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PMI COSI IL RISPARMIO FINANZIA LE IMPRESE

Arca ser, Gea, Hbr e Borsa italiana assieme per la crescita delle aziende: nasce Hublab. La scelta dei Pir

di Stefano Righi

a un premio all'inizio di una
D piccola rivoluzione. Quella

che interessa le pmi italiane
che non hanno ancora compreso la
portata straordinaria dell'iniziativa
dei Pir, i piani individuali di rispar-
mio che garantiscono agevolazioni
fiscali ai risparmiatori di lungo ter-
mine, convogliando diverse decine
di miliardi di euro verso le piccole e
medie imprese, tessuto connettivo e
caratterizzante delleconomia italia-
na.

Sichiama Hublab e mette assieme le
competenze consulenziali di Gea,
/Arca sgr, Harvard Business Review
(Hbr) conil patrocinio di Borsa italia-
na, in un percorso di valorizzazione
delle imprese italiane vocate alla cre-
scita. «& una straordinaria opportu-
nita di sviluppo - assicura Luigi Con-
siglio, presidente di Gea-consulenti
di direzione - perché con la conclu-
sione del quantitative easing al-
l'orizzonte e la contemporanea ne-
cessita diridurre la quotadifinanzia-
mento bancario, I'accesso al rispar-
mio degli italiani, una delle risorse
del nostro Paese, € una opportunita
straordinaria sulla via della cresci-
tax.

Gea
Luigi Consiglio,

presidente di Gea,

etrai promotori
di Hublab,
l'iniziativa che
punta a portare

sul listino le migliori

pmi italiane
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Trasformazioni

Enecessario perd uno sforzo impor-
tante sulla via della trasformazione
delle imprese italiane. «Soprattutto
intermini di governance — sottolinea
Consiglio — di indipendenza del con-
siglio di amministrazione, dell’auto-
nomia del responsabile finanziario
(cfo)e diun sistema di pianificazione
¢ controllo che deve essere efficace e
trasparente. Sono passi importanti
che I'imprenditore di prima genera-
zione deve convincersi a fare per tu-
telare lasua stessa azienda e farla cre-
scere aprendo il capitale al risparmio
di terzi. Che va attratto, gestito e uti-
lizzato in maniera corretta. E i Pir
rappresentano un eccellente detona-
tore per accedere al risparmio degli
italiani, smettendo di fare ricorso al
debito bancario».

IIprogetto—che hainizialmente una
durata quinquennale —si sviluppa at-
traverso due momenti pubblici, il gia
esistente premio Eccellenze d’ Impre-
sa, la cui giuria é presieduta da Ga-
briele Galateri di Genola— e che pun-
ta amille candidature di imprese per
I'edizione in corso — e il nuovo pre-
mio Attrattivita finanziaria, atteso
al debutto il prossimo 10 aprile. «In
un mercato globalizzato — dice Ugo
Loser, amministratore delegato di
Arca Fondi sgr, il cui fondo “Area eco-
nomiareale equity Italia” ha realizza-
to nel primo anno di attivita il 38,01
per cento di aumento del valore - la
crescita dimensionale delle aziende
¢ elemento fondamentale. Alcune
delle pmi italiane hanno prodotti
straordinari, ma anche I'evidente ne-
cessita di crescere che si puo realiz-
zare esclusivamente con 'apporto di
nuovi capitali. Non solo, ¢i sono evi-

¥

ARCA FONDI SGR

gruppo nel 2013

attivita di studio sulle
piccole e medie imprese

denze analitiche che dimostrano co-
me le imprese aperte al mercato cre-
scono piu rapidamente delle altre.
Per questo i Pir sono una grande op-
portunita che le imprese italiane non
devono assolutamente perdere».

Filiera

L’attenzione di Arca sgr verso il
mondo dell’economia reale non €
nuovo. Il gruppo, oggi presieduto da
Giuseppe Lusignani, dedico la pro-
pria partecipazione al Salone del Ri-
sparmio 2013 alle necessita di finan-
ziamento e di crescita delle imprese
produttive italiane. «Abbiamo un te-
am che in questi cinque anni — dice
Loser — ha studiato particolarmente
il settore dell'economia reale italia-
na. Cosi con Gea, Harvard Business
Review e Borsaitaliana abbiamo alle-
stito una filiera di expertise comple-
mentari che ci ha permesso direaliz-
zare un’iniziativa di alto profilo, con
brand altamente riconoscibili ¢ no-
tevole forza innovativa, come € ap-
punto Hublab».

I Pir, nati formalmente con la legge
11 dicembre 2016 n° 232 (la legge di
Stabilita), sono uno strumento d’in-
vestimento che ha come scopo prin-
cipale quello di indirizzare il rispar-
mio di persone fisiche verso 'econo-
miareale. Al risparmiatore € consen-
tito I'investimento massimo di 30
mila euro netti all’anno, con un mas-
simo investibile di 150 mila euro. Par-
ticolarmente interessanti le oppor-
tunita fiscali, perché a fronte dell'im-
pegno a non disinvestire per almeno
5anni, i Pir non pagano tasse sui gua-
dagni di capitale (capital gain).
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Arca sgr

Ugo Loser,
amministratore
delegato di Arca
Eondi sgr. Il
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Dove
hanno
vinto gli Etf
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Il duello

A confronto rendimenti e spese
dei prodotti attivi e passivi:

non sempre chi costa meno vince la partita.
I migliori tre di categoria e le medie di settore

”’

*valulazioni di crescita costanti

Fonte: Morningstar,
cati aggorati al 10 febbraio 2018

Rendimento Rendimento
. 5 annualizzato in % .. . annualizzato in %
Azionari Usa %spese | 1 3 5 | Obbligazionari %spese | 1 3 5
large cap blend* correnti | anno | amni | anni | governativi euro correnti | anna | anni | anni
Wellington US Research _ _ BlueBay Investment - v
Equity Fund D EUR Hedged Acc 168 et Grade Eurc Govern. bond fund 027 =4
ABFCPI - US Thematic . Anima Tricolore A 07 422 - -
Research Portfolio | Acc dt 653 R 1672 z
Generali Investments 128 4 162 | 409
Raiffeisen-US-Aldien (R) VT 174 533 | 861 | 1464 |  SICAV - Euro Bond DX ' ’
Media fondi di categoria 157 |-231| 450 |1261| Mediafondidi categoria 092 | 067 1
Media Etf di categoria | 027 | 093|676 1504| MediaEtfdicategoria 016 |085 |
Azionari area euro mid cap Azionari inlernazionali small cap
; Threadneedle (Lux) - _
Groupama Avenir Euro N 196 26,95 | 1954 | 20.71 Giobal Smaller Eorns Class AE 18 1162 | 871
- : Principal Gif Origin Global
Oddo Avenir Euro CR-EUR 239 19,51 [ 1252 | 1335 Smaller Companies Fund | 1,05 11,19 907 | 1577
Amundi Funds - Equity Aberdeen Global - World
Euroland Small Cap ME-C 119 (1668 (1043|1369  SmajerCompanies Fund A 18 | 899|716 | 877
Media fondi di categoria 199 |1525| 944 |12,77| Mediafondi di categoria 190 | 220 | 610 11,80
Media Etf di categoria | 037 1435|856 |1165 MediaEtfdi categoria 038 |-080|592 | nd |
Azionari area euro large cap Azionari Italia
—
GAM Multistock - - it ; _ _
Euroland Value Equity B 17 1752 | 984 | 1217 Anima Iniziativa ltalia A T 33 56
Red Arc Gi (Ireland) - E y . ~ B
Equity Balane Beta Eurozne 14 1693|573 | 999 | ATOMO-MadeinltalyFundL| 288 3211
Candriam Quant Eq. Aeea Economia Reale . .
Multi factor EMU 185 | 166 | 75 |1095| FouiyitaiaP 214 {3133
Media fondi di categoria 843 | 428 | 9,01 Media fondi di categoria 2,06
Media Etf di categoria Media Etf di categoria
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Il barometro

Scendono le commissioni di gestione: Sale il numero di Etf nei portafogli: Pit commissioni di pérformance:

si riduce, a tendere, la differenza aumenta la diffusione degli sale la quota trattenuta
di spesa rispetto agli Etf strumenti a replica passiva dal gestore sull'extra-rendimento

L'evoluzione

| costi di gestione dei fondi comuni di diritto italiano
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Fonte: Consob, il costo dei fondi comuni in ltalia. gennaio 2018

Sandra Franchino
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Quandoil costo
digestione
diventa variabile

F idelity International € uscita
per prima allo scoperto. Da
marzo, proporra su alcuni fondi
una commissione annua di
gestione variabile, che funziona
€ON un meccanismo a scala
mobile: 1a spesa sale oppure
scende in base alla capacita del
fondo di battere o meno I'indice
diriferimento. Se ad esempio la
performance, calcolata sugli
ultimi tre anni, € in linea con il
benchmark, per un fondo
azionario si paga lo 0,7% I'anno:
un po’ meno rispetto allo 0,8%
previsto dalla classe tradizionale.
Se invece, nei 36 mesi
precedenti, il prodolto ha
superalo lindice, la commissioni
puo salire fino allo 0,9%, per una
sovraperformance di almeno il
2% 'annuo. Simmetricamente, in
caso di risultati deludenti, Ia
spesa scende, fino allo 0,5%. In
principio questa soluzione sara
proposta su dieci fondi azionari
ed é riservata ai clienti
professionali. In futuro potrebbe
essere eslesa agli investilori al
dettaglio, peri quali é gid
disponibile solo nell'ambito
delle gestioni patrimoniali o
delle polizze unit linked che
investono su quei prodotti. La
classe a gestione variabile
rimarra comungue una scella
opzionale, quella con
commissione standard
sopravvivra. «In futuro
prevediamo di meltere a
disposizione ulteriori classia
commissione variabile —
precisa Cosmo Schinaia, country
head per ['Tlalia di Fidelity
International —. Queslo avverra
senza variare le condizioni
offerte ai nostri distributoris.
Anche altri operatori stanno
sperimentando questa strada
(nome tecnico: fulcrum fee) tra
cui AllianceBernstein. «Negli Usa
tale modalita ha suscitato molto
interesse — racconta Massimo
della Vedova, direttore financial
institution Italia di AB —. Stiamo
testando la possibilita di
estenderla anche al panorama
europeo».

P. Gad.
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Performance fee
solo per risultati
buoni e stabili

na strada alternativa e quella

battuta da Allianz global
investors: la commissione di
gestione, questa volta fissy, viene
allineata a quella dei fondi
passivi, nell'ordine quindi dello
0,10-0,30%. Si paga perd anche
una commissione di
performance, legata al
raggiungimento di un risultato.
Un esempio? 1l fondo Allianz
Structured Alpha US Equity 250
ha l'obiettivo di superare del 2,5%
il ritorno dell'S&P500. La
performance fee viene calcolata
solo sull'eventuale extra-
rendimento realizzalo rispelto a
quel traguardo. «Siamo partili in
mercati pitt maturi, come Usa e
Regno Unilo. Lo introdurremo
anche in Europa, selettivamentes,
spiega Alberto D'Avenia, Country
Head Ttalia di Allianz gi. Questa
modalita é gia disponibile in Italia
su alcuni comparti, ma solo se
«confezionati» all'interno di
prodotli come gestioni
patrimoniali, fondi di fondi o unit
linked, oppure nell'ambilo del
servizio di consulenza evoluta. C'é
chi, come Candriam, ha
introdotto invece un metodo di
calcolo delle performance fee pin
equo, che si traduce in un
pagamento dilazionato di questa
componente di coslo, su lre anni,
condizionalo alla persistenza dei
risultati. Se il fondo va bene, un
terzo della commissione di
performance viene pagato alla
fine del primo anno; la parte
rimanente € rimessa in gioco e
sardl pagata un lerzo alla volta
negli anni successivi, a
condizione che il gestore continui
a superare il benchmark.
Altrimenti l'accantonamento sara
ridotto o annullato. Evitando che
il money manager venga premiato
anche se & discontinuo nei
risultati. «Questa modaliti —
precisa Matthieu David,
responsabile della filiale italiana
di Candriam— ¢é applicata dal
2014 anche in Italia su tutti i fondi
che prevedono fee di
performance, sia per gli
istituzionali, che per il retail».

P. Gad.
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Conil self service
prezzi (quasi)
dimezzati

A comea é stata la prima, nel
2013, a proporre i suoi fondi
in modalita self service,
attraverso la piattaforma online.
Tutti i prodotti sono disponibili
conuna classe dedicata, a costi
dimezzati, per chivuole gestire
in autonomia i propri
investimenti, senza chiedere
servizi di consulenza. Ma ci sono
altri gestori che da anni offrono
fondi clean, letteralmente
«puliti», cioé privi di
commissioni di distribuzione.
Nordea ha esordito nel 2014. In
vista di Mifidz, ha ampliato la
gamma di fondi senza
retrocessioni. Il 12 marzo ne
arriveranno altri 4o, per un
totale di oltre 7o classi clean:
disponibili anche per gli
investitori privati, ma
esclusivamente nell'ambito di
un servizio di consulenza su
base indipendente, cioé
remunerato a parcella. In questo
caso il venditore non pud
ricevere e trattenere alcun
incentivo dalla fabbrica
prodotto. Anche Fidelity ha nel
proprio menu alcuni fondi con
una classe senza retrocessioni.
Lo stesso vale per Candriam.
Fino ad oggi le classi clean sono
rimaste lettera morta, perché la
consulenza indipendente non é
ancora partita, salvo qualche
eccezione. Alcuni intermediari
perd si stanno muovendo,
benché a passo felpato. Ecco
perché le fabbriche prodotto
vogliono farsi trovare pronte. 11
Prossimo nove marzo, per
esempio, Carmignac, registrera
in Italia le classi clean di 13
comparti. La commissione di
gestione e inferiore di circa il
40% e sarariservata a clienti
professionali. I privati potranno
accedervi tramite fondi di fondi
o utilizzando intermediari che
operano, per I'appunto, in
regime di consulenza su base
indipendente. Un altro canale
per acquistare le quote di 124
fondi attivi con sconto sulle
spese di gestione € Borsa
Italiana.

P.Gad.
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Impariamo cosi
avalutare
le nostre spese

C ome capire se si spende
troppo? Primo: confrontare le
spese di gestione con quelle
medie della stessa categoria.
Bisogna anche tenere presente,
perd, che in alcuni comparti i
gestori, mediamente, si
dimostrano capaci di battere
I'indice di riferimento, in altri no.
Consullique ha [atlo per
I'Economia un confronto tra fondi
agestione attiva e passiva in
alcune categorie. Intuitivamente
si puo considerare la differenza di
rendimento tra fondi comuni ed
Etf, al netto dei costi, come una
misura del prezzo massimo che si
¢ disposti a pagare per la gestione
altiva. «A Wall Streel € razionale
oplare per un Etf», conclude
Rocco Probo, analista di
Consultique. Mentre la differenza
di rendimento medio a tre anni
nella categoria azionari Europa
large cap é dell',3%: corrisponde,
quindi, all'extra-costo che &
ragionevole pagare per un buon
fondo attivo, rispetto ai replicanti
passivi. «Sull'azionario italiano si
hanno buone possibilita di
battere il benchmark anche con
commissioni molto elevate
perché il mercato & poco
efficientex. Attenzione poi alle
spese di entrata. Una recente
analisi della Consob, con un focus
sui fondi di diritto italiano (ormai
minoritari sul nostro mercato)
parla di commissioni di ingresso
«molto elevate» (tra I',46% e
11,7% in media nel periodo 2013-
2016). Tl fenomeno ¢ piu evidente
in alcune categorie: «al 2016 i
fondi flessibili, oltre il 40% del
mercato, hanno commissioni di
ingresso vicine al 2,5%, contro un
costo di gestione prossimo
all'1,5%. Analoghe considerazioni
valgono per i fondi bilanciati»,
precisa Consob. Le commissioni
di entrata e uscila sono a
discrezione del collocatore e
possono essere negoziate. Infine,
commissioni di performance
superiori al 20% sono care.
Soprattutto perché, di norma,
prevedono un meccanismo molto
penalizzante per l'investilore.
P.Gad.
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