N6 BANCA D'ITALIA

M EUROSISTEMA

Questioni di Economia e Finanza

Settembre 2017

(Occasional Papers)

Il costo totale dell’investimento in fondi comuni

di Giorgio Albareto, Giuseppe Cappelletti, Andrea Cardillo e Luca Zucchelli

Dl

Numero







B BANCA D'ITALIA

EUROSISTEMA

Questioni di Economia e Finanza

(Occasional papers)

Il costo totale dell’investimento in fondi comuni

di Giorgio Albareto, Giuseppe Cappelletti, Andrea Cardillo e Luca Zucchelli

Numero 391 — Settembre 2017



La serie Questioni di economia e finanza ha la finalita di presentare studi e
documentazione su aspetti rilevanti per i compiti istituzionali della Banca d’ltalia e dell’'Eurosistema.
Le Questioni di economia e finanza sz affiancano ai Temi di discussione volti a fornire contributi

originali per la ricerca economica.

La serie comprende lavori realizzati all'interno della Banca, talvolta in collaborazione con
lEurosistema o con altre Istituzgioni. I lavori pubblicati riflettono esclusivamente le opinioni degli antori,

senza impegnare la responsabilita delle Istituzioni di appartenenza.

La serie ¢ disponibile online sul sito www.bancaditalia.it .

ISSN 1972-6627 (stampa)
ISSN 1972-6643 (online)

Stampa a cura della Divisione Editoria e stampa della Banca d’ltalia



IL COSTO TOTALE DELI’INVESTIMENTO IN FONDI COMUNI

di Giorgio Albareto', Giuseppe Cappelletti’, Andrea Cardillo® e Luca Zucchelli*

Sommario

I costi complessivi associati all’investimento in un fondo comune aperto comprendono
quelli che gravano sul fondo e quelli direttamente imputati ai sottoscrittori (commissioni di
ingresso e di uscita). La raccolta di fondi caratterizzati dalla presenza di costi direttamente
imputati agli investitori ¢ significativamente cresciuta negli ultimi anni. Il lavoro presenta una
stima del costo complessivo dell’investimento in fondi comuni (Total Shareholder Cost, TSC)
effettuata utilizzando le informazioni riportate dalle SGR nelle segnalazioni di vigilanza. Le
stime ottenute mostrano come nel periodo 2006-2016 il TSC sia stato in media pari all’1,58
per cento del patrimonio complessivo dei fondi (1,74 per cento a fine 2016); se si sottraggono
i costi direttamente e indirettamente sostenuti dagli investitori il rendimento dei fondi comuni
aperti si riduce in media dal 3,5 al 2 per cento. In base a risultati preliminari, la presenza di
commissioni di sottoscrizione e vendita riduce 1’elasticita delle sottoscrizioni e dei riscatti ai
rendimenti.

Classificazione JEL: G11, G23, E60.
Parole chiave: fondi comuni, Total Expense Ratio, Total Shareholder Cost.
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1. Introduzione e principali conclusioni *

La stima del costo di investimento in fondi comuni € generalmente effettuata tenendo conto
solo degli oneri che gravano sul fondo e che sono sostadirgttamentedai sottoscrittori. Questi
oneri, denominati Total Expense Ratio (TER), includono le commissioni di gestione e di incentivo,
la remunerazione della banca depositaria e gli altri oneri residuali, componenti che vengono

periodicamente decurtate dal valore delle quote del fondo comune.

La valutazione della convenienza dell’investimento nei fondi comuni richiede tuttavia di
considerare anche i costlirettamente sostenuti dall’investitore. Questi comprendono sia le
commissioni di ingresso pagate al momento dell’acquisto delle quote, sia quelle di uscita pagate al
momento del riscatto; le prime di solito decrescono allaumentare dell’entita dell'investimento,

mentre le seconde diminuiscono a fronte di periodi prolungati di permanenza nel fondo.

La stima del costo complessivo per il sottoscrittore di un fondo comune aperto, denominato
Total Shareholder Cost (TSC), risulta particolarmente rilevante a seguito della recente forte crescita
della raccolta dei fondi a scadefizehe sono caratterizzati da una struttura delle commissioni in cui
gli oneri di rimborso sono particolarmente elevati nel caso di vendita delle quote prima della
scadenza. Tra il 2013 e il 2015 oltre il 40 per cento della raccolta lorda realizzata dai fondi comuni
aperti era riconducibile ai fondi a scadehfBanca d'ltalia, 2014); la diffusione di questi fondi
riflette anche la loro maggiore convenienza per le reti distributive rispetto ad altri strumenti
finanziari (polizze assicurative, titoli strutturati, obbligazioni), in quanto il pagamento delle
commissioni alla rete distributiva avviene interamente al momento della sottoscrizione delle quote.
A partire dal 2013 la quota della raccolta lorda dei fondi con commissioni di sottoscrizione o di
vendita, di cui fanno parte i fondi a scadenza, €& stata superiore al 50 per cento del totale della

raccolta dei fondi comuni (tav. 1; penultima colonna).

" Si ringraziano Giuseppe Grande, Giovanni Guazzarotti e Ignazio Visco per gli utili suggerimenti.

! Nelle segnalazioni di vigilanza le commissioni di sottoscrizione sono talvolta incluse nel TER in aggiunta agli oneri di
gestione. In particolare, alcuni fondi includono queste commissioni tra le altre commissioni e le provvigioni pagate alla
societa di gestione o ad altri intermediari; in questa nota si ipotizza che non facciano parte del TER.

? | fondi a scadenza sono fondi aperti connotati da un orizzonte di investimento predefinito (5-7 anni) e da un target di
rischio/rendimento; distribuiscono spesso cedole e sono raccolti in una ristretta finestra temporale di collocamento
(massimo 3 mesi). Questi fondi presentano due modelli commissionali alternativi, entrambi legati alla presenza di un
orizzonte temporale pluriennale e al fatto che la rete di vendita viene solitamente remunerata all'inizio della vita del
fondo. Nel primo modello la SGR remunera il collocatore anticipando le somme che ricevera a titolo di commissione di
gestione durante la vita futura del fondo. Nel secondo modello, introdotto nel 2012, la commissione di collocamento &
prelevata direttamente dal fondo in un’unica soluzione; la commissione di rimborso in caso di uscita anticipata del
sottoscrittore € pagata direttamente al fondo (e non alla SGR).

* Nel corso del 2016 la raccolta lorda dei fondi a scadenza si & ridotta a causa delle numerose operazioni di
razionalizzazione e fusione delle SGR e per la maggiore concorrenza da parte dei fondi a scadenza di diritto estero.
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La stima del TSC consente il calcolo del rendimemétto dei fondi comuni (Cesari e
Panetta, 2002), rendendo confrontabili, al nettbadeomponente di rischio, fondi comuni con
strutture di commissioni diverse (Rea e Reid, 1%%rana, Sevaes e Tufano, 2009) e i fondi
comuni con gli altri strumenti finanziari. La stindel costo complessivo dell'investimento in fondi
comuni € utile anche per lo studio degli incentiegi manager dei fondi (Livingston e Musto, 1997)
e per la valutazione degli effetti dell'introduzedi commissioni di sottoscrizione e di venditalsug
incentivi dei sottoscrittori a cambiare i proprv@stimenti (Chordia, 1996).

In questa nota si propone una stima del costo cesaplo dell'investimento nei fondi
comuni italianf. Mentre il TER & calcolato utilizzando direttameé¢ informazioni tratte dalle
segnalazioni di vigilanza sulle provvigioni che aro sul fondd le commissioni di ingresso e
uscita pagate dai risparmiatori sono stimate aalo il valore delle commissioni di sottoscrizione
e di rimborso incassate dalle SGR come riportatelore bilanci. Questa stima consente di
calcolare i costi complessivi effettivamente sostedagli investitori in fondi comuni, ma non di
comparare laonvenienza relativa tra i diversi fondi comuni:skima riflette infatti, oltre che lo
schema delle commissioni, anche 'ammontare datlaalta e dei rimborsi. Per questo motivo nella
nota vengono utilizzate anche le informazioni sudtammissioni di sottoscrizione e rimborso
contenute nei prospetti informativi dei singoli fbr{informazioni “ex ante”). L'utilizzo di queste
informazioni consente di analizzare la valutazimenomica dell'investitore al momento di

sottoscrivere le quote o chiederne il rimb8rso

Le stime ottenute sulla base dei dati di bilan@tbedSGR mostrano come nel periodo 2006-
2016 il TSC sia stato in media pari all'1,58 pentoedel patrimonio complessivo dei fondi (1,74
per cento a fine 2016). L'incidenza dei costi daetente pagati dal risparmiatore € aumentata in
coincidenza con la crescente diffusione dei forstiadenza: dal 2013 essi pesano per oltre il 10 per
cento sul totale delle commissioni. Se si sottoagg costi direttamente e indirettamente sostenuti
dagli investitori il rendimento si riduce dal 3,b2aper cento nella media del periodo 2006-2016.
Evidenze preliminari prodotte utilizzando la stiak@la componente del TSC direttamente pagata

dai risparmiatori mostrano come la presenza di cmsioni di sottoscrizione e vendita possa

* Le uniche altre stime del TSC sono quelle di Kharé®evaes e Tufano (2009) per I'ltalia e altri Ziés (Australia,
Austria, Belgio, Canada, Danimarca, Finlandia, Ei@nGermania, Giappone, Lussemburgo, Olanda, Naye
Spagna, Svezia, Svizzera, Regno Unito e Stati JJQtieste stime si basano su dati di fonte Fitzrgér il TER e di
fonte Morningstar Research Plus (MRP) per il TS(;dpertura di MRP per i dati sulle commissiorsalitoscrizione e
rimborso non & completa.

> Per il dettaglio vedi appendice A.1.

® Nelle segnalazioni & riportato il valore delle guissioni, che possono essere in termini percentupér un importo
fisso, per i diversi scaglioni (di importo per lenemissioni di sottoscrizione, di durata dell'investnto per le
commissioni di rimborso). Per il dettaglio vedi apgdice A.1.



ridurre I'elasticita della raccolta e dei rimbolidi rispetto ai rendimenti, costituendo un plobs

elemento stabilizzatore della raccolta dei fondniomenti di volatilita dei mercati finanziari.

Il lavoro comprende due paragrafi. Nel primo sdhgsirati il metodo di calcolo del TSC ed
il suo andamento nell'ultimo decennio. Per valutEreonvenienza relativa tra i diversi fondi
comuni al momento della sottoscrizione sono statalizzate anche le informazioni sulle
commissioni di sottoscrizione e rimborso conteméeprospetti informativi dei singoli fondi. Nel
secondo paragrafo viene effettuata una valutazimediminare degli effetti della presenza di
commissioni di ingresso e uscita sulla volatiligdle sottoscrizioni e delle richieste di rimborsa d

fondi comuni.

2. Calcolo del TSC e analisi del suo andamento

2.1  Stima delle commissioni direttamente a caricoed risparmiatori e calcolo del TSC

L’'importo annuale delle commissioni di ingressoieauskcita rappresenta la componente di

spesa aggiuntiva che deve essere sommata al THR geeterminazione del TSC

Gli oneri pagati dal fondo sono riportati nelle salgzioni di vigilanza come valori monetari

nei dati di bilancio. Il TER e quindi dato dallansma degli oneri pagati annualmente dal fondo:

TER(a,f) = Z oneri(a, f)i

k

dovek indica i vari tipi di onerea I'anno di riferimento & lo specifico fondd.

Il calcolo del TSC con i dati di bilancio delle SGRdato dalla somma del TER con tutti i
tipi di commissioni pagate direttamente dai rispatori al momento dell’acquisto
(COMMsorroscriziong) © del riscatto (OMMg;ysorso) delle quote; si tratta di componenti

opzionali, dal momento che non tutti i fondi neya@ono I'applicazione.

Le commissioni possono essere pagate in un’unicaisoe al momento dell’investimento
nel fondo o della vendita delle quote. E quindigssario calcolare la parte delle stesse imputabile

ciascun anno. Per le commissioni di sottoscrizieneomma pagata al momento dell'ingresso nel

” In relazione ai fondi a scadenza, le commissiomiotlocamento del modello introdotto nel 2012 s@omprese nel
TER, mentre le commissioni di rimborso del modeiteesistente vanno aggiunte al TER per calcolar8@.

8 Gli oneri addebitati al fondo includono le comniwss corrisposte alla banca depositaria, le proivigcorrisposte
alla societa di gestione, quelle corrisposte aéirmediari per la compravendita di titoli e le@lcommissioni gravanti
sul fondo.



fondo puo essere considerata come il valore attdelle rate periodiche figurative pagate dal
sottoscrittore per tutta la durata dell'investintede commissioni di uscita possono invece essere
considerate come il montante, corrisposto in urwarsoluzione al momento dell’'uscita dal fondo,
delle rate annuali pagate per ogni anno di pernamd®er determinare la quota annuale di entrambi
i tipi di costo & quindi necessario ipotizzare weripdo medio di durata dell'investimento (per
semplicita non applicheremo nessun tasso di sgomo questo fine, la durata media
dell'investimento nei fondi aperti armonizzati rmmdriodo 2004-2016 e ottenuta come inverso del
turnover, ovvero del rapporto tra i rimborsi (aktoedelle operazioni di switch) e il patrimonio
medio di ciascun fondo (cfr. tav. A.2 in appendice)

Il turnover medio dei fondi, dopo essere aumentfitm al 2008, si €& ridotto
significativamente nel 2009 per rimanere poi sagtmente invariato, mostrando una relazione
non univoca con I'andamento dei rendimenti (fig. Ih) media i fondi a scadenza e i fondi con
commissioni direttamente a carico del sottoscetteanno un turnover paragonabile al complesso

dei fondi aperti armonizzati, nonostante questca@ssere penalizzante per gli investitori.

Nel decennio considerato il turnover medio si esd#tto intorno al 40 per cento, che implica
una durata media degli investimenti di circa 29 imasl 2016 la durata media implicita nel
turnover e stata pari a 47 mesi per il complessdodeli aperti armonizzati, a 49 mesi per quelli a

scadenza e a 67 mesi per quelli che prevedono cssioni di sottoscrizione o di vendita.

Figura 1: Turnover e rendimenti dei fondi comuni armonizzati(1)
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Fonte: Banca d’ltalia, Fideuram.
Note: (1) Il turnover & espresso in valori percaiited € calcolato come il rapporto tra i rimbagsi patrimonio
medio nell'anno. Fondi comuni e Sicav armonizzatidititto italiano; sono esclusi i fondi di fondi: (2)

Rendimenti a 12 mesi di fine anno. | rendimenticsahnetto delle commissioni e, fino al 30 giugriid 2, delle
imposte.



Per calcolare il TSC occorre tenere in considerazia durata degli investimenti, ovvero il
turnover dei diversi fondi comuni, e attribuireasti pagati dagli investitori annualmente in base a

patrimonio dei singoli fondi:
TSC(a, f) = [(COMMsorroscrizions + COMMpyporso) X Turnover + TER]

In base alla stima sopra descritta, nel periodd62Z6 il valore medio del TSC calcolato
con i dati di bilancio delle SGR ¢ stato pari aB8 per cento (1,74 per cento nel 2016; fig. 2palo
il calo registrato tra il 2007 e il 2011, il peselld commissioni & tornato a crescere dal 2012,
sospinto dalla crescente diffusione dei fondi adenaa, e ha riguardato sia il TER che il TSC.
L'incremento delle commissioni direttamente sostendagli investitori € stato particolarmente

rilevante (fig. 3) nel 2016 la loro incidenza € asta superiore al 10 per cento del TSC.

L’incidenza del totale dei costi sostenuti dai aispiatori (ovvero il TSC in percentuale del
patrimonio gestito) e salita nel triennio 2012-2@dbcirca mezzo punto percentuale) portandosi a
poco meno del 2 per cefit@er poi ridursi nel 2016. La crescita dell'inaida delle commissioni di
sottoscrizione/rimborso non e stata compensatand@lo delle commissioni di gestione (che fanno
parte del TER). Tuttavia, a fronte dell’incremen&le commissioni a carico degli investitori, si €

registrato un incremento dei rendimenti dei foranani (fig. 1).

Figura 2: Evoluzione di TER e TSC Figura 3: Evoluzione di TER e TSC
(valori in percentuale del patrimonio) (1) (milioni di euro)
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Fonte: Elaborazioni su segnalazioni di vigilanZ. I{ | Fonte: Elaborazioni su segnalazioni di vigilanza.
patrimonio & calcolato come media del patrimonib |de

singoli fondi.

1l TSC & calcolato al netto di possibili duplicaazé per quei fondi che includono le commissionsattoscrizione tra
gli oneri di gestione (TER).
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Nel periodo considerato il rendimento dei fondi cmm(al netto delle imposte fino al 30
giugno 2011) é stato in media pari al 3,5 per ges® si sottraggono i costi direttamente e
indirettamente sostenuti dagli investitori il reméinto si riduce al 2 per cento. Gli oneri sostenuti
direttamente dall'investitore sono risultati unamgmonente rilevante dei costi totali a partire dal

2012, in corrispondenza della diffusione dei foadicadenza (Figura 4).

Figura 4: Rendimento dei fondi comuni armonizzati faliani
(media semplice; valori percentuali)
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. \
-6 \\\ Rendimentideifondicomuni*

= Rendimento al netto del TSC

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(*) Rendimento al netto delle imposte fino al mesayiugno 2011. Il 1° luglio del 2011 & entratoviigore il nuovo
regime di tassazione dei fondi comuni di dirittaligino: si € passati dalla tassazione del reddéturato a quella del
reddito realizzato, che non pu0 essere calcolastiultima era gia applicata ai fondi di dirittstero commercializzati
in ltalia.

Il peso delle due componenti del TSC — commissibrei gravano sul fondo e commissioni
direttamente pagate dall'investitore — e differeateeconda del tipo di fondo. In base ai dati di
bilancio delle SGR, le commissioni a carico delléstitore sono piu rilevanti per i fondi bilancjati
per quelli obbligazionari e per quelli flessibifig, 5). Per questi tipi di fondi la quasi totaliilla
raccolta ha riguardato fondi che avevano commisslosottoscrizione e rimborso, indicando una
netta preferenza degli investitori per tale tipedog\nche 'andamento del TSC varia a seconda del
tipo di fondo; nel 2016 &€ aumentato per i fondila#zionari e monetari, mentre € diminuito per gli

altri tipi di fondi .
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Figura 5: TER e TSC per categoria di fondo
(in percentuale del patrimonio)
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Fonte: segnalazioni di vigilanza.
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2.2 Prospetti informativi e comparazione tra i divesi tipi di fondi

| dati di bilancio contenuti nelle segnalazioniwigilanza consentono di calcolare i costi
complessivamente sostenuti, ma non di comparasenaenienza relativa tra i diversi fondi; questi
dati riflettono infatti 'ammontare della raccolta dei rimborsi oltre che la struttura delle
commissioni. Per comparare danvenienza relativa tra i diversi fondi comuninadmento della
sottoscrizione possono essere utilizzate le infaroma sulle commissioni di sottoscrizione e
rimborso contenute nei prospetti informativi deagali fondi (informazioni ex ante) e riportate
anch’esse nelle segnalazioni di vigilanza (cfr.eaqjice A.1). Le commissioni di sottoscrizione
possono diminuire con I'ammontare delle quote astqte, quelle di rimborso con la durata
dell'investimento; non avendo informazioni sullegabte effettivamente applicate, si considerano,
per ciascun fondo, il valore massimo e il valor@imip delle commissioni pagate dai sottoscrittori
a fronte del flusso annuale di sottoscrizioni digste di rimborso. L'importo delle commissioni
annuali di ingresso e di uscita per ciascun fondaléolato dividendo il valore massimo e minimo
delle commissioni pagate per la durata media dek'stimento, senza applicare un tasso di sconto.
Per ciascun fondo i valori annuali minimo e massdatle commissioni di ingresso e di uscita sono

quindi sommati al TER per ottenere i valori miniemaassimo del TSC.

Formalmente, in ogni anna e per ogni fondof i valori minimo e massimo della
commissione percentuale di sottoscriziapesservati in scaglioni distinti per valore delleotp
sottoscritte, sono moltiplicati per la raccoltaday ottenendo un intervallo in cui € compreso il

valore complessivo pagato dai risparmiatori:

coM MSI‘V(I)/’}')’I("OSCRIZIONE(aJ f)= Cyo‘%oscmzmzvfs(a: f) X RaccoltaLorda(a, f)

coM M_S%ITI‘VTOSCRIZIONE (a,f) = CSIYCI)I’II‘VTOSCRIZIONE(aJ f) X RaccoltaLorda(a, f)

Analogamente, per ciascun fondo i valori minimo aseimo delle commissioni totali di
rimborso pagate dai risparmiatori sono ottenuti tiplatando i rimborsi totali per le aliquote

minima e massima rilevate per gli scaglioni reiatila durata dell'investimento:
COMMgiiorso(a, f) = cririgorso(a f) X Rimborsi(a, f)

COMMI%%IVBORSO (a,f) = Cg’lsl{IVBORSO (a, ) X Rimborsi(a, f)

| valori di minimo e massimo delle commissioni ditsescrizione e rimborso cosi ottenuti
consentono un’analisi della distribuzione dei fonéi diversi periodi in base alle commissioni
direttamente a carico degli investitori e a esseral momento della sottoscrizione. Il numero di

fondi con commissioni di sottoscrizione minime supe al 2,25 per cento (75° percentile della
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loro distribuzione nel 2004) si € ridotto in maaieilevante dopo I'inizio della crisi finanziaridn
andamento decrescente si osserva anche per le ssimmidi rimborso: il numero di fondi con un
valore minimo superiore al 2,75 per cento (75° getite della loro distribuzione nel 2004) si € piu
che dimezzato (fig. 6); questa evidenza e confarsatsi considera il patrimonio dei fondi (fig. 7).
Il calo potrebbe riflettere il processo di consafitento che ha interessato I'industria del risparmio
gestito e il concomitante aumento della concorretazparte dei fondi estéti E’ importante notare
che questi dati non sono necessariamente rappaéisentdelle commissioni effettivamente
applicate* In particolare, con I'avvento dei fondi a scadeneaommissioni effettivamente pagate
posSsono essere aumentate, pur in presenza diadiaglelle nominali, per effetto di una riduzione

degli sconti applicati sulle commissioni di sotteasone/rimborso.

Figura 6: Numero fondi per valore delle commissioni direttamate a carico dell’investitore(1)

Commissioni di sottoscrizione (minimo) Commissioni di sottoscrizione (massimo)
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Fonte: Segnalazioni di Vigilanza.

1 Nell'ultimo biennio si sono registrate numerose@zioni di fusione tra SGR e di razionalizzazidledle strutture

societarie all'interno delle SGR attraverso l'ag@mento di fondi. Tali operazioni, congiuntameniia arescente

concorrenza da parte dei fondi promossi da inteianieesterj potrebbero aver comportato la selezione, da paite d
SGR, dei fondi comuni con minori costi a carico sigitoscrittori.

™ In passato molti fondi prevedevano delle commissith sottoscrizione/rimborso che poi non applicgavaer non

rischiare di perdere clienti, che altrimenti sietdrero orientati verso fondi “no load”.
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(1) Punti base sull'asse delle ascisse; numerordiifcomuni su quello delle ordinate.

Figura 7: Patrimonio dei fondi per valore delle commissioni dettamente a carico
dell'investitore (1)
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Fonte: Segnalazioni di Vigilanza.
(1) Punti base sull'asse delle ascisse; patrimoninilioni di euro dei fondi comuni su quello detiedinate.

3. Introduzione di costi connessi con I'investimenton fondi comuni e volatilita dei mercati

Data la crescente importanza delle commissionittdimeente a carico degli investitori, la
stima del costo complessivo connesso all'investimém fondi (TSC) e il rendimento netto degli
stessi risultano rilevanti anche per I'analisi iume questioni di policy. Nell'ambito del dibattit
sulla rilevanza sistemica dei grandi fondi di inreento e sulla possibilita che essi accentuino la
volatilita dei mercati finanziafi sono state prodotte evidenze che mostrano consedie dei
gestori dei fondi comuni e dei loro clienti possaawere effetti pro-ciclici sull’allocazione e sui
prezzi delle attivita finanziarie (Haldane, 2014)introduzione di commissioni di vendith
potrebbe ridurre la probabilita che improwvisi devanti disinvestimenti dai fondi comuni

costringano i gestori a vendere le attivita in afarglio.

2 Cfr. Blackrock (2015), Danielsson, Shin e Zigrg@609), FSB-IOSCO (2015) e IMF (2015).
131n alternativa, ad esempio, alle commissioni ditigeg e di incentivo, alla remunerazione della laadepositaria e
agli altri oneri residuali, componenti che venggeoiodicamente decurtate dal valore delle quotdastelo comune.

15



L’efficacia di tale misura sembra essere avvalodaifievidenza della figura 1, secondo cui
nel periodo 2004-2016 il turnover & stato minoreigendi con commissioni di sottoscrizione o di
vendita (e quindi con un TSC piu elevato). Questdenza va tuttavia valutata tenendo conto delle
differenze in termini di rendimento tra i diversinti. E stata quindi stimata I'elasticita delle
sottoscrizioni e dei riscatti ai rendimenti, tenerabnto delle caratteristiche (invarianti nel tenpo
dei singoli fondi comuni e del fatto che alcuni dorhanno commissioni di sottoscrizione o

rimborso.

| risultati delle regressioni, effettuate utilizzen entrambi gli indicatori descritti nel
paragrafo 2, forniscono indicazioni univoche e eaércon i modelli teorici secondo cui le scelte
degli investitori riflettono la performance passal@ fondi (Chevalier e Ellison, 1997; Sirri e
Tufano, 1998). In particolare, i rimborsi diminus® con l'aumentare dei rendimenti e con |l
ridursi della volatilita; viceversa la raccolta aemtea all’'aumentare dei rendimenti e al ridursiaell
volatilita (tav. 2). Per i fondi con commissioni sbttoscrizione o di rimborso, che non a caso sono
rappresentati in larghissima maggioranza da forstamlenza, queste relazioni sono piu deboli: il
termine di interazione tra il rendimento (la vdig) e la dummy che identifica i fondi con
commissioni di sottoscrizione e di rimborso ha wefticiente di segno opposto a quello del
rendimento (volatilitd); per tenere conto dellefefiénze tra i diversi fondi nella regressioni sono
stati introdotti effetti fissi per tipo di fondonIbase a questi risultati preliminari, la presedia
commissioni di sottoscrizione e vendita potreblgprasentare uno strumento utile a contenere la
volatilita dei mercati finanziari. L'opportunita dtilizzare tale strumento andrebbe tuttavia vaduta
attraverso una piu compiuta analisi dei costi ebaégiefici complessivi connessi con l'introduzione

di questo tipo di commissioni.

Per verificare la robustezza dei risultati e ststionato il modello anche in un periodo
caratterizzato da elevata volatilita (2007-201@) sBconsiderano le stime panel con effetti fipai (
robuste), per i rimborsi i risultati confermanoviéenza ottenuta considerando l'intero periodo,

mentre le stime relative alla raccolta lorda nsaltano statisticamente significative (tav. 3).
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Tavola 2: Correlazione tra rimborsi/raccolta e comnissioni di sottoscrizione e rimborsqz1)

Rimborsi Rimborsi Raccolta Raccolta
(2) 3) 2 3)
) ) , -0.011 -0.004* 0.55** 0.706***
Rendimento medio nell' anno
Deviazione standard del rendimento 0.003 0.001* -0.164** -0.21%**
nell'anno
Rendimento medio nell'anno x dummy 0.006 0.004* -0.485% -0.99"
fondi con commissioni
- - * * *%k%
Deviazione standard del rendimento 0.001 0.001 0.135 0.49
nell'anno X dummy fondi con commissioni
Numero di osservazioni 14.866  14.866 14.866 14.866

Fonte: Segnalazioni di Vigilanza.

Note: (1) Il campione include tutti i fondi comuoperativi tra il 2005 e il 2016 gestiti da SGR dsgnalano in
bilancio le commissioni di sottoscrizione e rimhmrk tutte le specificazioni sono state inclusendwy temporali e
la variabile dipendente (i rimborsi e la raccoltadh) e stata normalizzata per il patrimonio deldm. (2) Stima
OLS con matrice di varianza e covarianza robudtapkesenza di eteroschedasticita. (3) Stima pemeleffetti
fissi e matrice di varianza e covarianza robuska tesenza di eteroschedasticita e cluster adidl singolo

fondo.
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Tavola 3: Correlazione tra rimborsi/raccolta e comnissioni di sottoscrizione e rimborso per il

periodo 2007-201Q1)

Rimborsi Rimborsi Raccolta Raccolta
2) 3 (2 3)
_ * _ *% *

Rendimento medio nell' anno 0.051 0.06 0.86 0.494
Deviazione standard del rendimento 0.016** 0.017** -0.169 -0.068
nell'anno
Rendimento medio nell'anno x 0.056* 0.048* -0.999* -0.151
dummy fondi con commissioni
De\{|a2|one standard del rendimento 51 -0.014* 0.208 .0.033
nell'anno X dummy fondi con
commissioni
Numero di osservazioni 2837 2837 2837 2837

Fonte: Segnalazioni di Vigilanza.

Note: (1) Il campione include tutti i fondi comuaperativi tra il 2007 e il 201@estiti da SGR che segnalant
bilancio le commissioni di sottoscrizione e rimkmns tutte le specificazioni sono state incluse duntemporal
e la variabile dipendente (i rimborsi e la raccddt@a) € stata normalizzata per il patrimonio fdeldo. (2 Stime
OLS con matrice di varianza e covarianza robudtapkesenza di eteroschedasticita) $8ma panel con effe
fissi e matrice di varianza e covarianza robuslta alesenza di eteschedasticita e cluster a livello di sinc

fondo.
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APPENDICE
A.1 Descrizione dei dati utilizzati.

Le informazioni sulle commissioni pagate direttaieemindirettamente dai sottoscrittori dei
fondi comuni sono regolamentate dalla circolare (8®anuale delle Segnalazioni Statistiche e di
Vigilanza per gli Organismi di Investimento”) e akircolare 154 (“Segnalazioni di vigilanza
delle istituzioni creditizie e finanziarie - Schenhirilevazione e istruzioni per l'inoltro dei flsis
informativi”).

Parte delle informazioni che sono state utilizzagé presente lavoro sono contenute nelle
segnalazioni riguardanti il “rendiconto di gestidmelle SGR (circ. 154 - tomo Il - capitolo 4 -
sezione VI) e parte nella sezione informativa satlenmissioni (circ. 154 - tomo Ill - capitolo 4 -
sezione V).

Commissioni che rientrano nel calcolo del TER

Lo schema segnaletico delle informazioni utilizzpéz il calcolo del TER e indicato nella
circolare 154 - tomo Il - capitolo 4 - sezione (llendiconto di gestione”) che prevede le seguenti
possibili tipologie di commissioni pagate dal foralla Societa di gestione:

» Commissioni corrisposte alla banca depositarigyreeioni istituzionali
» Altre commissioni e spese corrisposte alla banpasitaria

» Provvigione unica corrisposta alla societa di gesti

» Provvigioni di gestione corrisposte alla societgestione

* Provvigioni di incentivo corrisposte alla societaydstione

» Altre provvigioni corrisposte alla societa di gesie

» Commissioni corrisposte ad intermediari per la caawendita titoli

* Altre commissioni corrisposte ad altri intermediari

» Compenso per attivita di “prime brokerage”

Lo schema prevede lindicazione da parte della Sd&R fondo cui si riferiscono le
commissioni. Le commissioni sono segnalate in euro.

Commissioni direttamente a carico dei sottoscrittar

Le commissioni direttamente a carico dei sottoggritsono quelle di sottoscrizione e
rimborso. | dati su queste commissioni sono corteeno due sezioni della circolare 154 e
rappresentano due aspetti informativi differenti:

A) Capitolo 4 — Fondi comuni aperti - Sezione V: imf@zioni sulle commissioni e
provvigioni

Le informazioni contenute in questa sezione infdivaavengono segnalate dalla SGR
prendendole direttamente dai prospetti informatdii ciascun fondo gestito. Questi dati
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rappresentano le informazioni a disposizione dwi€stitore prima dell’investimento, ovvero le

condizioni economiche che regolano il fondo nellguaiole investire. | dati sono segnalati per
scaglione (di importo sottoscritto, nel caso deallemmissioni di sottoscrizione, e di durata
dell'investimento, nel caso delle commissioni anloorso). A ciascuno scaglione corrisponde un
valore percentuale o un importo fisso di commission

Le voci previste dalla circolare 154 sono:

* Commissione di sottoscrizione: importo massimo koag

» Commissione di sottoscrizione: percentuale

* Commissione di sottoscrizione: importo fisso

» Commissione di rimborso: limite temporale superidedo scaglione
* Commissione di rimborso: percentuale

e Commissione di rimborso: importo fisso

B) Capitolo 4 — Societa di gestione - Sezione | (gitw@e dei conti): dati integrativi e altre
informazioni

Le informazioni contenute in questa sezione somteel bilancio della SGR, che é tenuta
a segnalare le commissioni di sottoscrizione e o incassate. La circolare prevede che le SGR
indichino il dettaglio dei singoli fondi da cui hamricevuto le commissioni.

Le informazioni sulle commissioni di sottoscrizidm@borso contenute in questa sezione
rappresentano il dato ex-post, ovvero quello cliettefamente e stato incassato, che risente delle
politiche commerciali applicate dalla SGR per illlacamento delle quote del fondo. Sono
informazioni che non determinano la scelta di satt@ione o rimborso dell’investitore.
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Tavola A.1: TER e TSC per tipo di fondo comune

TER (in percentuale del patrimonio)

Azionari Bilanciati Obbligazionari Liquidita Flessibile
2005 2.17 1.49 1.18 0.64 2.01
2006 2.02 1.45 1.23 0.57 1.66
2007 1.89 1.46 1.21 0.50 1.63
2008 1.80 1.47 1.03 0.49 1.40
2009 2.10 1.41 1.06 0.53 1.55
2010 1.99 1.42 1.05 0.52 1.71
2011 1.98 1.58 1.09 0.58 1.54
2012 1.94 1.56 1.18 0.52 1.71
2013 2.11 1.92 1.07 0.50 1.71
2014 2.10 1.46 1.19 0.56 1.70
2015 2.30 1.42 1.11 0.46 1.66
2016 2.11 1.46 1.07 0.54 1.45
TSC (in percentuale del patrimonio)
Azionari Bilanciati Obbligazionari Liquidita Flessibile
2005 2.17 1.49 1.18 0.64 2.01
2006 2.15 1.62 131 0.59 1.80
2007 2.06 1.66 1.31 0.52 1.84
2008 1.96 1.57 1.10 0.53 1.49
2009 2.31 1.47 1.15 0.62 1.66
2010 2.16 1.47 1.16 0.56 1.93
2011 2.13 1.64 1.21 0.66 1.91
2012 2.07 1.59 1.37 0.60 2.12
2013 2.29 2.18 1.42 0.57 2.49
2014 2.30 2.50 1.48 0.63 2.68
2015 2.53 2.51 1.33 0.56 2.62
2016 2.34 2.16 1.42 0.76 2.32

Fonte: Segnalazioni di vigilanza.
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Tavola A.2: Durata media degli investimenti per tipp di fondo comune(1)

Azionari Bilanciati Obbligazionari Flessibili
2005 46 24 42 28
2006 59 36 59 27
2007 59 41 52 32
2008 62 46 53 57
2009 27 20 31 39
2010 31 21 34 29
2011 32 23 48 38
2012 28 24 29 36
2013 34 23 26 25
2014 31 15 27 20
2015 33 18 29 22
2016 32 16 26 22

Fonte: Banca d’ltalia, Fideuram.
(1) Il turnover & espresso in valori percentualiéedalcolato come il rapporto tra i rimborsi e dtpmonio medio
nell’anno. Fondi comuni e Sicav armonizzati dittiiritaliano; sono esclusi i fondi di fondi.
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