
RISPARMIO Anchein Italia sonosempredipiù i risparmiatorichecercano
alternativemenooneroserispettoai fondi. Dagli Etffino al trading:
eccounamappaperorientarsitra i prodottifinanziaripiù convenienti

Investimentilow cost
diMarco Capponi

In
tempid'inflazioneeleva-

ta ecrescitaeconomicain-
certa il rendimentoatteso
non èpiù l'unicametrica
concuisceglierei propriin-

vestimenti. Ancheperchéun'of-

ferta semprepiù vasta,globalee
tecnologicamenteavanzata ha
portatoconséopportunitàabas-

so costoingradodisfidareil tra-
dizionale modelloeuropeo(eita-
liano in primis) fatto di fondico-

muni distribuiti dal canaleban-

cario (sivedaarticolo apag.8).
L'esempiopiù lampanteè quello
degliEtf, chesfidanoi fondisul lo-

ro stessoterrenomaconcosti de-

cisamente più ridotti: la tabella
inpagina,elaboratadallasocietà
di consulenzaEY,mostracomei
fondi comunidisponibiliagli in-
vestitori retail abbianoun Ter
(acronimodi Total ExpenseRa-
tio, cioè l'indicedi spesamedia)
cheoscillatra 1,7%e 2%peri fon-

di azionarie tra 1,3%e 1,6% per
gli obbligazionari.Valore che,
pergli Etf, scendeinunaforchet-

ta compresatra 0,15%e0,4%per
gli azionarie tra 0,1%e0,3% per
i compartia reddito fisso. Senza
contare le altre commissioni
(compresele retrocessioni),che
fanno ulteriormentelievitare il
costodeifondicomuniincaricoai
sottoscrittori.

Etf,fondooEtf attivo?Gli Etf,
per definizione,sonofondinego-

ziati in borsa,diconseguenzapiù
liquidi dei tradizionali fondi co-

muni. La tipologiapiù diffusaè

quelladegliEtf passivi,cherepli-
cano unindicediriferimento.An-
che senegli ultimi annisistanno
diffondendosemprepiùgli Etf at-

tivi, checomesuggerisceilnome
presuppongonounaselezionedel

panieredapartedeigestori,ma
chesono comunquein gradodi
comprimerein parte i costi gra-

zie alla maggioreliquidità. «Ne-

gli Etf ci sonoelementidi novità
interessanterispettoaquelloche
tradizionalmenteèstatoapplica-

to ai fondi», commentaGiovanni
AndreaIncarnato,Italy Wealth
& AssetManagementIndustry
Leaderdi EY.«L'esempiopiù re-

cente èquellodell'Etf spotin bit-

coin, che permettedi accederea
prodotti specificicome le cripto-
valute senzadoverperforzacom-

prare i serviziassociati».
In generale,spiegal'esperto,ilbe-

neficioper gliinvestitori nelcom-

prare Etf «nonè peròsoltantonel
costo,maanchein termini di li-

quidità, perchéun Etf si può ne-

goziare sulmercatosecondario».
Lato performance,infine,«gli Etf
negli ultimi anni hannospesso
superatoi fondi comuni». Atten-

zione però agli svantaggi:«Gli

Etf», prosegueIncarnato,«sono

più rigidi dei fondi tradizionali
nellarispostaagli eventidi mer-
cato, perchéèdifficilecorreggere
l'assetallocationin corsaquando
si replicaun indice». In altre pa-
role, «il gestorepuò correggere
l'assetallocationin rispostaagli
eventiavversi,gliEtf non riesco-

no ».

Effetto Etf sui costi. A livello
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globale,hacalcolatoEY in un re-
cente studio,il mercatodegliEtf
ha raggiuntoa fine2023gli 11,6
mila miliardidi massein gestio-
ne, edovrebbearrivareai 25mi-
la miliardinel2030.Interminidi

quotedimercato,fatto 100 il tota-

le dellemassedei fondiaperti re-

golamentati, il pesodegliEtf è sa-

lito negli StatiUniti dal 10% del
2013al 20%del 2023,e dal 4%
all'8- 9% in Europa.Questaasce-

sa, soprattuttonegliUsa,siètra-

dotta inun adattamentodeicosti

deifondicomuniverso l'asticella
fissata- al ribasso- dagli Etf. Un
fenomenocheèstatoancheribat-
tezzato VanguardEffect, dal no-

me della societàdi gestioneche
più si ècontraddistintaperlesue
politichedi replicantia bassoco-

sto. Negli Stati Uniti il divario
tra costodei fondicomuniedegli
Etf si è ricucitoquasidel tutto:
0,66% medioil Ter dei primi,
0,44%deisecondi.

Un trendinarrestabile.Secon-

do Incarnatoil fenomenoinatto
confermache,anchein Europae
in Italia, «ci saràun ribassodei
costi». Le societàdi gestionedel
Vecchio continente«possonori-
durre il costo dei prodotti tradi-

zionali, oppuretrasformarel'of-

ferta proponendopiùEtf». La pri-
ma strada,secondo l'espertodi
EY,«èquellapiù faciledapercor-

rere in tempirapidi, ancheper-

ché in Europa la distribuzione
bancariafa lievitarei costi».
Latoriduzionedeicosti,in parti-
colare, lesgrpotrannoagiresu al-

cuni aspetti.Primo,«l'esternaliz-

zazione di attività noncore». Se-

condo, «l'usodell'intelligenzaar-

tificiale e della tecnologiaingene-

rale, perchési possonoautoma-

tizzare giàgran partedellefasi
dicostruzionidelportafoglioeas-

set allocation». Ci sono poi due

aspetticheinteressanomoltopiù
davicinol'investitorefinale.Da
una parte, prosegueIncarnato,
«ci può esserespazio per le sgr
perfarsi riconoscereunpricepre-

mium pergli Etf attivi, che stan-
no mostrandoperformancepiù al-

te dei fondi comuni». Dall altra,
«alivello dieconomiediscalapre-

vediamo un sempremaggiore
coinvolgimentodellecaseameri-
cane in Europa». Nona caso,già
oggi otto delle prime societàdi
Etfsono americane.

L'alternativa del trading.Al
di làdeldibattitotrafondiedEtf,
perun investitoreretail attento
al temadeicosti esistonoanche
alcunestradealternative. Una
sututte èil modello fai-da-te per
antonomasia,quellodellepiatta-

forme di trading. Scrollatasior-
mai di dossola vecchianomea
percui fosseroquasiassimilabili
algiocod'azzardo,i brokerche of-

frono il serviziodi trading- quelli
affidabili e regolamentati,s'in-

tende - propongono in generale

un serviziodi contotrading(spes-

so attivabilegratuitamente)tra-

mite il qualeeseguireipropri ac-

quisti suvarie tipologie di stru-
menti finanziari,dalle azioniai
bondagliEtf (anchetramite pia-

ni di accumulo)fino ai certificati
oallecriptovalute.In generale,o
si pagaunapiccola commissione
perognioperazionesvolta,oppu-

re ci sono pacchettiin abbona-

mento, come avviene nel caso
dell'unicornotedescoScalable
Capitalpropostonellatabellain
pagina.

Il prò delle piattaformedi tra-
ding è ovviamentein termini di
costi,chevengonoabbassatisen-

sibilmente senonproprioannul-

lati. D'altro canto però il
fai-da-te rischiadi privaregli in-
vestitori di quelserviziodi assi-

stenza professionalecheè inclu-
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so ( a pagamento) nei servizi di
consulenza ed è inglobato anche

(in forma indiretta) nel processo

di costruzione del portafoglioche
fanno i gestori dei fondi attivi.

Polizze e previdenza. Se da

una parte la ricerca del low cost è

un'esigenza sempre più diffusa è
anche vero, dall'altro lato, che

non tutti i prodotti d'investimen-
to si prestano a un abbassamen-

to radicale dei prezzi. Gli esempi

più eclatanti sono rappresentati

dai prodotti pensionistici e assi-

curativi: per loro natura, vista la
finalitàdi protezione del patrimo-

nio e costruzione di un'integrazio-
ne all'assegno pubblico, si presta-

no maggiormente a una gestione

attiva. Anche se di recente il ceo

di Blackrock, Larry Fink, nella

consueta lettera annuale agli

azionisti ha proprio parlato della

necessità di ampliare sempre più
l'usodegli Etf nei prodotti previ-
denziali, proprio per un tema le-
gato all'abbassamento dei costi.

Nella sua ultima relazione la Co-

vip (Commissioni di Vigilanza
sui Fondi Pensione) ha riportato
gli Indicatori Sintetici di Costo

(Isc) associati alle varie tipologie

di prodotti previdenziali. In caso

di permanenza per 10 anni nella

forma pensionistica, si va da un
Isc medio dello 0,47% per i fondi

negoziali all'I, 35% dei fondi aper-

ti,fino 2,17% dei Piani Individua-

li Pensionistici (Pip). Questoper-

ché i fondi negoziali sono fondi
chiusi per i lavoratori dipenden-

ti, e gli iscritti pagano solo i costi

amministrativi e finanziari. Men-

tre gli altri incorporano spesede-

terminate in via preventiva dalla
società istitutrice per remunera-

re l'impresae coprire gli oneriso-
stenuti,oltrealle quote di colloca-

mento.

Strumenti evoluti: il costo

cresce. Infine, c'è la casistica di
quei prodotti evoluti,pensati per

investitori che hanno una certa

familiarità con le offerte più com-

plesse nell'universo dei prodotti

finanziari. Ad esempio i certifica-
ti: derivati cartolarizzati pensati
per portare nel portafoglio degli

investitori individuali strategie

di solito appannaggio di quelli

professionali, e che stanno
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