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Rendimenti pit1 bassi
in media dello 0,47%
annuo rispetto

alle classi istituzionali

Antonio Criscione

Ifondidiinvestimento penalizzano
le famiglie rispetto ad altre catego-
rie, come gli investitoriistituziona-
liz A quanto emerge da uno studio
pubblicato ieri dalla Banca d’Italia
(«The performance of household-
held mutual funds: evidence from
the euroarea» a curadidue esperti
dell’Istituto di via Nazionale, Vale-
rio Della Corte e Raffaele Santioni)
sembrerebbe di si. Innanzitutto
emerge dallo studio che le classi di
fondi di investimenti detenutidalle
famiglie tendono ad essere associati
acommissioni pillelevate. E questo
éunrisultato pitt o meno atteso, vi-
sto che gli investitori istituzionali
tendono a negoziare commissioni
inferiori quando comprano dei fon-
di. Anche al netto di questo pero i
rendimenti corretti peril rischio dei

~ fondi detenuti dalle famiglie rendo-

nodimeno. Per ghmvestltorl Meno
profesmonall e piu difficile fare buo-
ni affari rispetto ad altri investitori.

Andando avedere pitida vicinoi
numeri, inmedia le famiglie deten-
gono classi di fondi che applicano
commissioni di gestione annuali
piu elevate, nell’ordine di 20-30
punti base. Questa differenza
emerge confrontando classi di fon-
di detenute al 75% da famiglie con
quelle da esse detenute al 25 per
cento. Allo stesso tempoifondide-
tenuti dalle famiglie offronorendi-
mentinetti aggiustati perilrischio
inmedia pitibassi: il differenziale di
rendimento e dicirca 40 puntibase
all’anno confrontando fondi dete-
nutial 75% dafamiglie con fondi de-
tenuti al 25 per cento. Inoltreifondi
comuni detenuti dalle famiglie del-
P’area dell’euro tendono a essere piti

piccolirispettoa quellidetenutida -

investitori istituzionali, cosi come
le societa di gestione del risparmio
a cuiifondisono riconducibili.

Lo studio parte dalla constata-
zione che ilmondo deifondi diin-
vestimento & molto variegato ed
hauna vasta gamma di strumenti
ai qualiirisparmiatoriretail siav-
vicinano per diversificare iloroin-
vestimenti. Un elementorilevante
e chelo studio di Bankitalia esami-
na, sempre all’interno dell’area
euro, un campione molto ampio di
fondi azionari detenuti dairispar-
miatoriretail grazie aun database
Bce su chidetiene ciascun fondo,
ovvero se si tratta di famiglie o

dente

meno, verificando le commmissioni
applicate eirendimenti deifondi.
Fino ad oggila quota detenuta dal-
le famiglie era determinata per via
deduttiva, mentre invece lo studio
degli esperti di Bankitalia, esami-
nadettagliatamente i datiin modo
empirico. Quindi con una grande
precisione di analisisul camplone
esaminato.

La differenza di rendimento a
scapitodelle famiglie emerge anche
se si esamina lo stesso fondo nel
corso del tempo. Infatti nel corso
del tempo alcuni fondi cambiano
mano, passano da essere detenuti
dipiu dalle famiglie inun certo pe-
riodo per vedere questa quota dimi-
nuire in altri periodi. Anche in que-
sto caso nei periodiin cui ¢ maggio-
re ela presenza di investitori istitu-
zionali, maggiore é il rendimento
del fondo. Questo perché, spiegalo
studio, investitori che hanno pitiri-

‘sorse dainvestire, hmnopiﬁ tempo

e pitsoldi per valutareifondiin cui
stanno investendo e, quindi, per
tracciarne i rendimenti. Inoltre se si
confrontano lefamiglierispettoagli
altri investitori, esse tendono a
guardare gli investimenti non ag-
giustati per il rischio. Questo perché
le famiglie guardano meno alrendi-
mento del fondo nel periodo prece-

dime n ntiaggiustatiper
il rischio e piu ai rendimenti tout

doluogo guardano.
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| punti base in meno per le
famiglie
Secondo lo studio di Banca

~ dlItalia le famiglie detengono

. inmedia classi di fondi che
. applicano commissionidi '

gestione annuali pili elevate,
nell’ordine di 20-30 punti

. base (quando si confrontano

classi di fondi detenute al
75% da famiglie con quelle

" detenuteal 25%); questo

differenziale potrebbe
almenoin parte rifletterei

maggiori costidi

distribuzione e di marketing
sostenuti dai fondi per
raggiungere la clientelaal
dettaglio. Inoltre, i fondi
detenuti dalle famiglie
offrono rendimenti netti
aggiustati peril rischioin -
media piu bassi: il i
differenziale direndimento &
di circa 40 punti base alllanno
confrontando fondi detenuti
al 75% da famiglie con fondi

detenutial 25 percento. Lo
. .stessoeffettosihaperle.
evoluzioni' dello stessofondo;

court. Inoltre c’e una autocorrela-
zione molto maggiore, ovverouna
certainerzia degli investitori: sele
famiglie investono in un fondo,
tendono a fare ulteriori conferi-
mentiallo stesso fondo nel tempo,
quindi ¢’¢ una minore reattivita ri-
spetto alle sue evoluzioni. Analoga-
mente irendimenti nettiaggiustati
perilrischio risultanoin media pit
bassineiperiodiin cuila quotade-
tenuta dalle famiglie é magg}ore
E possibile che questo sia dovuto
alruolo dei consulenti? E questoin
qualche modo andrebbe incontro
agli assunti della commissaria eu-
ropeiai mercatifinanziari, Mairead
McGuinness, sui rischi della consu-
lenzanon indipendente. Lo studio
non risponde a questa domanda,
anche se emergono alcune ipotesi,
una e che questo differenziale possa
almenoin parteriflettereimaggiori
costi di distribuzione (tracuic’¢la
consulenza) e di marketing soste-

- nuti dai fondi per raggiungere la

clientela al dettaglio. Inoltre, fondi
venduti aclientelaretail tendonoad
avere commissioni di ingresso e
uscita, che scoraggiano le uscite,
anche afronte diuna performance
non ottimale. Ancora, viene spiega-
to che spesso un conto viene asso-
ciato ad accantonamenti periodici,

i ‘_I_che vengono allocatl presso fond1__‘_l )

gia detenuti.
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