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di prodotti misti, piv
vicini al fondi tradizionali

Prodotti di risparmio

[l trimestre in frenata degli Etf
in Europa ¢ la prima volta

dallo scoppio della pandemia
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netti hanno toccatoi 7,9
miliardi, il secondo calo in
quasi sette anni di rilevazioni
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rava da anni? Sta di fatto che

dal mercato degli Etf arrivano

segnali di stanchezza. Morningstar se
gnala che nel terzo trimestre i “fondi in-
dice” europei hanno subito 7,9 miliardi
di deflussi netti (sottoscrizioni meno ri-
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2020, allo scoppio della pandemia.

Interpretare le spinte che hanno de-
terminato il fenomeno non & immedia-
to. Mettendosi nei panni di un piccolo
risparmiatore, il quesito pud essere que-
sto: meglio giocare in difesa replicando
il rendimento del benchmark o scom-
mettere sulla capacita del gestore di fa-
re meglio, a fronte di commissioni pilt
elevate? E l'interrogativo che si parada-
vanti a chi deve scegliere se investire su
un Etfo suun fondo comune, quest'ulti-
mo solitamente dalle strutture di vendi-
ta retribuite tramite le retrocessioni
corrisposte dalle case prodotto.

Marco Chinaia, analista della societa
di analisi indipendenta Consultique,
segnala che nel 2021 la commissione di
gestione media degli Etf azionari pro-
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nuo, quella dei fondi dell’l,56%, sette
volte tanto. «Inoltre, mentre il valore di
questi ultimi viene calcolato su base
giornaliera, gli ELf sono quotati sulle
principali borse mondiali e questo li
rende pii liquidi. Poi sono accessibili a
tutti, dato che con una somma minima
si possono acquistare tutti i titoli di un
indice, diversificando i rischi», aggiun-
ge Chinaia, ricordando pero anche I'al-
tra faccia della medaglia: per i cloni fi-
nanziari & impossibile fare meglio
dell’indice di riferimento.

Secondo un’altra ricerca di Morning-
star, nel 2021 solo il 45% dei fondi comu-
ni ha fatto meglio del benchmark e I'in-
cidenza scende addirittura al 25% se si
prende in considerazione un orizzonte
temporale di dieci anni. In sostanza, la

flessibilita nell’allocazione non sempre
éslata capace di remunerare gli investi-
tori peririschi e i costi sostenuti.
Morningstar ha da poco pubblicato i
dati europei relativi al periodo genna-
io-settembre 2022 ed & emersa una rac-
colta netta pre gli Etf positiva per 52 mi-
liardi, rispetto ai deflussi di 141 miliardi
dai fondi. «Questo movimento & deter-
minato da una sempre piu diffusa co-
scienza da parte degli investitori istitu-
zionali, ma anche dei risparmiatori,
che gli Etf' sono superiori ai fondi come
contenitori diversificati di azioni o ob-
bligazioni in termini sia di costi, che di
rendimenti ottenibili nel tempo», com-
menta Salvatore Gaziano, direttore in-
vestimenti di SoldiExpert, societa di
consulenza indipendente, Il quale ri-

posti in Europa é stata dello 0,2% an-

corda che «all'incirca due-terzi delle
commissionl caricate suli fondi in [talia
vanno ai venditori, ovvero alla catena
distributiva. E questo problema ¢ mol-
to forte in un mercato come il nostro,
nel quale la consulenza é basata soprat-
tutto sul modello della retrocessioni
delle provvigionis. Vi ¢ poi un proble-
ma di persistenza, aggiunge Gaziano,
dato che i fondi che risultano migliori
un anno difficilmente sl ritrovano al
verticl in quelli successivi. Dunque per
I'esperto, piuttosto che «provare a fare
i guru, azzardando previsioni sull’anda-
mento dei mercati», per i non addetti ai
lavori € meglio giocare in difesa, cercan-
do di ottenere performance quasi ana-
loghe al mercato generale.

Dunque preferenza accordata ai fon-
di passivi? Non proprio, considerato
che sotto il cappello di Etf vengono in-
clusi anche prodotti molto differenti
traloro, come i multi-asset e gli smart be-
ta, con questi ultimi che selezionano gli
investimenti, piuttosto che limitarsi a
replicare un indice di riferimento, di-
ventandodi fatto un ibrido tra Etftradi-
zionali e fondi comuni. A loro volta gli
smart beta includono strategie differen-
ti come minimum variance (vengono in-
clusi solo i titoli appartenenti al banch-
mark che sono caratterizzati da bassa
volatilitd) o quality weighted (le aziende
inserite in portafoglio vengono selezio
nate e ponderate in base a fattori fonda-

mentali come i ricavi e i profitti). L'ulti-
ma frontiera, ricorda il direttore investi-
menti di SoldiExpert, ¢ costituita dagli
Etftematici, come quelli focalizzati sul-
la cybersecurity, l'invecchiamento del-
la popolazione e I'eccommerce. «Le ra-
gioni di questo boom sono spesso lega-
e al marketing finanziario e allo story
telling che accompagna molti prodotti
tematici: si fa balenare al risparmiatore
I'idea di poler partecipare a megatrend
inarrestabili e guadagni futuri quasi
certi». Mentre, ricorda, «diverse ricer-
che hanno evidenziato performance in-
feriori al benchmark e, nel lungo termi-
ne, '80% degli Etftematici & stato tolto
dal mercato». Tanto che per Gaziano an-
drebbero quindi presi in considerazio-
ne solo come eventuale supplemento
(in casi di profili dirischio adeguati)a in-
vestimenti ampiamente diversificati e
ribilanciati periodicamente.

Proprio il principio della diversifica-
zione suggerisce di non considerare ne-
cessariamente alternativi i fondi attivi
e quelli passivi, con i primi che - secon-
do Chinaia - sono da prediligere per
esporsi verso settori e mercati non effi-
cienti e poco volatili, nei quali i gestori
possono fare la differenza selezionan-
do le migliori opportuniti d’investimen-
to, come i mercati emergenti e i settori
ad alta crescita».
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