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Per i gestori dei fondi bonus facili

solo all’estero

Il prelievo piu agevole

delle commissioni

di performance spinge
le societa di gestione

a espatriare i risparmi-

Pagine a curadi
Gianfranco Ursino

H Nessunolavora gratis, ci man-
cherebbe. Ma pagare un premio
al gestore di un fondo pud appari-
re esagerato per chihavistoil va-
lore dei propri risparmi ridursi
nel corso degli ultimi anni. Molti
sottoscrittori di fondi comuni so-
no stati costretti(spessoaloroin-
saputa) ariconoscere la ricom-
pensa nonostante le perdite ar-
chiviate con illoro investimento.

L'ORIGINE DEL PROBLEMA

Oltre alle commissioni fisse dige-
stione, molti fondi comuni (non
tutti) prevedono commissioni di
incentivo variabili che, se non de-
bitamente progettate, possono
indurre a comportamenti oppor-
tunisticida parte dei gestori. For-
me diremunerazioni addizionali
che non sono di per sé riprovevo-
li: dipende da come vengono ap-
plicate e occorre verificare se —
sommate con le comimissioni di
gestione - diano luogo a oneri
fuori luogo ed esorbitanti. In
ogni caso, ¢ importante leggere
neiprospetti i meccanismidiap-
plicazione di queste commissio-
ni, che sono i pit1 disparati.

ILVADEMECUM

Con l'aiuto di un corposo studio
condotto dalla societa di consu-
lenza NoRisk, Plus24 vuole ac-
cendereunriflettore sul tema del-
le provvigioni di incentivo per
aiutare i lettori a districarsi trale

diverse variabili da tenere sotto
osservazione ed evitare (o alme-
no essere consci) di pagare un
premio al gestore anche quando
la sua attivita non esprime valore
aggiunto.

L'OCCHIO DEI REGULATOR
Banca d’Italia, con magnanimita,
nonvietaalle Sgritaliane di prele-
vare commissioni di incentivo an-
che quando la performance & ne-
gativa. Ci aveva pensato nel
2001, salvo poi fare marcia indie-
tro nel 2005 quando ha dettato
precisi criteri per definire il com-
penso aggiuntivo da riconoscere
ai gestori dei fondi comuni di di-
rittoitaliano: ci deve essere unpa-
rametro di riferimento coerente
conlapolitica d’investimento del
fondo; il prelievo € consentito so-
lo su base annuale in modo da
avere un periodo di confronto
sufficientemente ampio. Se la pe-
riodicita del prelievo ¢ inferiore
all’anno, la Sgr deve utilizzare il
meccanismo dell’high watermark
relativo, in base al qualela provvi-
gione di incentivo puo essere ap-
plicata solo se la differenza trala
performance del fondo e quella
dell’indice di riferimento & supe-
riore a tutte quelle che sono state
realizzate in passato. Altrimenti,
se il regolamento del fondo non
prevede un obiettivo di rendi-
mento, la provvigione variabile
puo essere calcolata solo se il va-
lore della quota & superiore a
quello pili elevato mai raggiunto
in precedenza (high watermark
assoluto).In ognicaso deve esse-
re indicato un tetto massimo alle
commissioni. ‘ '
Sono regole pil stringenti per
il prelievo delle commissioni d’in-
centivo, chenon devono pero es-
sere rispettate dai fondi di diritto
estero commercializzati in Italia.
Cosi, per dribblare i palettidi Ban-
cad'ltalia, ai gestori & sufficiente
domiciliare i loro fondi in Lus-
semburgo e Irlanda, dove sono
pitliberi di prelevare le commis-
sioni di performance. '
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LA FUGA OLTRE CONFINE

Il calmiere al prelievo delle
commissioni d’incentivo impo-
sto negli anni dai regulator italia-
ni ha quindi incentivato i princi-
paligruppidi asset management a
trasferirsiall’estero. Come emer-
ge dall’analisi pubblicata a pagi-
na 6, dal 2005 piu di 25 miliardi
sono stati dirottati su fondi lus-
semburghesi e irlandesi gestiti
da case d’investimento di matri-
ceitaliana. Con contestuale svuo-
tamento dei fondi tricolore.

Un trend che non & destinato a
cessare, almeno fino a quando in
sede comunitaria le autorita com-
petentinon sideciderannoalivel-
lare il terreno di gioco ed evitare
arbitraggi regolamentari che pe-
nalizzano alcuni Paesi a vantag-
gio di altri.

gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
@g_ursino

LE DOMANDE ESSENZIALI
DA PORRE Al COLLOCATORI

& Come viene calcolata la
overperformance? E previsto un
parametro diriferimento
coerente conil profilo
rischio/rendimento del fondo?

% -Quali condizioni sono poste
all'overperformance?L'addebito
scattaanche in caso di
rendimento del fondo negativo?

& Come sipone rispettoai
concorrentil'aliquota prelevata
dalla Sgr sull'extraperformance?

@ Il periododicalcolo della
performance fee & abbastanza
ampio o & inferiore ai 12 mesi?

& [ previsto 'high watermark
assolutoo relativo?

@ Epresente unlimite
alfammontare massimo delle
commiissioni di performance?
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IL PARADOSSALE PREMIO

Seil fondo perde, il gestore incassa
un premio pil alto di quandoil
fondo chjude I'anno con un
guadagno. £ quanto emerge
dall'analisi degli ultimi rendiconti
annuali del fondo Mediolanum
Challenge International Income.
Nel 2012 in un contesto favorevole
perl'asset classsucuié
specializzato, il comparto
obbligazionario globale della Sicav
irlandese del gruppo Mediolanum
haregistrato perdite paria 9,7
milioni di euro. Ma nonostante.il
risultato economico negativo, il
gestore oltre ai 2,3 milioni di
commissione di gestione, é riuscito
ad assegnarsi anche un premio.di
912mila euro come provvigioni di
incentivo. Un valore superiore alle
commissioni di overperformance
incassate complessivamenta nel
2011 (644mila euro), nonostante
I'anno precedente il fondo avesse
ottenuto unincremento
patrimoniale di 3,3 milioni.

Un paradosso figlio diun
meccanismo di prelievo della
commissione di incentivo basato su
una periodicita del calcolo mensile
e su unindice di riferimento
(Euribor 3m) non coerente coniil
focus dell'investimento.

ONER1 OLTRE IL TRIPLO DEGLI UTILI

C'& anche chi si confronta conun
indice benchmark dimezzato. II
comparto BG Sicav Flexible Global
Equities utilizza come parametro di
riferimento meta indice, ovvero il 50%
dell'indice Stoxx600 Europe. Un
parametro di confronto che noné
coerente con il focus diinvestimento
detfondo che & globale e multi-asset.
Dalia Sgr fanno sapere che sono pronti
a cambiarlo. in questi casi sarebbe piu
corretto applicare nei confronti dei
sottoscrittori-clientil'algoritmo di
calcolo dell'high watermark relativo,
ovverola differenza di rendimento
massima registrata dal fondo rispetto
ad un appropriato indice. Nella
struttura commissionale delfondo
lussemburghese di Banca Generali
manca anche il tetto massimo da
porre alle commissioni di incentivo (la
cosiddetta fee cap). Periodicita di
calcolo trimestrale e indice di
confronto dimezzato, sonogli ~
ingredienti che consentono al gestore
di conseguire perfomance fee anche
nel caso il fondo subisca perdite
nell'arco diun anno. Ma oltre alle fee
d'incentivo, trale righe del bilancio
2012 del fondo di Banca Generali
emergono anche oneri di gestione che
sono il triplo di quanto-registrato
come utile di esercizio dal fondo.

SENZA CONFRONTO

Il fondo lussemburghese Az Fund 1
Best Equity non esprime unindice e
nemmeno un obiettivo di rendimento a
cui far riferimento per il computo delle
commissioni variabili. Per far scattare
il prelievo & sufficiente che ogni mese,
la performance trimestrale del fondo
(per giunta annualizzata) sia
semplicemente positiva. Una
ravwvicinata periodicita di calcolo che
ha consentito al gruppo Azimut di
incassare la commissione di
overperformance (in questo caso
sarebbe pili esatto definirla solo
commissione di performance). Il
gestore, quindi, non deve superare
nessuna asticella per aggiudicarsi il
premio. inoltre la struttura
commissionale di Az Fund 1Best
Equity nonrispettaneanche gli aitri
requisiti che Banca d'italia impone ai
fondiitaliani sulle metodologie di
calcolo della commissione di
incentivo: manca il limite
al'ammontare massimo delle

‘commissioni (fee cap); il patrimonio di

calcolo nonéil minoretrail valore
complessivo netto del fondo nel giorno
di calcolo e quello medio calcolato nel
periodo considerato; g, infine, senza un
termine di paragone il fondo, se fosse
domiciliatoin ltalia, avrebbe dovuto
utilizzare I'high watermark assoluto.
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sioni dlpe,fgm ' piuomém di- ce positivadel fondo, come Az Fun-
storte, & il leitmotiv delle case di in- ‘3’5("‘-"-'1j schedaalato). INTERVISTA
vestimento cheleutilizzanosui fon- - TraiBilanciati ﬂeSSJ.bﬂiEIHEISEIE : -
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condottasullecategorie Obbligazio- | ~ (Euribor, Libor, Eonia),anchesenza | =~ =~ : T

nariglobali, Bilanciatiflessibiliglo- |  margine, oppure su benchmark | @ «Le commissioni d’incentivo do-
 bali e Azionari internazionali large @msmneadmemmobbumo‘ .| vrebbero remunerare solo la capaci-

_cap blend secondo la classificazione nariodibreve termine. Mentre oltre ta del gestore di ottenere, in un con-

_ di Morningstar. - 30 fondi presentano commissioni | gruo orizonte temporale, risultati

_ Per molti fondi, le conmlissioni di incentivo che sono determinate | migliori rispettoa quelli del mercato
 variabili sono riconosciute senza |  dai rendimenti assoluti ottenuti in sucuiinveste. Invecelestrutture d'in-
aver espressoalcun valore aggiun~ | . orizzontitemporalianchebrevi. | centivazioneadottate spessosonoin-
to rispetto alla gestione passiva. Nelle categorie che prevedono | flenzate dalla volatilita del fondo e
Spessoé sufficienteottenereunren- - I'esposizione al mercato azionario, dalla scelta di parametri di confronto
dimentoinfrannuale (mensileotri- | ' infine, & interessante notare come | non coerenti con il focus d'investi-
mestrale) superiorea unmdicatore | d.iVE.l'Sl fondi pl'ESEIlﬁIlO come ben- | mento. Equestoﬂpuntodacujpartl

‘monetario (esempioEuribora3 me-  chmark degli indici i prezzo, con- | reperMarcello Rubit, partner diNo-
si) per conseguire un premio. Nei ~ sentendoallasocietadigestionedi | Risk. . ‘

casi pil estremi per incamerare | ~ mascherare il flusso dei dividendi _ Cequindi deficitditrasparenza?

~ una commissione di.fﬂd]mente at- |  comebase percalcolare lacommis- La distorsione temporale deriva
tribuibile alla bravura del gesbore ¢ | rsionediincentivo. i : dallafrequenzadel prelievo chespes-
sufficiente un semplice incremen— so ¢ inferiore all'anno: trimestrale,

. to patrimoniale mensile, pemltro mensile o persino giornaliera. Come
ottenibile anche dalla sempilce vo- se non bastasse, il rendimento regi-
latilitadimercato

Nall'analisi emerge come siano .
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