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FONDI È GIUSTO PAGARE 
QUELLA COMMISSIONE?

M
a che senso ha che una ex 
prefetto con grande espe-
rienza e professionalità, al 
punto da essere l’unico 
ministro, e per di più degli 

Interni, non appartenente in questo 
governo ad alcun partito, vada ad Agorà-
Estate, su Rai 3, e annunci che «in 
autunno c’è il rischio di tensioni sociali»? 
Lo ha fatto per essere utile al Paese? Lo 
ha fatto per seguire quasi tutti i colleghi 
di governo e non solo, che non perdono 

occasione per farsi vedere, per finire 
sulle reti e sui giornali?
Pongo queste domande alla brava mini-
stra Luciana Lamorgese per due moti-
vi: che ci siano rischi sociali indotti dalla 
malavita organizzata, che trova terreno 
fertile nella crescente povertà, è intuibi-
le senza che lo proclami coram populo la 
responsabile del più delicato dei mini-
steri; ma proprio il fatto che lo dichiari 
non in una sede istituzionale, ma su un 
canale Rai, non fa altro che aumentare il 
rischio. È, infatti, un chiaro messaggio, a 
chi finora non aveva deciso di organiz-
zarsi, a farlo. Dichiarazioni pubbliche di 
questo tenore sono un incentivo, non un 
deterrente. 

ORSI &TORI
di Paolo Panerai

ESCLUSIVO BERLUSCONI: GOVERNO TIMIDO. SERVONO SHOCK FISCALE, MES E UNA PIAZZA FINANZIARIA AGEVOLATA

La mia ricetta economica per l’Italia
ES

PIAZZA AFFARI Quest’anno sono state staccate cedole per soli 15 miliardi contro i 24 del 2019 
Altri 2,5 miliardi forse arriveranno in autunno. Ecco le quotate più affidabili

Le oasi del
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di Oscar Bodini

F
i n e c o  A s s e t 
Management ha ini-
ziato a segnalare ai 
clienti con un’apposi-
ta bollinatura - ossia 

con un elemento grafico im-
mediatamente riconoscibile - i 
propri fondi d’investimento che 
non applicano commissioni di 
performance. La scelta è lega-
ta alla volontà di estendere il 
concetto di sostenibilità, che in 
un’ottica di rispetto del cliente 
non può prescindere dal pro-
porre un profilo commissionale 
considerato equo. Per corrobo-
rare tale fatta Fineco ha anche 
ricordato che nel 2019 i carica-
menti di performance applicati 
sui fondi distribuiti in Italia 
sono aumentati di 800 milioni 
e di 90 milioni solo nel primo 
trimestre 2020 nonostante la vo-
latilità innescata dal Covid-19. 
Le modalità con cui questi co-
sti vengono applicati in Italia 
sono «poco trasparenti» e si 
traducono in «uno strato di com-
missione aggiuntiva a danno 
di clienti e consulenti», rinca-
ra la dose Fabio Melisso, ceo di 
Fineco Asset Management, par-
lando con Milano Finanza. In 
particolare, «orizzonti temporali 
troppo brevi con cui si calcolano 
questi costi aggiuntivi e bench-
mark poco sfidanti hanno reso 
questi caricamenti poco nobili e 
sostenibili».
Accolta con scetticismo dall’in-
dustria del risparmio gestito, 
la mossa di Fineco ha avuto 
come conseguenza quella di ri-
animare il dibattito su questa 
tipologia di commissioni. Una 
forma di remunerazione che 
gratifichi una buona gestio-
ne in grado di dare ai clienti 
risultati superiori al mercato 
- questa la convinzione diffu-
sa - è tutt’altro che sfavorevole 
ai sottoscrittori. Sono piuttosto 
alcune storture nella sua appli-
cazione - benchmark compositi 
e di difficile lettura, archi tem-
porali contenuti e applicazione 
anche a fronte di risultati ne-
gativi - a destare perplessità, 
ma su alcuni di questi aspetti 
il fronte appare diviso. 
Ceduta tre anni fa la fabbrica 
prodotto Pioneer Investment, 
oggi Unicredit si trova in una 
condizione di terzietà nei con-
fronti del risparmio gestito e del 
tema in discussione. «In origine 
le commissioni di performance 
erano nate con una finalità va-
lida: stimolare il gestore a fare 
meglio del mercato e da questo 
punto di vista chiedere a un inve-
stitore un contributo ha senso», 
spiega a Roberta Rudelli, head 
of Fund Selection di Cordusio 
Sim della fiduciaria di gruppo, 
Cordusio, che segue clienti con 
patrimoni a partire da 5 milioni 
di euro. La manager sottolinea 
tuttavia che questo genere di co-
sti non contempla standard di 
mercato e pertanto per la clien-
tela è «complesso capire quali 
sono i limiti oltre cui scatta-

no, con che frequenza avviene 
la rilevazione e per quale mo-
tivo in molti casi devono essere 
versate anche a fronte di risul-
tati negativi». L’analisi dei fondi 
è uno dei fronti su cui la società 
eroga consulenza: non si limita 
a valutare i costi di performan-
ce applicati su un prodotto ma 
la struttura di pricing nella sua 
interezza: se ritenuti eccessivi, 
pur a fronte di buoni risultati di 
gestione, l’orientamento è di ri-
volgersi ad altre share class.
Tra gli scettici figura Santo 
Borsellino, head of Investments 
& Asset Management Corporate 
Governance & Institutional 
Relations delle Generali. «Che 
cosa è sostenibile? A mio pare-

re lo è ciò che rende contento 
il sottoscrittore nel lungo ter-
mine, ossia una crescita del 
patrimonio investito nel tempo. 
In questo senso le commissioni 
di performance - dovute solo se 
il money manager riesce a fa-
re meglio del mercato - tendono 
ad allineare l’interesse di gesto-
re e  sottoscrittore». Borsellino 
ricorda inoltre che già con il re-
golamento di Bankitalia del 
2015 e con le linee guida ri-
lasciate dall’Esma nell’aprile 
scorso i regulator hanno norma-
to strettamente le performance 
fee a pieno titolo come elemen-
to di compensazione delle sgr. 
Secondo il manager del Leone, 
la presa di posizione della su-

per-Consob europea su questo 
tema ha tagliato definitivamen-
te le gambe a quanti «cercavano 
di incamerare incentivi mordi-e-
fuggi applicando commissioni di 
performance su archi temporali 
brevi». Quanto all’applicazione 
di questi costi a fronte di per-
formance negative, Borsellino 
ritiene che «se il gestore è ri-
uscito a salvaguardare anche 
parzialmente il capitale dei 
clienti rispetto agli scossoni di 
mercato, ha fatto il suo dovere. 
E dunque va remunerato». 
Sulla stessa lunghezza d’on-
da è Matteo Serio, direttore 
commerciale di AcomeA. «Non 
avendo sfere di cristallo per 
prevedere come si muoveranno 

i mercati, il nostro impegno con 
il cliente non può che essere di 
riuscire a far meglio, in qualsia-
si condizione. Facendoci quindi 
remunerare per la performance 
assoluta nel caso dei fondi fles-
sibili oppure relativa per i fondi 
che prevedono benchmark. E, 
solo per questi ultimi, talvolta 
anche con risultati negativi as-
soluti». Tutti i fondi della casa 
applicano costi di performance 
che utilizzano la clausola dell’hi-
gh watermark, senza resettarla 
mai. «In altre parole, incassiamo 
queste fee solo quando e se riu-
sciamo a segnare nuovi massimi 
assoluti a seconda della natura 
del fondo, per tutti i clienti». (ri-
produzione riservata)
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