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PRODOTTO

Obbligazioni strutturate

Etf

Fondi comuni di investimento e sicav

Fondo pensione aperto

Contratti assicurativi vita - gestioni
separate e capitalizzazione

Contratti assicurativi vita - unit linked

Contratti agsicurativi vita - index linked

~SUL CAPITALE INVESTITO...

Nessuno

Commissioni di gestione da

0,165% a 0,90%

Commissione di gestione da 0,20
a 3,85%; commissione di

performance

Commissione di gestione della
posizione da 0 a 50€ oppure 3,5%
contributi; commissione di
gestione da 0,45 a 2,20%,;
commissione di performance

Commigsione di gestione fissa
in media 1,0-1,5% oppure costo
implicito (viene retrocesso
al cliente I'80-90%

. del rendimento realizzato)

Commissione di gestione in media

dall'1% al 3%

Nessuno

Nota: costi medi indicativi - Fonte: Numeriz.

Investiment, il rebus delle commissioni

Quasi impossibile fare il confronto tra i diversi prodotti, sui quali gravano una serie di spese esplicite e implicite, dirittifissie
accessori, difficili da valutare; mail sottoscrittore deve sapere che possono incidere in maniera sostanziale sul rendimento finale

Nellatabella, a
fianco, i costi
dei prodotti
finanziari,
divisi per le
diverse
tipologie: si
va dagli oneri
che pesano
sul
versamento
iniziale, a
quelli sul
capitale
investito, fino
aicostial
momento del
rimborso

Molti passi
in avantima
Pinformativa
di ciascuno

strumento

segue
proprie
regole

MARIANOMANGIA

Roma
omprendere i costi effetti-
vi che si sostengono nel-
I’acquistare un prodotto fi-
nanziario o assicurativo resta un
esercizio difficile e, a giudicare
dal successo di certi prodotti, po-
co praticato da un gran numero di
risparmiatori italiani. E’ vero che
orientarsi non ¢ facile: i costie le
commissioni che gravano su un
prodotto sono numerosi e diversi
nelle modalitd di applicazione,
esistono costi espliciti € costi im-
pliciti, diritti fissi e spese acces-
sorie. In qualche caso, poi, al sot-
toscrittore ¢ offerta la scelta tra
due diverse strutture di costo,
commissioni di sottoscrizione o
commissioni di rimborso, oppure
commissioni di sottoscrizione o
una maggiorazione della com-
missione di gestione annua.
Quale prodotto scegliereste tra
ilfondo A, concommissionidiin-
gresso del 6% e una commissione
annua di gestione dell’1,50%, e il
fondo B, privo di costi di ingres-
so, ma che applica una commis-
sione annua del 2,20%? Dipende
principalmente dalla durata pre-
vista dell’investimento. Su un
orizzonte temporale limitato,
fanno piu “danno” le commissio-
ni che colpiscono I’investimento

iniziale, se si allunga il periodo
‘dell’investimento, pesano dipiui
costi che gravano sul patrimonio
accumulato, il montante, perusa-
re un termine tecnico. Ipotizzan-
do un rendimento annuo dell’8%
eguale per entrambi i fondi, dopo
cinque anni conilfondo A cisiri-
trovacon 1.281 eurocircaeconil
fondo B il capitale finale & di
1.315 euro; se perd ’investimen-
to ha una durata di 10 anni, il ca-
pitale ottenuto con il fondo A,
1.745 euro, supera quello del fon-
do B, pari a 1.728 euro. Le cose
cambiano quando si effettuano
versamenti per un numero eleva-
to di anni, come, ad esempio, nei

piani di accumulo dei fondi co-
muni e neipiani di previdenza in-
tegrativa. Con i dati utilizzati in
precedenza, ipotizzando di ver-
sare 1.000 euro I’anno, il fondo
con commissioni del 6% sul sin-
golo versamento comincia ad es-
sere p.u conveniente solo a parti-
re dal quindicesimo anno.

Le spese accessorie non vengo-
no cotsiderate quando si valuta il
costos quando si comparano pro-
dotti dversi, ma il loro peso, 1 di-
ritti fissi a vario titolo trattenuti
dall’irtermediario pu¢ incidere
sostarzialmente sul rendimento
dell’investimento. In un piano di
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versamenti rateali nessuno fa ca-
so che i 5 euro di diritto fisso ap-
plicato aciascun versamento rap-
presentano un costo, che va ag-
giungersi alla eventuali commis-
sioni d sottoscrizione o ai carica-
menti del 5% se larata mensile ¢
di 10C euro o del 2,5% se si ver-
sano 200 euro al mese.

Se i costo ¢ implicito. Ovvero,
sembnno gratis, ma non lo sono.
Prodoti come le obbligazioni
struttirate, che hanno conosciuto
un enerme successo negli ultimi
anni, ¢illoroomologoinveste as-
sicurativa, le polizze index
linked, nella quasi totalita dei ca-
si nor prevedono oneri diretta-
mentea carico del sottoscrittore,
maneilarealta, come ¢ doverosa-
mente riportato nei documenti
informativi che accompagnano
questi prodotti, ¢’é un costo im-
plicitc che il cliente sostiene: a
frontedi 100 euro versati, media-

mente solo 95-97 euro sono uti-
lizzati per acquistare 1’obbliga-
zione sottostante e la componen-
te derivativa, la differenza é inca-
merata dall’emittente; nel caso di
una index linked, la quota di fatto
noninvestita ¢ anche piu alta, me-
diamente tra il 6 € I’8%, ma in al-
cuni prodotti in circolazione arri-
va a sfiorare il 14% del-
I’importo versato.

Investire informati.
Quanto aiutano a orienta-
re il povero risparmiatore
i documenti informativi
che accompagnano i di-
versi prodotti? Rispetto al
passato sono stati com-
piuti grandi passi in avan-
tiintermini di trasparenza
e chiarezza, il problema ¢
che I’informativa di cia-
scun strumento segue pro-
prie regole e modalita di
rappresentazione dei co-
st1. Cosi, ad esempio, né i
fondi comuni di investi-
mento italiano, né quelli
di diritto estero prevedono un’e-
semplificazione del costo com-
plessivamente sostenuto dal sot-
toscrittore, particolarmente utile,
come si ¢ visto, nei versamenti ra-
teali. Ancora, i1 prospetti dei fon-
di italiani e dei fondi pensione
aperti riportano il T.E.R. il Total
Expense Ratio, la misura delle
commissioni di gestione, di
performanceeditutte le speseche
gravano sul fondo, calcolo che
non & previsto nei documenti
informativi dei fondi comuni di
diritto estero, ma neanche nei
contratti assicurativi di tipo unit
linked.

E cosapensare di quanto avvie-
ne nel campo dellaprevidenzain-
tegrativa? Nei prospetti informa-
tivi dei fondi pensione aperti si
trovano due diverse esemplifica-
zioni: la prima misura I’impatto,

in valore assoluto e in per-
centuale, dei costi ricor-
renti (ad esempio, i costi
legati alla gestione della
posizione amministrati-
va) a carico del sottoscrit-
tore per versamenti an-

nuali di importo variabile
tra 500 € 2.500 euro; la se-
conda fornisce, per cia-
scuna linea di investimen-
to, il costo complessivo
sostenuto, ipotizzando un
versamento annuo di
1.000 euro e una posizio-
ne cumulata di 20.000 eu-
ro. Tutt’altre le indicazio-
ni contenute nelle polizze
individuali previdenziali,
per le quali & stato da poco intro-
dotto un indicatore sintetico di
costo,11Costo Percentuale Medio
Annuo. E’ unamisura diquanto si
riduce ogni anno, per effetto dei
costi, il potenziale tasso di rendi-
mento del contratto rispetto all’i-
potesiche I’operazione non fosse
gravata da costi; la simulazione &
effettuata ipotizzando due diver-
se durate della fase di accumulo
(30 e 40 anni) e tre diversi impor-
ti del premio periodico versato
(1.250-2.500— 5.000 euro).
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