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SOCIETA’
L'exploit in un quinquennio

A cinque anni di distanza dall'approdo
in Italia con i prodotti passivi (Etf e
fondi indicizzati) offerti a clienti
istituzionali e reatil, Vanguard ha
annunciato di aver ampiamente
superatoi 10 miliardi di risparmi

tricolore in gestione. Masse gestite
per il 65% attraverso gli Etf e il restan-
te 35% con i fondi passivi.

Un importante traguardo, in un quin-
quennio non certo facile per I'indu-
stria del risparmio gestito, per il
colossoamericano che gestiscein
Europa 300 miliardi e nel mondo
sfiora 9mila miliardi di dollari di asset.

Costi della consulenza. Ecco perché in Italia
e Germania il servizio ¢ piu caro rispetto in Uk

L'indagine condotta
da Vanguard pone

in evidenza carenze
in tema di trasparenza

Gianfranco Ursino

Il costo dell'investimento varia no-
tevolmente daun Paese europeo al-
I'altro. E quasi mai la clientela, in
particolare in Italia, percepisce
quanto paga complessivamente per
iprodottie il servizio di consulenza
offerti dal proprio intermediario.
E quanto emerge da unaricerca
condottaa fine 2022 da Vanguard in
Italia, Germania e Regno Unito su
un campione equamente ripartito
tra i tre Paesi di 1050 consulenti e
3mila investitori. Dopo circaun an-
nodivalidazione e analisiincrocia-
tadellerisposte, in settimana sono
stati diffusi i risultati della survey
cheevidenziano una serie di ambiti
dove operatori e istituzioni possono
quantomenoriflettere ed eventual-
menteintervenire peraccrescere le
tutele per i risparmiatori.

Capitolo consulenza
«1impatto positivo della Retail Di:
stribution Review (Rdr) in Uk e

chiaramente visibile sul mercato -
afferma Simore Rosti, responsabile
per I'Italia e Sud Europa di Van-
guard -. L'indagine rileva che oggi
la struttura predominante nel Re-
gno Unito & una consulenza a par-
cella. Mentre i consulenti finanziari
tedeschi e quelli italiani si affidano
maggiormente aun modello com-
mission-based (rispettivamente
47% € 43%) 0 a un modello misto,
mentre solo1'11-15% dei consulenti
intervistati applicaun modello fee-
based. Ed e significativo che i con-
sulenti britannici hanno stimato di
allocare il 70% dei patrimoni dei
clienti in fondi comuni ed ETF, ri-
spetto al 55% in Italia e al 53% in
Germania. Per contro, i consulenti
italiani stimano che una percentua-
le molto piu elevata di masse dei
clienti siaallocata in polizze finan-
ziarie (21%, rispetto al 14% in Ger-
mania e al 5% nel Regno Unito)».
Dalla ricercaemerge anche che oltre
ad offrire unapiu efficiente asset al-
location, la consulenza indipen-
dente (fee-only, ovvero remunerata
solo dal cliente) offre un servizio
pit completo: in Uk I'offerta & molto
piu concentrata sulla consulenza
previdenziale (conil75%chelade-
scrive come una funzione chiave)
rispetto ai consulenti in Germania
e in Italia (rispettivamente con il
15% e il 17%).
Ai consulenti finanziari italiani e

La percezione dei costi

Ricerca condotta su un campione di 3.000 investitori (1.000 per
ogni Paese) al quale e stato chiesto di stimare il costo totale che pagano
per gli investimenti. Valori in percentuale
Il COSTO ANNUO PERCEPITO e
25 (O COSTO MEDIO REALE 1,61
1,78 ©

Regno Unito

Germania ITALIA

Fonte: Vanguard

tedeschi é stato chiesto con quale
probabilita lascerebbero il settore
della consulenza finanziaria se si
passasse a un modello fee-based.
Complessivamente, meno del 10%
/ deiconsulentiin GermaniaeinIta-
lia ha dichiarato che nel caso po-
trebbe abbandonare il mercato.

1 CONSULENTI ITALIANI
COLLOCANO IL21%

DEL PATRIMONIO

DEI CLIENTIIN POLIZZE,
I BRITANNICI SOLO IL 5%

Capitolo costi

Su una base media ponderata (per
il cliente), la Germania & un mercato
con costi pili elevati rispetto all'Ita-
lia eal Regno Unito. Tuttavia, I'an-

damento dei costi mediani ponde-
ratinelloro complesso (consulenza
+ prodotto) & diverso: I'Italia ha la
mediana pit alta (1,85%), seguitada
Germania (1,75%) € UK (1,4%). In tut-
tie treimercatianalizzati,iprinci-
pali blocchi di costi riguardano le
spese correnti (principalmente le
commissioni di gestione deifondie
le commissioni di vendita) e i costi
dinegoziazione/transazione, com-
presigli spread. La consulenza fee
only offre quindi un costototale de-

gli investimenti nettamente infe-

riore. Nel complesso, il divario € no-

tevole: il totale medio degli investi-

menti con un modello commission-

in piu rispetto al modello fee only.
Infine € stato anche chiesto a
3milainvestitoridistimare il costo
totale che pagano per gli investi-
menti. «<Ebbene - conclude Rosti -
emerge una grave carenza di tra-
sparenza soprattuttoin Italia, dove
a fronte di uncosto medioreale del-
11,91% annuo, quello percepito dal
cliente & sottostimato all’1,6%».
Gli spunti di riflessione quindi
non mancano, mentre in Europa il
percorsodella proposta di direttiva
Retail Investiment Strategy vaavan-
, con misure sempre meno incisive
su questo fronte conle lobbies del-
I'industria finanziaria che lavorano
gli europarlamentari ai fianchi.
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Le malinconie
di Fenix Ent
tra Egm, Negma
¢ sindaci uscenti

di Stefano Elli

un mese la perfor-
mance di Fenix En-
tertainment all’Eu-
ronext Growth Milan é sta-
ta del -42,86%, a sei mesi
del -50%; a un anno del -
99,37%. Il titolo, inoltre, ne-
gli ultimi sei mesi é stato
negoziato sotto la soglia di
0,01 euro. Per questaragio-
nelasocieta ha comunicato
che Borsaltaliana potra di-
sporrela sospensione delle
negoziazioni,anche dopoil
mancato raggiungimento
del quorumnell’assemblea
straordinaria dei soci in-
y| detta peril 25 e 26 marzo
cheavrebbe dovuto delibe-
Tare Suunraggruppamen-
to azionario.
Nel frattempo & penden-
te presso il Tribunale di Mi-
lano una controversia che
oppone la societa all ope-
ratore emiratino Negma
Group con cuiavevastipu-
lato accordiper ’'emissione

di bond convertibili non
standard. A meta marzo in-
tanto si era dimesso, per
impegni professionali e
personali, il sindaco effet-
tivo Antonio Fortarezza.
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