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STV [[e M Banche e reti stanno per inviare agli investitori il rendiconto 2024. Ecco che cosa

guardare per scoprire se avete pagato troppo e quanto avete guadagnato davvero

CARISSIMO GESTORE

La classifica dei fondi

per costi e performance

% PROMOSS!

di Paola Valentini

ntro il 30 aprile gli
intermediari e le

banche devono in-

viare airisparmia-

tori che intratten-

ono rapporti finanziari con
oro il rendiconto annuale
che riepiloga le spese pagate
nel 2024 sugli investimenti
effettuati e il relativo impat-
to sui rendimenti. E’ un obbli-
go introdotto nel 2018 dalla
direttiva Mifid IT con I'obietti-
vo di garantire una maggiore
trasparenza a tutela degli in-
vestitori finali. Nel prospetto
devono essere esplicitate tut-
te le voci di costo, compresi
gli oneri fiscali, sia in assolu-
to che in percentuale (si veda
tabellain dpagina), in modo ta-
le darendere possibileil con-
fronto tra servizi e strumenti
finanziari diversi, disincenti-

BOCCIAT!

m—————

vando quella che purtroppo &
stata per anni la prassi degli
operatori finanziari, che ten-
devano a nascondere dietro
strutture commissionali com-
plesse e articolate i costi ad-
debitati. In sostanza tramite
il rendiconto Ilinvestitore
pud scoprire quanto ha gua-
dagnato o ha perso e quanto
hanno pesatoicosti sui risul-
tatipositivi o negativi ottenu-
ti. Si tratta dunque di un do-
cumento definito ex post, per-
ché a consuntivo illustra gli
oneri effettivamente pagati
I’anno precedente.

In attesa che i risparmia-
tori lo ricevano, e soprattut-
to cheloleggano dato chel'ul-
tima analisi di Moneyfarm
ha rilevato che nel 2024 solo
i1 30% degli investitori ha sa-
puto dire con esattezza quali
informazioni sono riportate,
c’gun altro report che mostra

in anticipo quanto costa un
prodotto finanziario. Si trat-
ta del Kid, o Key information
document, che le societa de-
vono mettere a disposizione
prima della sottoscrizione
del fondo. In vigore anche
questo a partire al gennaio
2018 nell'Ue, & una nota sin-
tetica che presenta le infor-
mazioni chiave sui prodotti
di investimento e assicurati-
videstinati agliinvestitori al
dettaglio.

In una prima fase il Kid & di-
ventato obbligatorio perle po-
lizze finanziarie (le unit lin-
ked), le obbligazioni converti-
bili, 1 derivati e peri fondi di
investimento  alternativi.
Mentreifondi comuni aveva-
no gia qualcosa di simile dal
2009 ovvero i Kiid (Key Inve-
stor Information Document)
efino a tuttoil 2022 hanno be-

delle spese 2024. Nel frattempo nelle note informative aggiornate ¢’e¢ un’anticipazione
dei costi che sono stati addebitati. Una trasparenza spesso ignorata dai risparmiatori

Fondi, promossi e bocciati

neficiatodi un’apf)osita esen-
zione prevista dalla normati-
va europea, di conseguenza
per loro 1'obbligo dei Kid &
scattato dal 2023. Quindi sol-
tanto da due anni & stato este-
0 a tutti i prodotti destinati
alla clientela al dettaglio (in-
clusi gli Etf) che devono esse-
re accompagnati da questo
modello informativo. £ un
documento ideale per i picco-
liinvestitori: & standardizza-
to e non & pitt lungo di tre pa-
gine. Rappresenta in pratica
una guida che consente di co-
noscere a priori tutte le voci
di costo di un prodotto, gli sce-
nari possibili a cui pud anda-
re incontro l'investimento e
I'impatto stimato delle spese
suirendimenti. I1 kid dei fon-
di contiene un prospetto sui
costi che indica le spese una
tantum di ingresso e di usci-
ta dall’investimento, e le spe-
se correnti annuali (ongoing
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charges in inglese), ovvero
unindicatoreunico che sinte-
tizza il totale dei costi sulla
base di due delle principali
voci dei fondi comuni: le com-
missioni di gestione e le com-
missioni di collocamento (so-
lo pericosiddetti fondi a cedo-
la). Oltre a queste, le spese
correnti includono anche al-
tri oneri (pilt bassi), come il
compenso della banca deposi-
taria e le spese contabili (le
spese ammunistrative, di re-
visione, e di servizio), mentre
sono escluse le commissioni
di performance e le commis-
sioni di ingresso e uscita in
virtu della loro natura occa-
sionale (spese una tantum
nel caso delle commissioni di
entrata/uscita che oltretutto
possono essere scontate dal
collocatore e spese dipenden-
ti dall’andamento del fondo
nel caso delle commissioni di
performance) e anche i costi
di transazione.

Il valore delle spese corren-
ti si basa sui dati dell’anno
precedente. Quindi rappre-
senta una misura dei costi
nel tempo sostenuti dai sotto-
scrittori di un fondo, e relati-
vi alle operazioni di investi-
mento effettuate dalla socie-
tadigestione. E’ calcolato co-
me rapporto, esFressoin er-
centuale, tra il totale delle
spese correnti e la media del
patrimonio del fondo. Oltre
che nel kid l'indicatore & ri-
portato anche nei documenti
informativi che sono pubbli-
cati ex ante perlavendita dei
fondi. E con 'aggiornamento
dei bilanci 2024 & possibile
avere un’anticipazione dei co-
sti che hanno pesato sui vari
comparti lo scorso anno, e un
paragone con le loro perfor-
mance ottenute (sivedano ta-
belle), in attesa dei rendicon-
ti che, come si diceva, invece
sintetizzano le spese real-
mente pagate dal singolo in-
vestitore. Sulla base dei dati
raccolti da Fida, MF-Milano
Finanza ha messo sotto la
lente i prospetti che riporta-
no le spese correnti dei fondi
di diritto italiano ed estero,

leggendole alla luce dei
rendimenti nell’anno. I
vari comparti sono stati
divisiin dieci macro-cate-
gorie (sei azionarie e
quattro obbligazionarie)
e per ciascuna sono stati
estrapolatii cinque fondi
con le spese correnti piu
elevate e 1 cinque con
quelle meno alte. Accan-
toa questa voce & statoin-
serito anche limporto
della commissione di perfor-

mance a%plicata nel 2024 le commissioni di gestione.
1

perché, si

ceva,non & inclu- Le spese che vanno alle reti

sa nelle spese correnti, oltre dicollocamentoin media fan-
che il rendimento ottenuto no lievitare il conto finale di
nel 2024 per capire meglio se tre volte rispetto alla sola
le commissioni sono effettiva- commissione di gestione. (ri-
mente giustificate dai risul- produzione riservata)

tati ottenuti. Tra i prodotti
pitt cari ci sono fondi della
scuderia Azimut, Jp Morgan
Am o Lemanik, gruppi noti
per la loro gestione attiva,
mentre i pili economici sono
prevalentemente fondi indi-
cizzati o passivi, come quelli
di Ishares, Vanguard o
Amundi che costano meno
non essendo previsto l'inter-
vento di un gestore che do-
vrebbe dare un valore aggiun-
toin termini di performance.
Tra gli azionari Italia, ad
esempio, uno dei comparti
con le spese correnti pii ele-
vate, Lemanik Sicav High
Growth ha addebitato il
2,79% ma ha reso nel 2024 il
25,72%, mentre Zenit Piane-
ta Italia, traimeno caridella
categoria, ha spese correnti
2024 dell’1,549% a fronte di
una performance del 18,2%.
Nel comparto obbligaziona-
rio, dove i rendimenti sono
stati mediamente pitt bassi
degli azionari nel 2024, le
commissioni hanno pesato di
pitt sul risultato finale: tra
gli obbligazionari area euro
governativi, ad esempio, il
meno caro, Il Vanguard Euro
Goverment Bond Index con
spese correnti dello 0,06% ha
reso il 7,12%, poco meno
dell’Amundi Euro Curve 10
anni con il +7,81% e spese cor-
rentidell’1,84%.

Nei fondigquindi, anche se
sono tornati a rendere gra-
zie al buon andamento dei
mercati, icosti restanoun ca-
pitolo importante per il sot-
toscrittore. Soprattutto per-
chél’avanzata degli Etfdeve
spingereigestori attivi a giu-
stificare il valore aggiunto
delle proprie scelte. La ridu-
zione delle commissioni
nell’industria del risparmio
gestito & una tendenza gia
marcata negli Usa per via
della diffusione degli Etf.
Nel campo della gestione at-
tivauna strada low cost & sot-
toscrivere i fondi quotati in
Borsa Italiana che si posso-
no acquistare e venderein fi-
liale, con ’home banking o
su una piattaforma di tra-
ding. Lanegoziazione in bor-
sa permette di avere commis-
sioni pitt basse perché non
¢’e la quota che remunera il
collocatore, e quindi il costo
dovrebbe riflettere soltanto

COSA C’E NEL RENDICONTO
Un esempio della tabella che esprime i costi in forma aggregata
Voci di costi e oneri Importo Importo
in euro %

Servizi di investimento e/o servizi accessofi £1.500 1,5%
‘Pagamenti di terzi ricevuti dall’intermediario £500 0,5%
Strumenti finanziari €1.500 1,5%
Totale costi e oneri €3.500 3,5%
Fonte: Esma Withub
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COSTI E PERFORMANCE A CONFRONTO CATEGORIA PER CATEGORIA/2

B 1 5 con le spese correnti piti alte

Nome

BAZ FA Bd Euro Corporate A-AZ FUND Cap EUR
®BGF Euro Corporate Bond C2 Cap EUR

BAXA WF Euro Credit Plus E

BAmundi F. Euro High Yield Bond F2 EUR

B Amundi F. European Subord. Bond ESG F2 EUR

Nome

HPM Haly Flexible Bond T (perf) Ace EUR

BAZ F.1 Bd Income Dynamic A-AZ FUND Cap EUR
BAzImut Trend Tass

®Amundi S.F. Euro Curve 7-10 Year F Cap EUR

B Amundi S.F. Euro Curve 10 + Year F Cap EUR

Nome

WAZ F.1Bd Frontier Mkis Debt A-AZ FUND Cap EUR
BAZ F.1 Bd Frontier Mkts Debt A-AZ FUND Cap EUR Hdg
BMSIF Emerg, Markets Corp. Dabt BH Cap EUR

BSIF Em. Mkts Fixed Income Opportunities BH EUR
BMSIF Emerg. Markets Debt Cap BH EUR

Nome

BAZ FA Bd US Dollar Aggr. A-AZ FUND Cap EUR
EMSIF US High Yield Middle Market Bond BH EUR
B Capital Group US High Yield N Cap EUR

B AXA WF US Enh. High Yield Bonds A EUR Hdg
8|nvesco US High Yield Bond E Cap EUR

Fonte: Fida

Classi retail in euro a capitalizzazione. Sono state prese in considerazione solo le spese correnti del 2024 per uniformita con le performance al 2024

Spese
Correnti %
2024
2,7
2,28
217
2,14
2,14

Spese

Correnti %

2024
2,22

2,0

1,89
1,85
1,84

Spese
2024

39

3,9
273
2,68
267

Spese
Correnti %
2024
2,6
2,52
22
2,11
21

[l | 5 con le spese correnti pits basse

OBBLIGAZIONARI SOCIETARI EURD
Comm. Perf. Nome
di perf. % | 2024
2024
0 6,01% W Qddo BHF Euro Credit Short Dur. CP EUR
0 7,42% W Loomis Sayles Euro High Yield S2/A EUR
0 8,02%  WL8G Euro Carporate Bond R Cap EUR
0 8,68%  M(leome Index Euro Corporate Bonds G EUR
0 3,27% W Amundi IS EUR Corp. Bond 1-8Y ESG Index AE EUR
OBBLIGAZIONARI AREA EURO GOVERNATIVI
Comm. Perf. Nome
di perf. % | 2024
2024
i} 3,68%  WMDPAM B Bonds EUR Gov. Medium Term F Cap EUR
0 4,20% W Amundi Obbligazionario Breve Termine E
0,03 9,50% B Amundi IS Euro Government Bond ME EUR
0 6,40% M Allianz Obbligazioni Euro Breve Termine A
0 7,81%  WVanguard Euro Government Bond Index Inst+ EUR

OBBLIGAZIONARI MERCATI EMERGENTI

Comm,
di perf. %
2024

(= = — Iy — I =]

Comm.
di perf. %
2024

(=T =~ Rl — I —

Perf. Nome

2024
4,60%  MDPAM L Bonds Em. Markets Sustainable W Cap EUR
6,73% W JPMEm. Mkis Investment Grade Bond C Cap EUR Hdg
4,96%  ®Vanguard Emerging Markets Bond lnv, Cap EUR Hdg
8,32%  WVYoniobsl Sustainable Em, Mkts Dedt HX Cap EUR Hdg
8,88% B {Shares EM Loc.Gov.Bd Index (IE) Flex Cap EUR

OBBLIGAZIONARI USA

Perf. Nome

2024
0,00%  WBNY Mellon Efficient US High Yield Beta H'Cap EUR Hidg
8,79% W \YLIM GF US High Yield Corp. Bonds R Cap EUR
6,45%  MEF Bond USD Short Term LTE R EUR

11,70% W Capital Group US Corporate Bond SH Cap EUR
542% W Lumyna American Debi-Securitised UCITS B Cap EUR Hg

Spese
Correnti %

0,48
0,45
041
0,38
0,35

Spese
Correnti %
2024
0,3
0,27
0,25
0,2
0,06

Spese
Correnti %
2024
0,68
0,6
0,6
0,47
01

Spese
Correnti %
2024
0,5
0,48
045
0,3
0,2

Comm.

di perf. %
2024

e o0

Gomm,
di pert, %
2024

0,07

(=B — I — ]

Gomm,
di petf, %
2024

(= — i — I — I — ]

Comm.
di perf. %
2024

L= — I — = — ]

Perf,
2024

7,43%
11,25%
8,35%
7,75%
6,31%

Perf.
2024

6,90%
3,49%
6,81%
3,08%
712%

Pert.
2024

13,59%
4,05%
11,40%
9,01%
7,93%

Perf.
2024

9,70%
7,66%
0,39%
3,26%
-13,45%
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COSTI E PERFORMANCE A CONFRONTO CATEGORIA PER CATEGORIA/1

B 15 con le spese correnti pil alte

Nome

wAZ FA Al Italian Trend B-AZ FUND Cap EUR

u/AZ F1 Al ttalian Long Term Opp A-AZ FUND Cap EUR
mAzimut ltalia Alto Potenziale

uMediolanum CH Italian Equity SA Cap EUR

u| emanik Sicav High Growth Ret Cap EUR

Nome

mAZ 1 Eq. Small Cap EU FoF A-AZ FUND Cap EUR
uAZ F1 Eq. Europe A-AZ FUND Cap EUR

| umyna MW TOPS UCITS D Gap EUR
®Consultinvest Azione A

ulediolanum BB European Collection SA Cap EUR

Nome

ulIBAM Angel Japan Small Cap Equity R Gap EURHdg
=BNP Paribas Japan Small Gap N Cap (JPY) EUR
uBGF Japan Flexible Equity G2 Gap EUR

wAmundi F. Equity Japan Target F2 EUR Hdg
ujnvesco Nippon Small/Mid Cap Eq. EEUR

Nome

wAZ F.1 Eg. America A-AZ FUND Cap EUR

uAZ F.1 Eq. Fiture Opp. A-AZ FUND Cap EUR

uUX IM Morgan Stanley US High Conviction DL Cap EUR
1 Mediolanum BBUS Callection SA Cap EUR

uBGFUS Basic Value €2 Cap EUR Hdg

Nomne

®AZ F.1 Eaq.Emerging Asia FoF A-AZ FUND Cap EUR
mAZ F.1 Eq. Global Em. FoF A-AZ FUND Cap EUR

s Mediolanum BB Em. Markets Collection SA Cap EUR
m e, Berman Emerging Markets Equity M Gap EUR
=Mediolanum CH Em, Markets Equity SA Cap EUR

Nome

A7 1 Eq, Global ESG FoF A-AZ FUND Cap EUR

wAZ F1 Eq. Water&Renewahle Res. A-AZ FUND Cap EUR
®BNP Paribas Climate Change K EUR

wAmundi F. Mont. M Climate Solutions F EUR

=MSIF Developing Opportunity B EUR

Fonte: Fida

Classl retall In euro a capitalizzazione. Sono state prese in considerazione solo le spese corrent del 2024 per uniformita con le performance al 2024

Spese
Correnti %
2024
4.1
4,0
2,98
29
2,79

Spese
Correnti %
2024
5,5
41
4,05
3,9
3,52

Spese
Correnti %
2024

333
3,09
3,07
2,88
2,86

Spese
Correnti %
2024
4,0
4,0
3,24
3,16
3,06

Spese
Correnti %
2024
8,2
§,2
3,72
Hig
3,24

Spese
Correnti %
202

50

40
343
3,32
3,29

B ! 5 con le spese correnti piti basse

AZIONARI [TALIA
Comm. Perf. Nome
diperf. % | 2024
2024
0 |[11,89%  mZenit Pianeta ftalla W
0 |10,49% ® Fonditalia Eq. [taly T
0,58 |10,11%  mFideliy ltaly Y EUR
0,39 9,36% m AcomeA PMltalia ESG Q2
0,01 | 2572% = Sella Investimenti Azionari ltalia ©
AZIONARI EUROPA
Comm. Perf. Nome
diperf. % | 2024
2024
0 3,78%  mDPAM B Equities Europe Index F Cap EUR
0 991%  mAmundi IS MSCI Europe AE EUR
1,14 345%  ®mCSIF (Lux) Equity Europe FB Cap EUR
0 9,93%  ®mMFS Meridian European Research Z1 EUR
0,39 | 10,45%  ®MFS Meridian European Value Z1 EUR
AZIONARI GIAPPONE
Comm. Perf. Nome
diperf. % | 2024
2024
0 944%  mPiclet-Japan Index-R EUR
0 |10,15% = DPAM B Equities Japan Index B Cap EUR
0 |16,23%  ®Aniundi ISMSCI Japan ESG C. NZ Amb.CTB AE EUR
0 |3502%  =CSIF(Lux) Equity Japan ESG Blue FB Cap EUR
0 | -096%  wCSIF(Lux) Equity Japan FB EUR
AZ|ONARI USA
Comm. Perf. Nome
diperf. % | 2024
2024
0 |17,28%  wlnvestiteri America
0 |41,37%  =(Cleome Index USA Equities R EUR
0 |[3743%  mDPAM B Equities US Index F Cap EUR
047 [17,94% = Amundi IS MSCI North Am. ESG Broad CTB AHE EUR Hdg
0 6,76% ™ iSharesUS Index (IE) D Cap EUR
AZIONARI MERCATI EMERGENTI
Comm. Perf. Noime
dipert. % | 2024
2024
0 |-383% = Federated Hermes Gl. Em. Mkts J EUR
0 1,43%  wPictet-Emerging Markets Index-R EUR
0,19 1,50%  ®Amundi IS MSCI Emerging Markets AE EUR
0 3,04%  wCSIF (Lux) Equity Emerging Markets FB EUR
0,19 3,46%  mNAT WCM Global EM Equity R/A Cap EUR
AZ|ONARI TEMATICI
Comm. Perf. Nome
di perf. % | 2024
2024
0 445% = Amundl IS MSCI EMU ESG Leaders S, AE EUR
0 [12,13% = AmundiIS S&P 500 ESG Index AE EUR
0 6,62%  ®CSIF (Lux) Equity Em, Markets ESG Blue FB EUR
0 |-1501%  mCSIF (Lux) Equity EMU ESG Blue FB Cap EUR
0 0,80%  ®mAmundi IS MSCI EMU ESG Leaders'S, AE EUR

Spese
Gorrenti %
2024
1,549
1,5
1,08
1,07
0,8

Spese
Correnti %
2024
0,74
0,71
0,3
0,2
0,2

Spese
Correnti %
2024
0,5
04
0,39

0,08

Spese
Correnti %
2024

0,81
0,79
0,45

0,3

Spese
Correnti %
2024

0,3
0,3
0,3
0,2

0,13

Comm.
di perf. %
2024

0,59

0,03
0,1

Comm.
di perf. %
2024

cocoo

Comm.
di perf. %
2024

cooco e

Comm.
di perf. %
2024

0,094

oo o

Comm.
di perf. %
2024

cooCco

Comm.
di perf. %
2024

ocoooco

Perf.
2024

18,20%
30,08%
2847%

1,91%
26,80%

Perf.
2024

16,13%
15,89%
16,04%
11,64%
11,40%

Perf.
2024

14,60%
15,64%
14,81%
15,88%
16,20%

Perf.
2024

17,53%
21,84%
22,25%
21,98%
20,98%

Perf.
2024

-0,12%
5,25%
4,62%
5,79%
1,39%

Perf,
2024

17,00%
23,02%

2,14%
17,13%
17,00%
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