir 18,66%,
rimanendo comunque indietro
(+3.76%) rispetio al valoce di riferimoen-
10, Mentra tra i comparti pill frenatic'a
Diicato portfolio bond che hs perso do
0,39%(-3,37% sul benchmark, senspro
nel 2000). 5 oo
Insomma, i prodotti che dovevano as-
sicurare il meglio dedl'efficienza con la
massima diversificadone, sembrano,
piutiosto impotenti. E, a giudicare dai
numert, il tasso di fallimento ded prodos-
ti multimanager (cicd quelli che poasso-
no investire in fondi di 1t i gestori) &
simile a quello ded monomarca, eiob ded
Eodottichc comprano solo enomie del-
cass, Nel primo caso il 23% ha batiu-

* woilbenchmark. Nel secondoil 18%. Se- -

o0 evidente che, almeno finara, pochi
nno wna selezione In grado di pesca-
re il meglio sul mercato. -
Che cosa & lecito aspentarsi per # fus-
ro? Poe un givdizio delinitive bisogne-

ri, secondo gli esperti, aspettare il ter- |
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MERCATI La duplicazione delle commissioni affonda risultati gi paco brillanti

[ fondi di fondi?
Molte spese, pochi utili
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Rofzands on cosd medo g 1,50% a0 gy i

20 compleanno, Perché un triconio @
Insso di tompo pecessario per valutore
il grusto rapports ira rischio, rendimen-
Wespese. -

Mz @ anche vero che sommando il
probicms costi a quedio dellinefficion.
za e perplessith aumentano, Infatti, se
imonamarea non hanno costi di gestio-
neoltre a quelli dei fondi in cul investo-
no.i mukim:uué(-r caricano un‘ulterso-
respesa annua dl gestione, Equesta du-
pEcazione (cedi box) & stata criticata .
dalla Consob. Grazle sgil accordi di re-
trocessione, Infaul, una quota della
cammissione di gestione dei fondi ac-
3ulsml viene girata alle Sgr del fondo

i fondj senza nessun vantagsio pee i
. clenti. Esi stbma che circa I'$5% del pa-
trimongo dei multimanager sia invest-.
to in fondi per cui esistono accordi di
retrocessione, Quindi & lecito sospotia«
reche la seelta ded prodotti sia condizio-
natadalla possibilita di avero unaretro-
cesshone, !

Lasoluziome? Far confluire i proven-
i di retrocessiona nel patrimonio det
fonde di fondi, facendo cosl partecipl”
delko sconto | clientl, Una pratica mes-
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Periodo inatl Sopra Sotto

Eplafend Sgr dul 2701 4 100
Biglemme Gesfioni Sgr  dal 2701 4 100 .
Primegast Sgr dil2snt T 4 75
Symphonia Sgr. Cat 24901 7 57
+ - Gesmard Foadi Sge - Istero 2001 7 2
BNP Paribas a.m Sgr 012801 § 20
: Intero 2001 11 18
intero 2001 3 13-
du7a0t- 3 9
3Bt Gest allzsnt 3 0
3. ING Invest. Maag. flafia w1 22501 4 0
asAM.SGR duzhA1 4 03
Fooficri Sgr  Gaf1/1001 4 0
1" 0

esinard Faadi Sqr

15601

o

iafund Sgr

da 2501 I 5
intera 2001 0 100
Intere 2001 0 10
Intero 2051 0 1

0

Intere 2091

sainattodaMerrillLynch e daNextra. - do di fondi che contlene 1o stesso pro- stione attiya ed efficiente che esnsenta
Mac'd chila vede diversamente: sQue-: b : :

sto sistorna pud discriminare § sotio-.
scritsori finali dei singoli prodoul - dice:
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" Cosi la spirale d
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suggerisce un

avrd invecs lo scontos,
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secioty di consulenza indip
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* di ridurre i rischi massimizzando i reny
Sry dimontis. Purtroppo

& aricora moldo dif

3 ¢ uir allra pundo di vista: ' flelle' misurara la qualith delle gestlonl
Marco Barbaro direttore gencrale di *7aForso quells def'costi @ una Batagka
Bop Paribas am Sgr -, Chi compra allo’ * ‘di tétroguardia™ preeiSa il presidente ~ dove 1a massa ded prodotti non riesce a
sportello un fondosingolo paga lacom-. - Gaedano Megale 4 L'lnvestitore do~ ~ far megllo del mercato.
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Ma quanto ¢ costans davvero 100G & N7 Corriers Ecanamis ba stimato, ;
in 20giunta & costo esplicito 02! Prodott, quallo dei dondi in cul investono, Per
13 peaGisiona la commissione snnua dlg.;sibonepergiuwlom

ipotizzata pad a 1,50%, mentro qualla
alora Symphonia MS Pass emerg

50k in azienark all1,90% di costo Achiarato s somina I'1,50% dei singol
prodorti avgustati, per un totale annuo & 3,40%. Nel caso o Ducato i)

bong, investhg in foadi & reddio £330, alia commissicra dichianata 6
0 un altro 0,75%, For U fofla o 1,50%. IntutSicasila - >
2zl pe il rsparmiatone. Nal caso -
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& un forte handicap in;

< comparti di fondi o fondk cbbiigazionari o
o : obuigazian
rencimento annuo che & ragioNEVole lendas) osclla tra i 4 0 3%, gaun

<. costo del 50% pesa sula performance netta va il 20 & 1 40%.

bianciati

jong, dove il

_missione intera. L'acquirente ddlon~ ‘ .mbbe m@fnm&nfmtqom'gq
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08 obblizazionari 2 0.75%. Prendiamo .
1 P beitanne del genera che PNESls

' multimarci. Lo prova questa indagine

“~ Cost il cdsto rimana, oltre ai rendi:
- mentl; wno'degli elemedti eincreti per
chl deve scegiere. Anche Paolo Anto-
nid Cucurachi: docents allo Sda dell’
Uaniversith Bocconi di Milano, ritiens
che be multimarca vadano valutate nel-
Tinsieme, dopo tre anni. Elenendo con-
10 che Fefficienza si ottiene con fordi
aivi, mediamente piti card, Tuttaviase-
condo Cucurachi il prodlema ded costl
va letto alla luce dell’ anamalia ialia-

« na. «l nostri fondl costano pid degli
- americanl perché fanno un conto unico

di gestione @ consulenza, che negli Usa
invece & falturata a partes. [l sslema

. europeo, molto bancocentrico, utilizza

infatti i costi per remunerare Je reti di
venditn. Ma. ad oggi, il cliente linale
non pub valutaroe se |2 consulenza vale
la spesa,
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