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PREMESSA

| fondi comuni di investimento sono diventati ur@mponente sempre piu importante
nella ricchezza delle famiglie fino a rappresentdenggi uno dei metodi piu diffusi di
gestione del risparmio. Sono strumenti nati in GBagtagna nel 1868 con lo scopo di
far partecipare i risparmiatori che non avevanongdrarisorse, ai vantaggi degli
investimenti in campo prevalentemente azionarimoSsiati introdotti nell’ordinamento
giuridico italiano nel 1983 e hanno cominciato gkrare nel 1984. In quegli anni il
settore contava soltanto pochi fondi, investittitatl mercato italiano. La successiva
crescita del numero delle societa di gestione efaledi operanti e stata rapida e
continua: a giugno 2006 i fondi di diritto italiasono 1.235 a cui vanno a sommarsi gli
oltre 7.000 prodotti di diritto estero autorizzatitalia.

L’offerta € ormai molto vasta e sempre piu artitmldanto che risulta difficile per il
risparmiatore medio scegliere bene come collocarprbprie risorse. Inoltre, da una
recente ricerca statistica si € rilevato che gliani impiegano molto piu tempo
nell'acquisto di un frigorifero piuttosto che nebBaelta di un prodotto finanziafioLa
cosa importante da notare € che, per I'elettrodtotgsil processo decisionale che
precede l'acquisto €& coerente: si raccolgono iné&aioni sulle diverse case di
produzione, si valuta il prezzo, si confrontancarivmodelli in termini di efficienza e
quindi si procede all’'acquisto. Nel caso di un fondi investimento raramente cio
accade, ma ancora oggi la maggior parte delle esgrltquesto settore si basano
sull’abitudine e sulla “presunzione di fiducia”. Nasiste una fase di pre-acquisto,
durante la quale si riflette, si effettuano anaksii reali obiettivi che si intende
raggiungere e sulla reale propensione al rischi® cdratterialmente si € disposti a
sostenere.

Lo scopo di questo elaborato € quello di ridurresenmetrie tra domanda e offerta
cercando di delineare un quadro generale dell@zadoe attuale in Italia e vedendo
guali strategie sono state attuate o possono eafieirde per attirare potenziali nuovi

! Fonte: Il Sole 24 Ore, 15 ottobre 2004, M. Li¢Bgegliere il prodotto finanziario giusto: poca
attenzione e poca conoscenza”.



clienti e ampliare cosi il bacino d'utenza. Inimi@nte verra proposta un’analisi
dell’ambiente esterno, vale a dire del mercato fdedi comuni di investimento,
definendo i prodotti e i servizi offerti, il volum@affari e le tendenze di investimento
attuali. Verra analizzato lo scenario competitivd &liente “ di riferimento, tenendo
presente che e fondamentale I'entrata in giocdtdriari forze esterne che influenzano
o hanno influenzato il settore.

Seguira quindi un’analisi dell’ambiente internd'alenda, la sua mission, le strategie
attuate, le competenze, le risorse e la comuninazidutto cio tramite lo studio di
FinecoBank, societa appartenente al gruppo ban€Capitalia, che nacque come broker
on line per poi diventare una banca diretta in graidoffrire tutti i servizi di una banca
normale con particolare attenzione a financial pilags innovativi e ad alto contenuto
tecnologico. La scelta di analizzare una bancairané stata compiuta per mettere in
luce strategie e cambiamenti che una tradizionaac® non avrebbe effettuato
trattandosi di due canali con un diverso grado alcorrenza. Infatti I'ambiente
competitivo del tradizionale sistema bancario egamile ad un oligopolio, mentre on-
line, per natura stessa di questo canale, le dasseere all’entrata permettono una
concorrenza piu forte. Inoltre attualmente la eté&nico intermediario che propone i
cosiddetti “supermercati on line” nei quali, invetieoffrire principalmente i prodotti di
“casa”, propone fondi di diverse marche. Cio sel@/un consistente valore aggiunto
che pochi risparmiatori conoscono e quindi sfrudtaal contrario di quanto e avvenuto
negli Stati Uniti, dove la maggior parte degli astjuviene effettuata con questa
modalita.

Presentando questa realta che sta emergendo s@oedie in Italia si vuole mettere in
luce le effettive differenze che esistono tra lediee tradizionali e le banche dirette, non
solo a livello di costo di gestione di fondi, macha dal punto di vista della consulenza

e soprattutto dell’offerta.









SINTESI E CONCLUSIONI

L’evoluzione del risparmio nel corso degli anni teetn evidenza come in Italia
quest'ultimo abbia subito profonde modifiche, noolos nella composizione del
portafoglio e del patrimonio, ma anche nel modmprare dei protagonisti che sono
diventati sempre meno conservatori, incamminandeso un investimento innovativo
piu orientato alla borsa. Non si deve dimenticane @ sistema finanziario italiano
rimane comunque un sistema bancocentrico dove dlordominante della banca
permane nonostante le flessione del peso deglsiimenti nelle attivita bancarie. Con
il passare degli anni i possibili impieghi del @smio sono aumentati: investimenti
esteri, in titoli azionari e obbligazionari, fondomuni d’investimento, immobiliari
speculativi e altro. Sono proprio i fondi che hamtao avvio all’avvicinamento anche
dei piccoli risparmiatori ad una forma di investime alternativa sostituendosi ai Titoli
di Stato, dai rendimenti decisamente in ribasspetts al passato. Allo stesso tempo,
I'avvento di internet garantisce ad ogni investtta risorse necessarie, cioé una serie di
informazioni dettagliate e spesso gratuite sui mosigrodotti finanziari oltre che a una
discreta sicurezza nelle transazioni, esecuziogk delini in tempo reale e costi ridotti
per ogni operatore.

Oggi ogni piccolo investitore privato che utilizimdernet con il solo ausilio del personal
computer ha a disposizione molti dei mezzi e delerse che in passato erano in
possesso esclusivamente dei grandi professiorgbisattore. Agli inizi furono solo le
grandi banche ad utilizzare le attrezzature eleitiee per trattare in maniera efficiente
I'enorme volume di informazioni che iniziava a déedzzare il mondo finanziario. Tal
soggetti avevano scavato un abisso tra la proppadata d’analisi del mercato e quella
dellinvestitore individuale. Ma a partire dallaem@ degli anni Ottanta con
I'introduzione del personal computer la situazianeambiata radicalmente: anche i
piccoli investitori hanno potuto accedere agli stemti di analisi tecnica e
fondamentale, iniziando in questo modo a sceglisrenodo autonomo i prodotti

finanziari sui quali operare. Oggi gli utenti imiet sono una fascia della clientela molto
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appetibile soprattutto per gli istituti di creditgiovane eta, alto tasso di scolarizzazione
e reddito medio alto. Dai dati diffusi da Euriskansta che la percentuale degli utenti
web sul totale della popolazione, in Italia, neD2Gi € attestato attorno al 50%, con una
crescita di circa il 300% rispetto al 1998

L’ampliamento dell'offerta delle banche e l'increme dei canali distributivi € una
tendenza consolidata in tutti i paesi finanziarinteeavanzati, compresa ['ltalia.
Attraverso tale diversificazione il prodotto fon@dimplia la propria capacita di
raggiungere la clientela potenziale. Inoltre le dben hanno cercato di integrare
verticalmente tale settore inglobando o fondando €&gpingendo i prodotti di casa.
Infatti fino a non molto tempo fa era impensabildiazare strumenti diversi dallo
sportello quindi le banche cercavano di vincolareliénti e forti del tradizionale
rapporto di fiducia instaurato tra impiegato e miee Limitatamente all’'ltalia, quindi,
non c’erano altri modi per entrare nel mercatorggdarmio e il passaggio in banca era
obbligatorio. Non molto tempo fa, sul modello arsgissone, si assistette
all'introduzione della figura del consulente fin&ar®, un esperto in grado di
consigliare al meglio il risparmiatore. Oggi laaeatei promotori non rappresenta piu
una novita ma una realta che si € consolidata erapéd e pud essere considerata
un’alternativa alla distribuzione attraverso carnelematici. Presentano infatti un certo
grado di flessibilita, anche se sicuramente inferminternet, e si avvantaggia rispetto a
quest’ultima proprio per il fatto di non avere lare tecnologiche che possono
costituire un ostacolo per molti potenziali inviest. Sebbene I'effetto della crescita
culturale della clientela e l'ulteriore affinamentiella tecnologia stanno riducendo
progressivamente tali barriere possiamo affermé&e un’opera di mediazione e di
interpretazione delle informazioni sara sempreeufier gran parte degli investitori
privati. Ecco quindi che alcune banche dirette operano esclusivamente on line
hanno integrato il canale internet con una reteegperti consulenti che possono
interagire col risparmiatoréace to face(e il caso di FinecoBank). Alcuni problemi
possono invece sorgere dalla coesistenza del toatistributivo legato al tradizionale
sportello bancario con quello costituito dalla rdtgpromotori soprattutto per quanto
riguarda il target territoriale. La banca che gi& diffusa in una determinata area corre
il pericolo che le azioni di sviluppo degli spolitel dei promotori si sovrappongano e

2 Per ulteriore approfondimento vedere capitologBagrafo 5.4: “L’utilizzatore internet”
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comportino una sorta di cannibalizzazione interaansa o un disorientamento del
cliente. Le banche tradizionali hanno anch’essalcato 'onda di diffusione di internet
approdando in rete e cercando di sfruttare tuttpoienzialita ad esso connesse.Le
strategie utilizzate dagli istituti bancari per eggare all’internet banking in generale
hanno seguito due direzioni: da un lato I'integpaa del canale in questione con quelli
preesistenti, dall’altro la netta differenziazicthe canali stessi. In quest’ultimo caso si
tratta di dar vita ad un’unita di business a sétst& ci0 comporta l'investimento di
notevoli risorse economiche in tecnologie e manageninoltre per creare un canale
che non sia complementare agli altri esistentiosslesso mercato & consigliabile dare
vita ad uno specifico brand, per affermare il guale un mercato fortemente
competitivo come questo, si richiede un notevolerzef economico aggiunto ad
autonomia di gestione. E’ il caso di FinecoBanlquastata dal gruppo Capitalia, ma
gestita in autonomia e legata al proprio brand chetinua a promuovere con forti
campagne pubblicitarie.

La necessita di fornire ai clienti non solo unataagamma di fondi, ma anche un
servizio sempre piu completo e ormai innegabild:fhessi legati alla rete in Italia sono
ben lontani da quelli americani, i segnali di nogimento non sono pochi, primo fra
tutti il fatto che l'offerta diventa sempre piu penalizzata e multimarca. Infatti
I'orientamento di massa porta a fornire alla pramlientela non solo tutti gli strumenti
finanziari ma anche la possibilita di effettuareastimenti in tutte le piazze del mondo
con commissioni sempre piu basse e nella piu t@atenomia di scelta, senza alcun
vincolo di nessun genere.

Altri due fattori dai quali non si puo prescinde@o la qualita del servizio e il prezzo.
Per quanto riguarda quest'ultimo si puo affermane ¢a banca virtuale consente
risparmi di costi molto elevati rispetto allo spbid tradizionale: il costo unitario delle
transazioni e inferiore e le commissioni sono noli@ente ridotte e alcune addirittura
eliminate. La clientela che si avvicina ai canaltuali e attirata si da un modo piu
comodo e simultaneo di gestire i suoi risparmi, soprattutto dalla promessa di costi
inferiori. Per questo si assiste ad una battagh#faria per conquistare i nuovi segmenti
di clientela.

Per quanto riguarda la qualita, un fattore da eaéute senz’altro la possibilita di

scegliere tra le proposte di varie Sgr, non lindtasi solo ai prodotti spinti dallistituto
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bancario. Cid & possibile quasi esclusivamente in@, I[dove si sono affermati i
supermercati di fondi per permettere al risparmeth sottoscrivere il fondo piu adatto
alle sue esigenze. Oltre al prodotto vero e prolaridirezione presa dagli intermediari
sul web e stata quella di implementare il piu golsila gamma dei servizi da offrire:
consulenze su richiesta, informazioni ad hoc, elghe in tempo reale dell’andamento
del proprio investimento, ecc. Ecco quindi che semgu investitori si affidano ad
internet per investire in fondi, seguendo, seppunatevole ritardo, la direzione presa
dai paesi anglosassoni. Tale ritardo € senza dutiorato a fattori culturali insiti nel
risparmiatore italiano, diffidente verso Mrtual banks e non ancora del tutto
culturalmente preparato. Inoltre la sicurezza ddi dcambiati sulla rete non sembra
aver raggiunto nella mente del consumatore unldéiveil affidabilita elevato. In piu il
risparmiatore italiano e ancora legato all'idealizeonale che la banca sia il tramite
migliore per far fruttare il proprio denaro, rimao® legati ad essa grazie
all'affidabilita garantita da un forte brand e dergonale conosciuto e di cui ci si fida.
Inoltre la limitata conoscenza finanziaria costeniguona parte dei clienti a fidarsi
ciecamente dei consigli proposti loro dalla barsemza avere la possibilita di effettuare
dei confronti con altre realta o altri prodotti.tiaucio ha permesso agli istituti bancari
di monopolizzare tutto cid che riguarda la gestiated risparmio e le operazioni
finanziare in genere. La situazione si sta comurepgvendo a favore di un mercato

piu libero seppur ancora limitato a pochi espésparmiatori.
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Introduzione

Il mercato del risparmio in Italia

Il mercato del risparmio in ltalia negli anni retieha subito profonde modifiche,
soprattutto negli ultimi decenni del 2000, anncui si Sono susseguiti nuovi prodotti e
nuovi canali di distribuzione. Di cambiamento radéc nel comportamento del
risparmiatore si puo iniziare parlare negli annita®ta quando, in seguito alla
progressiva riduzione del rendimento dei BOT, sisisle ad un aumento
dell'investimento in borsa e ad una maggiore difieezione con la possibilita di
scegliere tra piu strumenti finanziari, sia per¢héorsa si sta sviluppando in modo
sempre piu massiccio e sia perché linvestimentmafiliare diventa sempre piu
costoso. Mentre dal lato dell'offerta si assista ahscita di nuove forme di impiego del
risparmio che ha portato ad una concorrenza trhaleche e tra queste e i nuovi
intermediari finanziari. Per molti anni la logic&ldisparmiatore & stata ancorata al
binomio “mattone — deposito bancario”, € andataftranandosi e ha portato ad una
diversificazione del portafoglio, prima grazie #@ahdersi dei titoli del debito pubblico
e poi, con lingresso sul mercato dei fondi comeniun rinnovato interesse per
I'investimento azionario. Gli intermediari finanmiae soprattutto le banche hanno
assecondato questo sviluppo promovendo una staatbgiha mirato ad occupare nuovi
spazi operativi nel campo dell'intermediazione itblit con la creazione di societa di
gestione di fondi comuni di diretta emanazione baac Parallelamente la tradizionale
attivita bancaria si € orientata sempre di piu odes diversificazione dei prodotti e
servizi offerti nei vari segmenti di mercato poneta maggiore attenzione verso frange
piu mature ed esigenti della propria clientela.

Tra 1 paesi industrializzati I'ltalia conserva uminpato positivo costituito dalla sua

elevata capacita di risparmio. La quota di reddgparmiato si aggirava agli inizi del
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2002, intorno ad un quarto del reddito nazionalentre le imprese risultano esposte
finanziariamente in misura non differente di quasitaleva altrove, le famiglie italiane
sono molto meno indebitate. Il lato negativo dtlin € che una parte piu rilevante,
rispetto ad altri stati, del risparmio privato wemassorbita per il finanziamento del
disavanzo pubblico. Un debito pubblico elevato e&eadpesare sul valore della moneta
e, a parita di altre condizioni, ad innalzare stak interesse di mercato. Le economie in
cui le famiglie e piu in generale il settore privatono molto indebitati, sono esposti
maggiormente a crisi di stabilita o a crisi deghtermediari, mentre quando
'indebitamento €& concentrato nel settore pubbladtora il rischio maggiore e
l'inflazione.

L’ltalia € comunque ancora in ritardo rispetto adtri paesi finanziariamente evoluti, a
causa anche di un sistema previdenziale vicinol&Esso che non puo piu garantire una
rendita vitalizia sufficiente come era accadutgassato, inoltre si presenta anche un
sistema di Trattamento di Fine Rapporto unico nehdo basato sull’accantonamento
di una parte della retribuzione. Questa situazgirseta pero evolvendo, essendo oggetti
di attuali riforme atte a convogliare il Tfr in fdnpensione che garantirebbero una

rendita a fine carriera lavorativa.

Il Risparmio Gestito

Il risparmio gestito € la quota di accantonamemis@nale affidata dal risparmiatore ad
uno o piu gestori professionali che, nell’ambitaudi mandato ricevuto, provvedono ad
amministrare le risorse loro conferite. Con l'esggiene “Risparmio Gestito” si fa
riferimento alle attivita di gestione professiondtd risparmio operate dai fondi comuni
di investimento e dalle Sic3vall'attivita di gestione di patrimoni mobiliamdividuali
effettuata da banche e da societa d’intermediaziooigliare (Sim), nonché alle attivita
di investimento per conto dei risparmiatori, operatai fondi pensione e dalle
compagnie di assicurazione nell’ambito della premgh complementare. E' palese

quindi ritenere il risparmio gestito una forma vestimento che consente alle famiglie

% Sicav: Societa di Investimento a Capitale Varitsimili ai fondi di investimento. Sono societa pe
azioni con il capitale che varia in funzione deltgtoscrizioni e dei rimborsi, per questo & dettnabile.
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di soddisfare i propri bisogni finanziari (previden gestione della liquidita, crescita del
capitale) e contemporaneamente consente ai meiadittentare efficienti allocatori di
risorse tra i vari emittenti (imprese, governi,iéotali, ...). Inoltre se la gestione diretta
comporta scelte finanziarie in prima persona, isglarmio gestito le decisioni in merito
alla destinazione della ricchezza vengono presgpdeatori professionisti, che non sono
| proprietari delle risorse investite.

Fig. 1: Il mercato del risparmio gestito

— | FONDI COMUNI

— o > GPM/GPF
. p.armla prl
individuali
Mercato del > SICAV
risparmio
tit
gestito — FONDI
_ In_ves_tltorl _ . PENSIONE
I istituzionali

ASSICURAZIONI
> VITA

A delegare la gestione del risparmio non sono dolaiccoli investitori; anche
un'impresa o un fondo pensione che conferisce ilndato di gestione ad un
intermediario professionale rientra nella categaté& risparmio gestito. Per quanto
riguarda l'origine delle risorse affidate ai geston ltalia € preponderante la parte
generata dai risparmiatori individuali (clientektail), ma & presente anche una parte
proveniente da investitori istituzionali quali inege di assicurazioni, fondi pensione e

fondazioni bancarie.
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Fig. 2: Suddivisionedel mercato gestito in base alla percentuale diestitori sia
istituzionali che individuali, che hanno sottostwitGestioni Patrimoniali (GP) e
qualsiasi tipo di Organismo Collettivo del Rispaon{Oicr).

RISPARMIATORI
INDIVIDUALI (GP)
16%

RISPARMIATORI
INDIVIDUALI (OICR)
56%

INVESTITORI
ISTITUZIONALI (GP)
25%

INVESTITORI
ISTITUZIONALI
(OICR) 3%

Fonte: Assogestioni 2005

Gli investitori istituzionali svolgono quindi unttita di intermediazione finanziaria
finalizzata alla gestione per conto terzi del rigp@ ma soprattutto all’'ottimizzazione
della combinazione rischio-rendimento; cio puo e da un mandato specifico, per
effetto del quale l'investimento avviene su baskettova (€ il caso dei fondi comuni e
dei fondi pensione), oppure per effetto di un’imediazione (e il caso delle compagnie
di assicurazione nelle polizze vita).

Da un punto di vista normativo, in Italia, I'intetmiverso del risparmio gestito € oggi
disciplinato dal TUIF (Testo Unico delle disposizian materia di Intermediazione
Finanziaria, decreto legislativo n. 58 del 24/28)08 dai regolamenti attuativi emanati

dalla Consob e dalla Banca d’ltalia.
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Fig. 3: Il risparmio gestito in Italia: prodotti e soggett

Tipologia digestione Prodotti offerti Soggetti che effettuano la
gestione
| fondi aperti | SG.R
| fondi chiusi | SG.R
GESTIONE | fondi immobiliari | S.G.R
COLLETTIVA fondi pensione S.G.R., compagnie
assicurative
| SICAV | SICAV
polizze assicurative a banche, compagnie
capitalizzazione assicurative
gestioni patrimoniali banca, SIM, fiduciaria,
GESTIONE mobiliari S.G.R
INDIVIDUALE
gestioni patrimoniali in | banca, SIM, fiduciaria,
fondi S.G.R

Fonte: Germani A., L'unificazione dell’attivitd disset management, LUISS, op. cit.,
pag. 7

| fondi comuni di investimento

Il fondo comune di investimento € un patrimonioleivo costituito dalle somme
versate da una pluralita di partecipanti ed intesti strumenti finanziari. Attraverso
I'adesione ad un fondo, l'investitore affida i progsparmi ad un professionista della
finanza, generalmente un team di esperti organiimatina societa di gestione. |
risparmi versati dai singoli, confluiscono nellsssa comune del fondo e costituiscono
patrimonio separato da quello della societa chgekiisce. Saranno i gestori, i cosiddetti
“money manager” a ricercare il modo piu redditip&r investirlo scegliendo tra azioni,
strumenti del reddito fisso, liquidita e diversdéficdo per area geografica, settore
merceologico, capitalizzazione degli emittenti, fumzione degli obiettivi e della
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tipologia del prodotto stesso. Il fondo comunerealtri termini, una cassa collettiva

dove confluiscono i risparmi di vari investitoriiyati, denaro che viene investito in

valori mobiliari (Titoli di Stato, Obbligazioni este, azioni italiane e straniere, ecc.) da
societa di gestione del risparmio (Sgr) iscritteuadapposito albo. Le sgr si occupano
anche della promozione, listituzione e l'organizibme dei fondi comuni, nonché

dell’amministrazione dei rapporti con i partecipatfondo stesso.

Inoltre ha anche il compito di ridurre le asimmeetinformative che sussistono tra

l'investitore/risparmiatore e I'azienda che ricégeisorse dei primi.

Fig.4: Ruolo delle SGR

MIGLIORA MIGLIORA
L’'EFFICIENZA L’EFFICIENZA
INFORMATIVA ALLOCATIVA

RIDUCE RIDUCE |
L'’ASSIMMETRIA COSTI DI
INFORMATIVA TRANSAZIONE

Lo scopo principale di un fondo, tutti i parteciiahanno gli stessi diritti: i loro

guadagni e le loro perdite (dal momento che un dondn garantisce un rendimento
certo), saranno in proporzione a quanto investitmeglio, al numero di quote in loro
possesso. |l ritorno per il sottoscrittore diperstgprattutto dalle attivita in cui €
investito il fondo; quindi, un obbligazionario arearo avra un rendimento in linea con
guello dei Titoli di Stato dei paesi europei, umoaario internazionale con quello delle

borse estere e cosi via.
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| fondi comuni di investimento aperti, cioé a cajstvariabile, rappresentano la forma

piu utilizzata comunemente nei fondi di investintent

Fig. 5— | fondi comuni: funzionamento

Fondi comuni di investimento

Durata Variabile a seconda del tipo di fondo sottosci(zo
durata € sempre specificata nel prospetto infoxogati

Remunerazione Varia in base al variare della quota

Liquidita Possibilita di smobilizzo in qualunque momento

Pubblicazione quotidiana della quota sui giornali;

Valutazione dei rendicontazione periodica e confronti con I'indoksd
risultati mercato di riferimento (benchmark)

Soglia minima di Variabile da fondo a fondo; in generale:

accesso Piani di accumulo mensili a partire da € 51,64;
all'investimento versamenti annuali a partire da 1000 — 1500 €

Le caratteristiche economiche dei fondi comuni poesquindi essere sintetizzate nel
seguente modo:
- La gestione avviene su base collettiva per catglbinvestitore, il quale si
assume totalmente il rischio dell'investimento.
- Il patrimonio €& privo di personalita giuridica ed suddiviso in quote. La
partecipazione al fondo e rappresentata da unadaatui entita puo variare a

seconda dei risparmiatori, ma, indipendentement@aaenontare versato, tutti i
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partecipanti hanno gli stessi diritti: in partic@agli investitori beneficiano della
stessa performance realizzata in un certo arcodat® Il valore complessivo
netto del fondo (NAV) e pari al valore correnteléelttivita che lo compongono
al netto di eventuali passivita. Il valore di ciasa quota e pari al NAV diviso
per il numero di quote in circolazione.

Il fondo comune costituisce patrimonio distintal gatrimonio della Societa di
Gestione e da quello di ogni altro fondo gestitdladanedesima societa. |l
principio di autonomia giuridica e di tutela dehtto comune e rafforzato dalla
norma che prescrive che la custodia degli strumdim@nziari e delle
disponibilita liquide in un fondo deve essere affalad una banca depositaria.
Il rapporto tra la societa di gestione e i rispa@tori € regolato dalle norme di
legge e dal regolamento del fontlo.

L'informazione all'investitore € assicurata siaella fase che precede
I'investimento mediante il prospetto informativaa siel corso dellattivita di
gestione. Il prospetto deve contenere una serimfdimazioni necessarie al
risparmiatore per formulare un giudizio sull'investnto che viene proposto,
informazioni riguardanti il fondo e riguardantigestore. In particolare devono
essere indicati benchmar i risultati ottenuti in passato.

| fondi hanno la piena proprieta dei titoli gésé quindi possono esercitare i
relativi diritti. In particolare la societa di gemte del risparmio provvede,
nell'interesse dei partecipanti, all’'esercizio deitti di voto inerenti alle azioni

e altri strumenti posseduti.

* Vedi testo del decreto legge in allegato.

® [l benchmark & un portafoglio di titoli che vieuglizzato come riferimento dell’andamento di un
determinato mercato azionario e obbligazionariccdtisiderato un oggettivo parametro di riferimento
utilizzato per valutare la performance dei fondnemi e dei portafogli.
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Parte prima

Ambiente esterno
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1 Il mercato dei fondi di investimento in Italia

1.1 Dimensioni del giro d’affari

Il ricorso al risparmio gestito e soprattutto ando comuni, da parte delle famiglie

italiane € aumentato a ritmi sostenuti nel corsgliddtimi anni, al di la di qualsiasi

previsione. Il patrimonio finanziario totale defi@miglie italiane rappresenta uno dei

piu importanti mercati, avendo raggiunto e super&600 miliardi di Euro nel 2005. I

risparmio gestito, che rappresenta circa il 40% a@divita finanziaria delle famiglie

italian€® nel 2005, ha registrato negli ultimi periodi umascita annua media del 30%,

un giro d’affari pari a oltre 1.000 miliardi di eu

Fig.6: Evoluzione del patrimonio lordo di gestione dab2G@l 2005 (in milioni di €)
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Fonte: Assogestioni 2006

2003 2004 2005

® Fonte: Studio di Prometeia sul risparmio deglidts — anno 2005.
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La categoria dei fondi di investimento e, tra igwtii finanziari, quella che negli ultimi
anni ha prodotto la maggiore crescita in terminvalumi. Rappresentano piu del 50%
del patrimonio gestito nel 2005 e continuano a @@t un andamento pil 0 meno
crescente a partire dal 1995. A fine 2005, 'amramntlelle masse in capo all'industria
del risparmio gestito era di oltre 654 miliardiEliro, con una rivalutazione di circa |l
13% rispetto all'anno precedente, quando si attastsui 579 miliardi di euro.
L’andamento della raccolta dei fondi comuni apertmolto significativo: durante il
2004 l'industria aveva raccolto poco meno di 800ami di euro, ma durante il 2005 il
flusso di nuove risorse si € incrementato di po@maondel 5%. Ad avere i maggiori
risultati in termini di crescita sono stati gli ©&perti

Le cause della crescita sono da ricercarsi prittigate nel calo dei rendimenti dei
Titoli di Stato, considerato un tradizionale strummedi risparmio degli italiani, ma
anche da altri fattori, quali:

- Il buon andamento del mercato azionario che, a&tpto alla fine degli anni
Novanta ha fortemente influenzato i comportamentindestimento. Il crollo
delle borse in seguito ai fatti dell’'l1 settemb@®2 hanno creato un’inflessione
dei rendimenti ma di recente si e verificato urova cambio di tendenza
tornando a registrare risultati positivi.

- La globalizzazione finanziaria, di cui 'avvendiella moneta unica europea ha
rappresentato una tappa fondamentale. Sono infattidotti di diritto estero a
fare da traino al mercato, rappresentando circterao dell'intera offerta delle
sgr.

- La crisi del Malfare State che ha reso non pidfiganti le coperture
previdenziali pubbliche, favorendo lo sviluppo dirhe complementari (polizze
vita e fondi pensione).

- La scelta strategica delle istituzioni finanzeae degli operatori, prime fra tutti
le banche, di sviluppare e incrementare |'offeitaaivizi di investimento.

- La maggiore consapevolezza e conoscenza dei tnedza parte del
risparmiatore/investitore.

- La consapevolezza che la pensione, se ci sara,sa piu sufficiente per
garantire un futuro sereno come era accaduto sapas
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L'importanza dei fondi comuni e la crescita delolanercato, come gia affermato
prima non hanno avuto una tendenza lineare nel demm@ sono strettamente
correlate allandamento dei mercati finanziari. tedazione fra 'andamento dei
mercati e la raccolta netta € di facile intuizioneguanto i fondi sono composti da
azioni e obbligazioni e quindi 'andamento dei dwedotti e fortemente legato.
Investire in fondi ha pero il vantaggio di poteffelienziare il proprio investimento e
quindi, in un certo senso ridurre i rischi e laatdita. Naturalmente diventa difficile
interpretare o prevedere 'andamento del mercatnfiiario, inoltre bisogna tenere
conto che non esiste un nesso di casualitd uniebeoparte dallandamento di
Borsa e giunge alla raccolta netta, ma sia I'andamdella Borsa, sia la raccolta
netta sono variabili che dipendono da un’attitudiyeaerale dei risparmiatori finali
all'investimento su certi mercati. Dal confrontoi deafici di fig. 7 e fig. 8 si puo
notare come nel 2004 la raccolta dei fondi di itvesnto abbia registrato un segno
negativo per tutti i prodotti, tranne i flessibilNel 2005 invece I'andamento e
cambiato, ritornando a registrare un segno positdavuto soprattutto ai fondi
obbligazionari. Questo € un chiaro sintomo dellaiduzione della propensione al
rischio che si e verificato nel risparmiatore, tlaepreferito allocare i propri capitali
in fondi a basso rischio a discapito dei potenzeiidimenti.

Fig. 7: Raccolta netta 2004 (milioni di euro)

10.000+ flessibili

5.000/

0/9
/%“a“ bilanciati
-5.000-

ondi di liquidita

totale

Fonte: Assogestioni, 2005
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Fig.8: Raccolta netta del 2005 (milioni di Euro)

15.000 - obbligazionari

10.000 ,/ totale

flessibili

hedge
5.0007/ bilanciat i %
-5.0007/

azionar i

-10.000-

liquidita

Fonte: Assogestioni, 2006

1.2 Tendenze

Nel 2005 i protagonisti del sistema fondi sonoigjitobbligazionari, i Flessibili e gli
Edge Found, ma lindustria del risparmio cominciaistoprire i bilanciat!. Questa
tipologia di prodotti, in passato offuscata dal tipdicarsi di fondi iperspecializzati,
ultimamente ha riscontrato un costante, anche se elevato, incremento. Il
consumatore attualmente preferisce gli Obbligazioperché permettono di allocare i
propri risparmi senza pero esporsi troppo, ma apehéa poca inclinazione ad investire
su fondi ad andamento fortemente variabile. Eccmdjuche viene privilegiata la
prudenza piuttosto che una pura ricerca del renadioné.’attenzione verso i flessibili e
gli hedge found, invece nasce dal desiderio di gieke sempre piu le scelte di
portafoglio al gestore professionale, senza cutesppo delle vicissitudini dei mercati
azionari e obbligazionari. Tendenza emersa giaadarevidente a partire dal 2002, ma

" Vedi classificazione dei fondi redatta da Assdgestin allegato.
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particolarmente chiara nel 2004, quando questéogenfu I'unica a presentare conti in
attivo (vedi Fig. 7). L'analisi statistica del se#, nel 2005, ha messo in luce come,
rispetto all’'anno precedente i risparmiatori abbiaimostrato una maggiore attenzione
verso i fondi comuni nel loro complesso. | prindipussi di raccolta sono stati
indirizzati verso i prodotti esteri (prodotti dirdio estero promossi da intermediari
esteri) che hanno portato quasi a raddoppiaredadoota di mercato. Importanti anche
i capitali investiti in fondi roundtrip, ovvero piotti da gestori italiani e domiciliati
all'estero. Tra le ragioni che potrebbero aver&uitd su questo trasferimento di risorse
verso i prodotti esteri, le piu evidenti sembrarssege il piu favorevole trattamento
fiscale applicato alle rendite e l'assetto regolataee meno rigido, che offre la
possibilita ai gestori stranieri di specializzaaeplopria attivita e di operare sui mercati
con maggiore efficacia.

Come precedentemente detto, i prodotti che hamsmmsso i maggiori consensi in
assoluto sono stati gli obbligazionari, con un dtugari a 14,7 miliardi di euro. E’
singolare notare come questa tipologia, nello stgesiodo del 2004 fosse quella col
deficit piu elevato (-6,6 miliardi di euro). Ciod®vuto ad un calo dei tassi di interesse
che poi hanno ricominciato progressivamente ad atare attestandosi mediamente al
3,5%, rendimento considerato abbastanza sodditgéageer coloro che hanno una
propensione al rischio bassa.

Questo per quanto riguarda i volumi di investimes® andiamo a vedere i rendimenti
vediamo che i migliori prodotti sono stati gli aa#éi, che negli ultimi dodici mesi
hanno reso mediamente il 16,3%, con picchi del%2p@r i fondi orientati verso i paesi
emergenti. Sono molto piu contenuti i rendimentiodidi obbligazionari, fermi al 2,2%.
Dall’analisi fatta si nota subito che gli azionafie pur hanno avuto rendimenti migliori
sono i fondi sui quali i risparmiatori hanno avuyia riserve dato che sono i piu
rischiosi, i piu volatili e presuppongono un’elewaropensione al rischio. Senza dubbio
guesto atteggiamento € influenzato anche dagliramenti accaduti (terrorismo e crack
finanziari) che hanno contribuito a creare un clidnéncertezza che si e riflesso anche

sulle Borse mondiali.
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1.3 Tipologie di fondi, legislazione e costi

Come gia detto il gestore investe il patrimonio fiteldo, costituito da capitali di una
pluralita di risparmiatori, in un’ampia gamma dboti. A seconda della natura dei titoli
in cui il fondo viene investito e delle modalita attcesso/uscita dei fondi si possono
individuare alcune categorie di GiciTra i possibili criteri di classificazione deirfdi
comuni di investimento troviamo le modalita di flor'amento o struttura (fondi aperti,
fondi chiusi, fondi speculativi), il tipo di beneggetto dell'investimento collettivo
(valori immobiliari, valori reali), per cui si posso individuare alcune macrocategorie:
fondi comuni di investimento mobiliare aperti e wgij fondi di investimento
immobiliari, edge found, fondi riservati e fondi nd’. Queste macro-categorie
includono fondi con caratteristiche abbastanza ndefi in termini di profilo
rischio/rendimento atteso. Vi sono fondi di liqeédiche investono soprattutto in titoli
obbligazionari a breve termine; fondi obbligazionathe investono in titoli
obbligazionari a medio-lungo termine, ecc.

Le caratteristiche dell’investitore, ovvero il spmfilo di propensione al rischio, sono
rilevanti nel momento in cui si sceglie la categati fondi nei quali si vuole investire.
Dal 1 luglio 2003, i fondi comuni sono divisi com&onalmente in cinque categorie in
base al peso dell'investimento azionario; Assogagti’associazione di categoria delle
societa di gestione dei fondi, ha fissato limitimiestimento per ognuna di esse. Ogni
categoria si divide a sua volta in sotto-categ@netotale 42) sulla base di differenti
criteri. La classificazione Assogestibhé adottata da tutti i fondi di diritto italiancad
tutti i fondi lussemburghesi storici e da buonagalei fondi esteri armonizzati.

Dal punto di vista normativo il decreto legge ndsd 24/2/98 (TUIF) ha permesso la
creazione di un quadro normativo che tuteli maggente i risparmiatori, ma ha anche
favorito I'avvio di nuove societa private mettenitigistema italiano alla pari di quello
delle altre nazioni europee. Inoltre ha insignito Banca d’ltalia dell’obbligo di
contenere i rischi e controllare la stabilita patiniale; mentre alla Consbbgli
obblighi riguardanti la trasparenza e la correthedei comportamenti degli enti gestori.

8 Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio

° Vedere le categorie in Allegato

1% v/edere la classificazione in Allegato

' Consob: Commissione Nazionale per la SocietiBotaa
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La Banca dltalia e la Consob operano in modo coatd e si comunicano
reciprocamente i provvedimenti assunti e le irragt rilevate.

Tale decreto impone agli Oicr di adempiere nei if dei sottoscrittori ad obblighi
informativi specificatamente disciplinati. Questdbtigo viene assolto tramite la
pubblicazione mensile della quota del fondo su abmen quotidiano nazionale e
tramite la consegna al sottoscrittore del prospafamativo’?

Come qualsiasi prodotto, anche i fondi di investitoehanno un costo, rappresentato
dalla somma di varie sotto-voci quali le commissidningresso (quando esistono) a
carico dei sottoscrittori e da quelle di gestiosentpre presenti) prelevate dal fondo.
Qualche fondo presenta anche delle commissiommdiarso (a carico dei sottoscrittori)
e molti, commissioni di incentivo (prelevate daltrpaonio del fondo) che vengono
applicate quando il rendimento del fondo superaagme soglia.

Il fatto che un certo fondo sia piu costoso non gorta un maggior valore aggiunto
nella gestione, anzi i costi rendono piu diffidlléavoro di gestione perché “alzano” il
rendimento atteso che questi deve generare peneotteperformance superiori al
benchmark.

Le ricerche empiriché sul comportamento dei sottoscrittori dei fondi i@messo in
luce che i costi non sono un elemento determinaeti&a scelta del fondo. Questa
evidenza, per certi aspetti sorprendente pud essgiegata sia dal fatto che |l
risparmiatore osserva il rendimento che a voltéoiog i costi (nel caso di rendimento
netto), a volte li sovrasta al punto da renderd somponente marginale, sia che i costi
non sono cosi immediatamente osservabili. Questggitmento, giustificabile in una
certa misura nella seconda parte degli anni Neyahirante i quali la crescita decisa e
costante dei mercati azionari ha fatto conseguieeimenti notevoli, € abbastanza
incomprensibile ad oggi, periodo in cui i fondi hanspesso generato rendimenti

negativi.

12 per ulteriore approfondimento sul prospetto infatino vedere allegato.
3 Banca d'ltalia, supplementi al Bollettino Statistj Indagini campionarie: i bilanci delle famiglie
italiane nell’lanno 2004 (anno XVI, numero 7).
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Fig. 9 — Suddivisione

dei costi complessivi

Costi complessivi

Diretti di Diretti di

distribuzione prodotto (TER)
Entry Switch Altri Costi di Altri
fees fees costi gestione costi

SI DIFFERENZIANO IN FUNZIONE Di

\\Cost/‘ Categorie di prodott

Banche o Azionari
Promotori/consulenti o Obbligazionari
finanziari 0 Monetari

Supermercati di fondi
Assicurazioni
Vendita diretta

Nella tabella sottostante (fig.1@) riportata I'incidenza di ciascuna voce di cosib s

totale ad eccezione delle commissioni di incentite per loro natura non sono presenti

al momento della sottoscrizione.
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Fig. 10: Incidenza percentuale delle diverse voci sul ®tgi costi dei fondi comuni di

investimento italiartf

BANCA ONERI DI
GESTIONE | DEPOSITARIA | INTERMEDIAZIONE | ALTRI
AZIONARI 80.43 4,85 13,14 1,58
LIQUIDITA’ 88,29 11,19 0,09 0,42
OBBLIGAZIONARI 90,60 8,09 0,62 0,68
TOTALE 83,71 6,49 8,58 1,22

Fonte: ricerca dell’'Universita Cattolica del Sacfuore di Milano, | fondi comuni in
Italia, anno 2005

1 Fonte: ricerca dell’Universita Cattolica del Sa€waore di Milano] fondi comuni di investimento in
Italia
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1.4 Conclusioni

Possiamo concludere quindi che la principale ragdirsuccesso del prodotto fondi € il
fatto di costituire uno strumento relativamenteusic(in base alle scelte effettuate),
trasparente e accessibile a tutti i risparmiatdnfatti € prevista non solo la
sottoscrizione in un’unica soluzione ma l'invegtit@uo sottoscrivere anche un piano
d’accumulo (PAC) che gli consente di ripartire Va@stimento versando una quota
mensile prestabilita. Inoltre permette di divecsfie il proprio investimento in diversi
prodotti in modo da ridurre il rischio complessivo.

Non possono pero garantire rendimenti netti pasitato che per loro natura hanno un
mercato strettamente legato sia ai rendimenti ds&oper quanto riguarda gli azionari,
sia legato allandamento dei tassi di sconto detadle Banche (Europea, Americana,
Giapponese,...) per gli obbligazionari. Ecco quinte aopo uno sviluppo iniziale
molto rapido, hanno subito un lieve rallentamergogmi continuare a crescere anche se

in modo nettamente inferiore.

Fig.11: Distribuzione del rischio

AZIONI

A nhigt

\ RISK

low

Investimento in fondi

OBBLIGAZIONI

Ma mentre nel 2001 a farla a padroni erano i foadionari, ad oggi sono gli
obbligazionari i piu richiesti. Questo e accadutccausa della situazione politica

mondiale, resa instabile dai conflitti in Medio @rte e dal clima di paura legato agli
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attacchi terroristici. Tutto cid ha influenzato damente i mercati finanziari e di
conseguenza i rendimenti e il numero di sottosmmizilei fondi.

Nonostante ci0 € un mercato con larghi marginirdscita, tenendo conto dei volumi
raggiunti nei paesi anglosassoni, che non hannoam#b un debito pubblico tale che
permettesse I'emissione di Titoli di Stato ad etevateresse come in Italia.

Per quanto riguarda i costi, la maggior incidenzagpresentata dalla gestione; inoltre
tali commissioni non sono mai trattabili perché tctmiiscono a determinare il valore
della quota. Mentre le commissioni di ingresso possessere negoziate (quando
esistono e dove e previsto) e possono essere tzzerea l'aiuto di un consulente (per
esempio nei fondi collocati via internet).

Un particolare discorso va fatto per le commissiainncentivo, oggetto di discussione
dato che, teoricamente rispecchiano il piu equtroi di remunerazione e infondono
un maggior “stimolo a fare bene” per i gestori coonseguenti vantaggi per i
sottoscrittori. Ma i problemi derivano soprattutttalla scelta del parametro di
riferimento, spesso troppo facile da battere o peanificativo. Ma anche la
contabilizzazione crea problemi: ci si chiede sehanin caso di perdite pregresse il
gestore abbia comunque diritto al premio o seenatb a recuperarle. Infine anche la
scelta del periodo di riferimento & spesso di goasparenza.

L’effettiva remunerazione dei servizi si distribees a livello europeo, secondo uno

studio di Mckinsey, nel seguente modo:

- i1 70% dei costi complessivi e riferibile ad aita di distribuzione e gestione;
- I'8% remunera le attivitd amministrative prestdéeterzi;

- i1 22% remunera la produzione del prodotto fondo;

| costi di distribuzione attraverso i tradizionedinali si aggirano pit 0 meno intorno al
30% dei costi di distribuzione e gestione, mentmeosnettamente piu bassi quelli legati
ad internet (11%), che appare di gran lunga il leapi&i economicb.

Con le dovute precauzioni e in base ai dati foatiAssogestioni possiamo affermare

che, mediamente, I'ltalia detiene i costi comphassuperiori rispetto agli altri paesi

15 Fonte: Milano Finanza, “Investimenti e costi”, t@rzo 2006
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Europei. Inoltre sono unicamente i gestori a berak delle economie di scala legate
alla crescita, in termini di patrimonio amministrategistrata negli ultimi anni.

Le ricerche empiriche sul comportamento dei sotittsd di fondi hanno messo in luce
che i costi non sono un elemento determinante dekldta. Questa evidenza, per certi
aspetti sorprendente se paragonata all’acquisqoalsiasi prodotto, puo essere spiegata
da un lato dalla circostanza che il risparmiatosseova il rendimento, che a volte
ingloba i costi (rendimento netto), altre li soveaal punto da renderli una componente
marginale; spesso non sono neppure immediatamesgervabili o chiaramente
specificati. Anche per questo i costi non sonmtiteun elemento determinante della
scelta. Questo atteggiamento, in una certa misusdificabile nella seconda parte degli
anni Novanta durante i quali la crescita decisastante dei mercati azionari ha fatto
conseguire incrementi notevoli, € meno compreresibédgli anni recenti in cui i fondi
hanno spesso generato rendimenti negativi.

Da tutto cio si deduce che un buon consulente fiagio dovrebbe fornire informazioni
dettagliate riguardo alla maggiore riduzione destcpossibile, consigliando I'acquisto
di prodotti simili a commissioni inferiori, ma cidon sempre accade, soprattutto se il

consulente spinge i fondi appartenenti alla propaaca o a Sgr legate ad essa.
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2 Lo scenario competitivo

2.1 Principali aziende operanti nel mercato

Il mercato italiano dei fondi di investimento, el disparmio gestito in generale, é
caratterizzato dalla centralita del sistema baonc&egli ultimi anni i maggiori network
privati sono stati acquisiti da banche o da comagdi assicurazioni e
contemporaneamente si sono creati dei canali mhistetwork con promotori bancari o
con banche detentrici di una sim. Inoltre le bangle entrare a far parte anche del
mercato on line hanno aperto siti internet o haawguisito aziende gia operanti in rete,
in modo da diffondersi anche sui nuovi canali. @00 si sono affermate anche nuove
realta che hanno creduto nella futura affermazideiecanali tecnologici e si sono in
seguito trasformate in banche dirette (FinecoBalmk¥eguito anche queste realta sono
state assorbite, per la maggior parte, dagli isti@ncari tradizionali.

Anche la distribuzione e dominata dalle banche mpfesentano un’offerta rigidamente
monomarca impedendo al risparmiatore di poter teffghente fare una scelta sul
prodotto da acquistare. Le banche hanno infattittsfio le loro risorse (presenza
capillare sul territorio e clienti correntisti) e forti agevolazioni governative degli anni
passati per attuare una sorta di integrazionecaeti assorbendo o fondando sim e sgr
per poi spingere in primis i prodotti di questettdwio ha creato, un mercato chiuso
con forti barriere all’entrata, molto simile ad sistema di oligopolio. La situazione
sembra si stia evolvendo grazie anche all’ apedaranercati e al conseguente ingresso
di aziende estere , ma soprattutto grazie allougpid delle banche e delle sim che
operano on line, dato che offrono I'opportunitasdegliere il prodotto migliore grazie
all'offerta di una varieta di fondi di diversa penienza e offrono molte informazioni
sui rendimenti con la possibilita a volte di faosfronti tra prodotti simili.

La strada verso un mercato concentrato € ancotanandato che, per quanto riguarda

gli oicr aperti, 4 aziende detengono oltre il 548@l patrimonio gestito lordo e queste
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sono rappresentate dai maggiori gruppi bancariaital San Paolo IMI — banca
Fideuram, Unicredito italiano, Banca Intesa, Cdigita FinecoBank. Queste banche
sono anche le piu importanti e conosciute a livaaionale anche perché sono tra le
prime ad essere state fondate. Inoltre questi ghgopcari negli anni hanno inglobato al
loro interno piccole realta bancarie locali o airiippi conosciutf.

A fine 2006 e stata ufficializzata la grande fusiama due dei gruppi bancari piu
importanti:

San Paolo e Banca Intesa. Questa strategia e ghrid#io atta ad accentrare e
consolidare maggiormente il potere del sistema dxamen Italia, per far fronte anche
alla concorrenza che proviene dall’estero (ABN —rAnha acquistato la Banca
Antonveneta).

Dalle Tabelle sottostanti si nota che il nuovo gauancario detiene circa il 40% del
mercato italiano del risparmio gestito e detengatiee 6.000 filiali in tutta Italia, di

conseguenza diventa il gruppo piu presente netdea.

Fig.12: Quota di mercato del gruppo Intesa-San Paolo diyigo i vari settori di

attivita

| SETTORE DI ATTIVITA’ PUOTA DI MERCATO IN ITALIA
| Raccolta da clientela | 20,4%

| Impieghi con clientela | 20,2%

| Risparmio gestito | 39, 8%

| Banca e Assicurazione | 27,5%

| Private banking | 23,4%

| Mutui | 19,0%

| Credito al consumo | 15,4%

Fonte: Documento di Fusione, www.intesasanpaolo.com

16 Vedi in Appendice A: i maggiori gruppi bancariltalia.
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Fig.13: Quota di mercato coperta dalle filiali del gruppotésa-San Paolo divisa per

aree geografiche

|FILIALI  QUOTA DI MERCATO IN ITALIA
| Nord-Ovest | 21,4%
| Nord-Est | 14,7%
| Centro | 13,1%
| Sud e Isole | 19,2%
| Totale Italia | 17,4%

Fonte: Documento di Fusione, www.intesasanpaolo.com

2.2 Forze competitive in gioco

La vasta gamma di prodotti presenti nel mercataredamento crescente del mercato
stesso, hanno portato, soprattutto dagli inizi 2800 a dei cambiamenti sostanziali
inerenti allo scenario competitivo. Infatti, 'auvt® della moneta unica e il processo di
globalizzazione in atto hanno contribuito all'etéranel mercato italiano di Banche e
Sim estere. Queste imprese, dopo aver raggiuntoi bigultati nel paese d’origine
hanno allargato il loro bacino d'utenza sfruttaneaisorse gia esistenti e tentando di
avviare delle economie di scala.

Inoltre anche la diffusione di internet, utilizzatome nuovo canale distributivo, ha
permesso non solo di abbassare i costi di distidnezma ha anche dato la possibilita di
velocizzare tutte le procedure di acquisto o didi@ne di eliminare gli intermediari
abbattendo ulteriormente i costi.

Internet ha avuto un ruolo molto importante ancée quanto riguarda l'informazione
del risparmiatore. Infatti sulla rete sono dispdnibiti che offrono gratuitamente
informazioni sullandamento dei fondi, sui rischsel loro andamento passato. Questa
maggiore conoscenza e informazione a disposiziogle cliente, unita alla vasta

disponibilita di prodotti presenti nel settore lwsiretto le varie sim a differenziarsi dai
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concorrenti proponendo servizi aggiuntivi e dandaigparmiatore la possibilita di
accedere ai fondi tramite diversi canali a secodelde esigenze del cliente stesso.
Attualmente le strategie competitive di bancherme ssi stanno avvicinando molto a
quelle di qualsiasi azienda che produce beni diolaonsumo; stanno puntando infatti
molto sulla comunicazione pubblicitaria ( anchersgolata e supervisionata dalla
Consob}’ . Ad intraprendere questa strada sono stati icimati gruppi bancari,
inizialmente, che puntarono soprattutto sulla castampata utilizzando riviste
specializzate e indirizzando il messaggio prineipaite verso gli addetti ai lavori. Una
importante campagna pubblicitaria fu quella proraosk Unicredit apparsa sui
guotidiani economici (vedi fig. 14), dove appareach l'intenzione di promuovere il
band equity ponendo l'attenzione sul cliente eessille necessita. Lo stile appare molto
minimalista, ma chiaro e ben comprensibile in mal#o sottolineare ancora di piu
importanza delle richieste del cliente che vengqmima di tutto, anche del marchio
stesso che appare in misura ridotta a fondo.

In seguito l'attenzione degli istituti bancari sispostata verso il grande pubblico
attraverso l'utilizzo di spot televisivi, affissipnpresenza sui quotidiani nazionali e

anche sui settimanali generici.

Fig.14: Pubblicita banca Unicredito

| PER 1 MIIEI INVESTIMEN T1,
ASCOLTO UN CONSULENTE SOLO SE
MI ASCOLTA PRIMA LUL.

& Analisi del tuol obIetivi, per offrirtl Soluzion] personalizzate.
* Valutazione dell'efficienza del tuof fnvestiment], per massimizzare fl rendimento i base al too profilo di rischio.
- = Incontr periodicl con if fio consulents, per verfficars ! risultail e ka coerenza delle scelte fatie.
Vieni @ seo, We nost nzie.

oprive Matodo First nelfe nostre Ager s UniCredit Banca

it | S00.3232.85

Come nella maggior parte dei mercati, anche inlgukdi fondi si sta facendo sempre
pil accanita la concorrenza tra le imprese pres@itsettore. Dato che I'ambiente é
dominato da un ristretto gruppo di societa leaddate che, come visto in precedenza, il
prezzo non viene percepito come una variabile detemte nella scelta del fondo, si

7 Vedi Appendice
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cerca di acquisire un vantaggio competitivo sopttttsviluppando i servizi che sono
legati al prodotto e cercando di creare un brarwhoscibile e farlo diventare sinonimo
di affidabilita. Ecco quindi che le campagne putibdrie, inizialmente legate alla
promozione del prodotto fondo di investimento, adesono mirate a creare la

conoscenza e la reputazione della marca.

2.3 |l valore della marca

Da un sondaggio de Il Sole 24 Ore, anche per quaguarda il mercato del risparmio
gestito & emerso che, secondo la maggior parte giedlsone intervistate, i prodotti con
valutazione piu alta e piu riconosciuti tendonoeadere quelli associati a marchi molto
forti. Un esempio & dato dai Pioneer Investmentéocati dal Gruppo Unicredito
Italiano; il loro logo e la pubblicita vengono riamati alla memoria di molti grazie alla

campagna pubblicitaria massiccia effettuata neiZ06.15).

Fig. 15: Pubblicita Pioneer Investment

4
Fiducia

J PIONEER
www.pioneer Investments. .com - I
N VERDE 800-551-552

gl [nvestments’

Fonte: “Sette” — inserto del Corriere della Seraamo 2004
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L’'immagine di una barca a vela stilizzata in unonsfo azzurro ha richiamato senza
dubbio I'attenzione dei clienti, anche se in pripiano compare la parola “fiducia”,
segno che anche il prodotto fondo spinge sullacfdlaome fattore chiave nella scelta.
Nonostante siano passati circa due anni, € prépdoeer il prodotto piu ricordato dai
partecipanti al sondaggio e risulta anche la mdréandi piu richiesta dai risparmiatori
che si apprestano ad effettuare il loro primo itimesnto in fondi'®

Molto spesso pero non sono i fondi o le sgr adressenosciuti, ma viene sfruttato |l
nome della banca proprietaria, perché trattandosind prodotto d’investimento é
fondamentale il rapporto con l'intermediario (spesappresentato dalla banca). Per
guesto motivo, spesso, il prodotto viene assocstoun marchio dal forte valore
reputazionale, fondato sulla fiducia trasmessasglarmiatore. Infatti, come € logico
aspettarsi, prima di affidare i propri risparmia ad gestore, soprattutto se le
informazioni a disposizione non sono molte, bisogwar creato un rapporto di fiducia.
Inoltre questo modo di procedere porta a concentigr sforzi sul ricordo del marchio
principale, operazione meno costosa rispetto dajdelpromuovere un nuovo marchio
ex-novo.

Quindi la strategia piu utilizzata di recente notagto quella di promuovere i fondi
tramite la comunicazione pubblicitaria, ma risudissere quella legata alla creazione
della fedelta alla marca e quindi si punta ad imeetare il potere di mercato in ambito
finanziario e cio si ripercuote in tutti i setta@®nnessi compreso quello del risparmio
gestito. Lo sforzo € concentrato sulla promozioeé marchio del collocatore (che
spesso € anche il proprietario della sgr che gestigprodotto), sul suo ricordo e sul suo
riconoscimento. In seguito questo brand “forte’n@eaffiancato dal nome del fondo di
investimento proposto al risparmiatore.

Questa strategia presuppone il fatto che I'investir fondi sia ancora strettamente
legato alla banca nella quale viene sottoscrittocanto corrente, ancora necessario
nella maggior parte dei casi, per investire e tnfasulta il canale preferenziale di
distribuzione del prodotto fondo. In rete pero &ngso diffondendo dei portali per
I'investimento on line che non necessitano di neassottoscrizione di conti correnti
(Fundstore), quindi il risparmiatore non €& piu wlao in nessun modo con Il

collocatore e si trova quindi piu libero di scegiieNaturalmente tale proposta viene

'8 Indagine Assosim, dicembre 2004.
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effettuata sono via internet ed &€ conosciuta dadgietti ai lavori o da investitori molto
evoluti che rappresentano ancora una nicchia, gooedi che il potere della banca

collocatrice rimane comunque molto forte.
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3 La distribuzione

Il collocamento delle quote di fondi comuni puoesseffettuato:

- da parte disportelli bancari (le banche collocatrici possono anche essere
estranee al gruppo di appartenenza della Sgr prm®oé legate ad essa
unicamente da accordi commerciali). Attualmentececiil 75 — 80% del
patrimonio dei fondi proviene da questo canaleitstivo;

- tramitereti di vendita, composte da una struttura di promotori finanzcme
hanno il compito di vendere le quote ai potenziéiénti, mantenere i contatti
con i sottoscrittori potenziali, stimolare nuovettgscrizioni e, in generale,
fornire una consulenza specializzata ai partecipant

- direttamente dall&gr, presso la propria sede. E’ il canale quantitatieate
meno rilevante, ma I'ammontare medio delle singolioscrizioni € piu elevato
che negli altri;

- mediante tecniche di comunicazione a distanzpaiticolarenternet;

- Informa mista.

3.1 | soggetti incaricati della distribuzione

| principali soggetti incaricati della distribuziersono quindi, come detto in precedenza
gli sportellisti bancari e i promotori finanziardie banche svolgono la funzione di
raccolta del risparmio in maniera diretta o indaetattraverso il collocamento di
prodotti di risparmio tra cui gli Oicr e le gestigratrimoniali).

Il promotore finanziario € una figura relativamegtevane (1991) che opera nel settore
dell'intermediazione mobiliare, introdotta sia pstendere il ruolo della banca presso
I'utenza che non deve piu recarsi fisicamente préssportello della propria banca per
effettuare degli investimenti, sia per creare umata di distribuzione di prodotti/servizi

finanziari alternativo allo sportello di banca. squindi I'attivita “fuori sede” e cio
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risulta essere importante perché é I'unico inteiiarém che rappresenta un’estensione
delle banche/Sim verso la clientela. Rappresentadguwsia un nuovo modo di
promuovere e collocare valori mobiliari, sia un woi@canale per la raccolta che va a

mettersi in competizione con il tradizionale splbotbancario.

Fig.16: Percentuale di sottoscrittori per canale di veadie investimento medio

effettuato

60

50+

40

30

20+

10+

<15.000 € 15.001-50.000 50.001-150.000 >150.000

| banca 0O promotore

Fonte: Assogestioni, Fact Book 2005

Dal grafico di Fig. 16 si nota che i fondi colloc&tamite promotori finanziari sono
quelli pit numerosi tranne per quanto riguarda lguetdio-bassi, dai 15 ai 50 mila

euro, nei quali la banca ha ancora un ruolo predante.
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3.2 Intermediari informativi

Spesso la relazione tra gli intermediari finanzéagli investitori e affetta da problemi di
asimmetria informativa. Infatti la scarsa cultumaahziaria della maggior parte degli
investitori (la quasi totalita dei clienti retadpntribuisce ad aumentare le problematiche
inerenti I'affidabilita delle informazioni resa dagntermediari e di conseguenza
aumenta l'incertezza a riguardo della qualita deivigi offerti. Diventano quindi
necessarie la chiarezza la chiarezza e la tragmarigrormativa nei riguardi degli
investitori. Si fa strada quindi una nuova figuedidita come intermediario informativo
che svolge un ruolo di trait-d’'union tra societaitéenti e investitori privati. La
presenza dell'intermediazione di informazioni eaomm-finanziarie contribuisce a
rendere nota la Sgr ai risparmiatori e dall’altrartp ha il ruolo di rendere piu
trasparente il mercato, comparando le informaziwavenienti da fonti diverse a danno
degli operatori che ne fanno un uso non correttobin®rmediari informativi svolgono
la funzione di raccolta di dati su diverse azierddi distribuzione di informazioni
elaborate e specifiche per qualsiasi categoriiehtc

Questa figura e strettamente legata al web, cah@earantisce la tempestivita, cioé la
possibilita di fornire informazioni aggiornate eadiere risposte e pareri immediati.

La direzione che hanno intrapreso i collocatorieeShgr stesse € quella di creare un
giusto mix d’'informazione e servizio. Tale scelex@ puo far cadere in un disservizio
(information overload). In questo modo, tramitgksatura di siti internet che forniscono
informazioni si possono attrarre due diversi targjeinternauti: coloro che ricercano
informazioni e coloro che sono interessati allacsatrizione di fondi. Un esempio é
dato da FinecoBank che con circa 300.000 visitatelfiultimo mese é presentato come

il giusto connubio tra informazione e servizi ditescrizione.
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3.3 | conflitti d'interesse

Come e lecito aspettarsi il principale criteriogpdell'intermediario dovrebbe essere |l
perseguimento degli interessi dell'investitore. Rersi che cio accada realmente sono
state varate delle norme che riducano al minimasithio di conflitti di interesse,
soprattutto per quanto riguarda le Sgr. Infattstg devono adottare procedure interne
che evitino il verificarsi di scambi di informazionon altre societa del gruppo con
compiti di negoziazione, collocamento, consuleni@atre imprese e servizi connessi
all'emissione di strumenti finanziari. In Italia ¥® le grandi banche controllano oltre
I'80% del mercato dell'asset management, ci sonerde aree di potenziale rischio di
danneggiamento degli interessi dei clienti: permgse, l'esercizio dei poteri
amministrativi (come la presenza, il comportamentiovoto nelle assemblee, la nomina
degli amministratori) nelle societa nelle societat@cipate o la stessa selezione degl
investimenti in modo piu conforme agli interessillelecapogruppo che le hanno
finanziate o delle quali anch’esse possiedono qubienon a quelli dei sottoscrittori.

Le associazioni dei gestori (in Italia Assogesfidranno voluto rafforzare le previsioni
normative con un’autodisciplina ad hoc sulla basglidstandard internazionali, infatti,
soprattutto in seguito a scandali avvenuti negétiStniti vengono imposti membri
indipendenti nei consigli delle societa di gestione

Un’altra area di potenziale danneggiamento detgir@ssi dei sottoscrittori &€ quella dei
conflitti di interesse tra societa di gestione ekler appartenenti allo stesso gruppo e
delle negoziazioni con altri intermediari. Infattgestori di fondi comuni solitamente
tendono a servirsi dei servizi di negoziazione aldélanca o della Sim del gruppo.
Quindi rimangono in casa le elevate commissiometjoziazione che spesso potrebbero
non essere i piu bassi disponibili sul mercato. Nolo, i report sui titoli forniti dai
broker di casa ai risparmiatori potrebbero esseeearaccurati e completi di quelli
preparati da intermediari che lavorano in concaaen

Per quanto, sia il regolamento imposto dalla Corgdable norme dettate dalla Banca
d’ltalia per le questioni di propria competenzacbaro di vigilare su tale gestione,
viene imposto anche agli intermediari di vigilavdia questione.
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3.4 (Osservazioni

A inizio 2006 piu del 68% dei fondi comuni di in¥iesento risulta collocato attraverso
il sistema distributivo bancarid Dato alquanto elevato, ma in calo del 4% rispatto
guanto registrato a inizio 2005. Il collocamentantite reti, cioé attraverso promotori
finanziari indipendenti o Sim € in netta crescit is termini di sottoscrizione che ci
valore detenuto. Il sistema bancario € comungueramreponderante in tutta Italia, ma
si osservano regioni come il Trentino Alto Adigesafegistra il valore piu elevato per
guanto riguarda la distribuzione tramite reti dnda (oltre il 45%), dato assai logico
se si tiene conto della conformazione geografichtel@itorio e della conseguente
difficolta di recarsi presso uno sportello bancario

Per quanto riguarda 'ammontare medio investitosddioscrittori che hanno preferito
gli sportelli bancari a inizio 2006 sono circa 3ME& valore intorno a cui si aggirano gli
investimenti medi attraverso reti. Rispetto al 208Bhmontare medio investito tramite
sportello ha avuto una diminuzione di circa 4.00@ré capite, mentre e inalterato
guello investito tramite reti.

Naturalmente la clientela media che si affida aedsi canali e differente:

- pereta: le reti, rispetto alla banca, hanno una clienpélegiovane;

- perpatrimonio investito: le reti hanno una clientela concentrata principaite
su tipologie di investimenti piccolo-media (infer@oai 15.000 €) e grande (piu
di 150.000 €). Prediligono invece le banche colarbe sottoscrivono
investimenti medi;

- la propensione al rischio/rendimento il 38% della clientela delle reti ha una
propensione al rischio alta (predilige i fondi ama), il 41% media (predilige i
fondi obbligazionari) e il 21% bassa ( si affidafandi liquidita). Per quanto
riguarda la clientela bancaria, si ha una propem@sal rischio media per il 57%,

il 31% bassa e solo il 12% alta.

Questa distinzione si rispecchia anche nella davexelta di collocazione dei propri
risparmi, infatti a inizio 2006 i clienti del camabancario detengono il 29% del loro

19 Fonte: Banca d'ltalia, dicembre 2006
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patrimonio in fondi azionari, mentre quelli che sno affidati alle reti di vendita
detengono in fondi azionari ben il 48%.

Da quanto emerso possiamo dedurre che la distobeaziramite reti sta riscontrando
sempre piu il favore degli investitori piu giovapip aperti ai cambiamenti e attraverso
di essa passano i flussi di denaro piu cospicuileferminare questa situazione non é
stata solo la possibilita di poter investire daacas avere piu informazioni, ma
soprattutto la possibilita di poter scegliere daléra gamma di prodotti presenti nel
mercato e non essere vincolati dall’'offerta di foachessi dalla Sgr della banca stessa.
Infatti gli investitori si ritrovano spesso ad assesoggetti passivi dell'attivita di
collegamento delle banche e quasi sempre sonodisgbaccettare i prodotti a scatola
chiusa.

Le banche, diventate protagoniste del mercato idphmio gestito, hanno sfruttato
questa posizione dominante, non tanto per orierdafavorire le scelte dei propri
clienti, ma per collocare i piu remunerativi praildi investimento del proprio gruppo.
Anche i promotori perd0 possono guidare i risparariaierso scelte non sempre
adeguate alle loro esigenze, perché spesso sintsto dietro il loro operato degli
obiettivi aziendali di vendita da raggiungere stedminati prodotti finanziari.

Rimane il canale internet, attraverso il qualela’@ossibilita di eliminare ogni tipo di
intermediario, ma anche questo nasconde delleigndictliente e libero, ma anche solo
di fronte alle scelte da effettuare e cio presugpibrfatto che alle spalle abbia una
formazione e una competenza personali abbastaexatel Inoltre, essendo un canale
libero, il web presenta molte insidie che frendmdecollo di questo mezzo in ambito di
risparmio gestito, prima fra tutte la sicurezzadlilici e dati personali e la vulnerabilita
di fronte a frodi. E’ evidente inoltre che, allacéudella possibilita che chiunque possa
diffondere notizie in rete, questo canale distilmutse da un lato offre ulteriori
opportunita di crescita dell'industria del rispaongestito, dall’altro pone dei problemi
inerenti la trasparenza e la tutela dell'invesét@ necessita quindi di una maggiore
attenzione.

Sta ai clienti quindi esigere da qualsiasi interiaed una consulenza piu adeguata, in
guanto, anche quando egli delega le scelte alla lBnconseguenze delle stesse in

termini di rischio e rendimento ricadono su di lui.
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3.5 Conclusioni

Lo sportello bancario costituisce il canale disitibo piu tradizionale e tutt’'oggi piu
utilizzato; con questo termine generico si idea#fio svariate entita operative (sedi,
filiali, succursali, agenzie...). Attraverso lo spld, la banca istaura con il proprio
cliente un rapporto interattivo che permette, ddaio, di comunicare al pubblico una
serie di informazioni relative ai servizi offeréill’affidabilita dell'istituto e dall’altro di
avere un feed back diretto e poter raccoglierermé&zioni sui bisogni della clientela e
instaurare un rapporto di fiducia cruciale per dqaamguarda I'investimento in fondi,
soprattutto per risparmiatori non molto informdtiimpiegato bancario puo quindi
sfruttare la sua posizione guidando il cliente @dgrfondi prodotti dalla banca stessa o
verso soluzioni vantaggiose piu per la banca chel pente stesso. Questa situazione
crea una zona di chiaro-scuro nel rapporto tra dancsparmiatore. Infatti quanto il
risparmiatore puo “fidarsi” della sua banca? Inspreza di una scarsa cultura finanziaria
come puod essere certo che la scelta effettuatéa g9 adeguata alle sue esigenze?
Senza dubbio il canale bancario € quello nel qilaep informativo col cliente & piu
marcato, ma spesso tale situazione non é totalngenipresa dal cliente che continua a
preferire listituto bancario considerandolo simooidi affidabilita e rimanendo legato
alla tradizionale distribuzione a cui si € sempfiedato. Questa preferenza e stata
riscontrata principalmente nei risparmiatori di tgeriore ai 65 anni, ignari o quasi del
canale internet e diffidenti verso i promotori fivzéari. Per i piu giovani e per i
risparmiatori culturalmente piu evoluti la prefexanva agli investimenti sul web e
tramite il supporto dei promotori. | diversi canpfro tendono a coesistere in aziende
che hanno adottato strategie di distribuzione msdae banche che si avvalgono di
promotori e che sono presenti anche in rete. Twattahi preferisce internet per
sottoscrivere fondi si rivolge principalmente a sgbanche virtuali presenti solo nel
web.

La funzione distributiva delle banche puo essemsicierata anche uno svantaggio in
guanto legata a minori profitti sui titoli e costevati di gestione della rete di sportelli
che in alcune aree geografiche del paese pud sfodim una situazione di

overbranching®. Occorre, quindi, che ciascun canale distributiveuasa un proprio

20 sovraffollamento di sportelli bancari rispettcaatlientela e al risparmio gestito.
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ruolo e lintero assetto della distribuzione siasedjnato con una chiara strategia
sottostante, che eviti il processo di cannibalizzaz

Per quanto riguarda il canale Internet, nonostamigsa fornire delle opportunita di
scelta e di autonomia di gestione del proprio gogleo fondi e nonostante permetta di
avere il controllo in tempo reale e in ogni luogdl'dndamento delle quote, continua ad
avere alcune difficolta di affermazione. Le sottagoni on line si diffonderanno una
volta che verranno superate alcune barriere coalfalbetizzazione informatica, ma
soprattutto come la riluttanza a fidarsi di cio amen € materialmente visibile che
rappresenta uno degli elementi di principale fre@id sara superato grazie al ricambio
generazionale e alla continua ricerca di soluziakida ridurre il livello di conoscenze
necessarie per accedere all’offerta in rete emaiteve tecnologie atte a salvaguardare la

sicurezza dell’investitore.
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4 | prodotti sostitutivi

Come gia detto in precedenza i fondi di investiraesdno prodotti finanziari alquanto
recenti, sviluppatisi soprattutto negli anni Nowaninfatti il risparmio delle famiglie
italiane & stato per molto tempo indirizzato inrgparte all’acquisto di titoli di stato,
con un forte ritardo nel ricorse ad altre forméndiestimento, se confrontato con i paesi
che hanno analoga situazione come struttura indlese produttiva.

Bot, Cct e Btp hanno assorbito gran parte del teddiparmiato fino a quando, per una
serie di fattori come il miglioramento dei contilylici, al quale € seguita una riduzione
dei tassi di interesse, notevoli modifiche al sisebancario e una maggiore attenzione
dei risparmiatori, hanno portato a ricorrere a ferdi investimento alternative e piu
avanzate. Di conseguenza € avvenuto il passaggiepiasiti e titoli di stato, ad azioni
obbligazioni e Oicr. Attualmente, infatti, per usparmiatore si aprono diverse scelte
presso le quali allocare i propri capitali, ognudelle quali risulta pit 0 meno

vantaggiosa a seconda delle aspettative e detjere=a dell'investitore stesso.

4.1 Azioni e Obbligazioni

Le azioni sono titoli che conferiscono al loro possessorgualita di azionista della
societa che le ha emesse. Esse possono costiuita gocieta emittente che si quota in
Borsa in modo per reperire liquidita sul mercato aipitali senza dover ricorrere ad
onerosi finanziamenti (quali prestiti bancari) dh#licano il pagamento di interessi.
Per i risparmiatori le azioni sono una delle fordnénvestimento piu diffuse in quanto,
in momenti di mercato favorevoli, possono consentli ottenere profitti elevati.
Quando invece i mercati si muovono in modo avverswn si adottano strategie di

copertura delle perdite possono essere anche moolisistenti. Per questo motivo
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l'investimento azionario richiede ottima conoscenea mercati finanziari, oltre che a
una propensione al rischio elevata e informazignardo gli strumenti di analisi utili
per le scelte dell'investimento. Esistono infattarie tipologie di azioni: le azioni
ordinarie, le azioni di risparmio, le azioni pregiate.

Le obbligazioni sono invece titoli rappresentativi di un rappodiocredito tra un
emittente (debitore) e un investitore (creditoRE)ssono essere emesse da societa, Stati,
enti, ecc., per raccogliere fondi presso il pulibldi risparmiatori per un periodo di
tempo predefinito a ad uno specifico tasso di @gsee. Anche a questi titoli pero e
legato un rischio di credito (denominato rischiacdntroparte o di insolvenza), ovvero
riguarda il rischio che la controparte in posizi@@bitoria non faccia fronte interamente
e nei tempi stabiliti ai propri impegni contrattuglali il pagamento degli interessi e |l
rimborso del capitale. Le obbligazioni emesse dattose pubblico di Paesi
finanziariamente solidi presentano rischi minimr gedetentore dal momento che si
presume che tale operatore non possa fallire. bégatzioni emesse da imprese private
o da Governi di paesi finanziariamente deboli pres® invece un rischio di credito
legato alla possibile insolvenza del debitore che prendere la forma di ritardi nel
pagamento delle cedole o addirittura di una caazielhe delle cedole e nella mancata
restituzione del capitale iniziale di prestito.

Piu e elevato il rischio di credito, maggiore degsere il rendimento offerto dai titoli al
fine di attrarre gli investitori.

Anche per le obbligazioni l'offerta € abbastanzapeme il prodotto puo essere
suddiviso per emittente (titoli di Stato, enti Sapazionali, enti Locali, obbligazioni
societarie); per mercato di negoziazione (domestighobal, Euro-obbligazioni) e per
struttura (plain vanilla, zero-coupon, strutturate)

Il loro limite rispetto ai fondi comuni di investento e quello che devono essere
sottoscritte singolarmente, mentre con un fonduwadia possibilita di creare un paniere
ideale e quindi diversificare maggiormente il proprinvestimento. Inoltre

l'investimento iniziale €, mediamente, piu elevaspetto a quello dei fondi.
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4.2 |titoli di Stato

| titoli di Stato sono obbligazioni emesse dall@atStper finanziare le proprie attivita
istituzionali; con la sottoscrizione pubblica diesti titoli lo Stato percepisce capitale di
debito. | titoli di Stato si distinguono in titcdi breve, medio e lungo termine a seconda
della data di rimborso del capitale e titoli di delzonsolidato per i quali non é fissata
in sede di emissione la data di rimborso. Traalitdli Stato Italiani troviamo Bot (
Buoni Ordinari del Tesoro),Ctz (Certificati del TesoroZero coupon),Bpt (Buoni
Poliennali delTesoro),Cct (Certificati di Credito delTesoro),Btp — Euro — i (Buoni
del TesoroPoliennali Indicizzati all'lnflazioneEuropea). Questa soluzione, per molto
tempo, é stata preferita a qualsiasi altra, dgiarn®iatori Italiani in quanto ritenuta
quasi priva di rischio e con un soddisfacente tadsanteresse. In seguito ai
cambiamenti politico-economici avvenuti alla finegll anni Novanta i titoli di Stato
hanno subito una brusca diminuzione dei propri irerdti a tal punto da portare i
risparmiatori a fare scelte diverse. Di questa aagme hanno beneficiato molto |l

mercato obbligazionario e i fondi comuni di investnto.

4.3 | fondi pensione

| fondi pensionerappresentano, in tutti i paesi evoluti, uno déngpali strumenti di
previdenza complementare volontaria. In Italiaseho imposti soprattutto alla luce
della riforma previdenziale avviata nel 2004 dahistro Maroni, entrata in vigore nel
2007. Tale legge richiede ai lavoratori di fare sealta sulla destinazione del proprio
T.f.r. (Trattamento di Fine Rapporto): o riceventd 'ammontare a fine rapporto di
lavoro, o trasferire le somme destinate al tfrma fiorma pensionistica complementare.
| fondi pensione hanno lo scopo di permettere ht@aimento, al momento di andare in
pensione, dello stesso tenore di vita del pericgmriativo. Permettono infatti di
garantire a tutti i lavoratori la possibilitd di stoiirsi una pensione integrativa,
aggiuntiva rispetto a quella offerta dal sistembahpico.

Al fondo confluiscono le contribuzioni dei lavoratache vi aderiscono e queste
vengono investite in altri strumenti di investimerat breve, medio e lungo termine. E’

quindi uno strumento finanziario in quanto investeproprie risorse sul mercato
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mobiliare. Il mercato dei fondi presenta uno syiloancora modesto in lItalia, dove la
previdenza complementare si e affacciata da padattii il nostro paese si colloca
all'ultimo posto nelle classifiche internazionalerpquanto riguarda il numero di
sottoscrizioni.

Bisognera attendere i decreti attuativi della rifarprevidenziale, e quindi, dell'assetto
della nuova normativa di riferimento, per vederdedmodifiche sostanziali di questo
mercato che si mantiene ancora al di sotto delngate espresso in altri paesi, come

mostra il grafico di fig.17

Fig.17: Il peso dei fondi pensione nei Paesi industriadiz (asset in % del Pil - 2005)
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Fonte: Assogestioni, 2005
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Per quanto riguarda gli istitutori dei fondi pemsp sono le sgr, le sim, le assicurazioni
e le banche che si occupano anche della distribazmome accade per i fondi comuni

Fig.18: Fondi pensione aperti - canali di raccolta
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Fonte: Assogestioni, 2005

4.4 Altre scelte

o Gestioni Patrimoniali e Private Banking

Le Gestioni Patrimoniali in titoli (0 Gpm, GestioRatrimoniali Mobiliari) sono servizi

per i quali una banca, una Sgr o una Sim ricevonomandato da parte di un
risparmiatore per gestire un capitale di una cestdita secondo linee guida
preconcordate e nel rispetto di un benckmark. Per @pm seria occorrono piu di
500.000 € di capitale (una cifra inferiore non @nte di ottenere una diversificazione
sufficiente, a meno che gli strumenti di portafogtion includano anche Etf e/o fondi

comuni) e un orizzonte temporale medio-lungo.
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Il punto di forza delle Gpm rispetto ai fondi conngta nel rapporto individualizzato e
continuo tra cliente e gestore, rapporto che davgmnti stretto con il Private Bankin,
ovvero la gestione di grandi patrimoni (qualcheioni di euro) abbinata a servizi di
consulenza fiscale, successoria 0 immobiliare diigee. La personalizzazione e |l
valore aggiunto si pagano in termini di commissidnigestione. Inoltre ci si deve
accontentare anche della rendicontazione trimesteapoiché si tratta di dati non
pubblici € impossibile fare confronti tra gestori.

Diverso e il discorso per il Private Banking: qurdapporto dovrebbe essere veramente
individuale e continuo, con la possibilita di irtgire frequentemente con il gestore.
Anche nel Private Banking non e possibile confrmnta qualita dei diversi gestori.
L’'unico confronto possibile nelle gestioni patrini@n € quello con il benchmark

concordato all'inizio del rapporto.

0 Polizze vita Unit Linked

Rappresentano un modo di acquistare indirettanwprdée di fondi comuni azionari Si
tratta di polizze emesse da compagnie assicurativepremi versati, al posto di essere
investiti in Titoli di Stato, come nei contrattattizionali (le cosiddette rivalutabili) sono
utilizzati per sottoscrivere quote di fondi comwniSicav monetari, obbligazionari e
azionari ( con un mix che puo eventualmente vanateéempo).

Il rendimento della polizza sara pertanto datoadailalutazione del fondo (o dei fondi)
in cui é stato effettuato I'investimento, al netlelle spese. | fondi sottostanti sono nel
98% dei casi interni alla compagnia e a loro vpliasono essere investiti in quote Oicr
(tipicamente collegati).

Rispetto ai fondi comuni hanno costi piu elevati spesso non correttamente
identificabili. Inoltre, la disciplina sul conflit di interesse non riesce ad avere un
regime sanzionatorio tale da intimidire gli emittein piu il contenuto informativo da
consegnare al cliente e inferiore rispetto a quel® prospetti, inoltre le note
informative non sono preventivamente controllat#’ldeap (Istituto per la vigilanza

delle assicurazioni private).
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0 Polizze Index Linked

A differenza delle tradizionali polizze vita in cupremi sono investiti nei tradizionali

titoli di Stato, le prestazioni di questi prodaitino correlate dall'andamento di uno o
piu indici delle Borse mondiali o a panieri di azio

Sono sottoscrivibili entro una determinata scadendapremio deve essere versato in
un’unica soluzione; in generale hanno una dura¢aodtilla tra i cinque e gli otto anni.

Alla scadenza del contratto, se I'indice o gli mddi riferimento hanno avuto un

andamento positivo, il capitale versato sara prmpoalmente maggiorato, mentre, in
caso contrario, il capitale nominale viene comungaeantito o elevato in base al

rendimento minimo previsto.

o ET.F

Gli Etf (Exchange traded fund) sono titoli rapprasdivi di portafogli che replicano
particolari indici o panieri di Borsa. Ogni emiss&o ha l'obiettivo di generare
sinteticamente un profilo di rischio/rendimento rgpondente a quello dell'indice
sottostante e possono essere negoziati in tempo geme se fossero azioni qualsiasi,
senza attendere i tempi di sottoscrizione e rig@tpossono essere sempre venduti allo
scoperto. A ogni Etf corrisponde un portafogliotestante che replica la composizione
dell'indice di riferimento, amministrato da un inteediario finanziario che funge da
emittente (i piu attivi sono Société Générale, Byrx, Morgan Stanley, Merrill Lynch).
La maggior parte degli Etf non ha scadenza; somadqutili strumenti per sfruttare la
crescita di lungo periodo dei mercati azionari indm semplice, trasparente, a costi
limitati e con una buona liquidita. A Piazza Affaii Etf sono quotati dal settembre
2002 sul segmento Mtf del Mercato telematico eng 2005 gli erano 28.

Sono prodotti utilizzati soprattutto da investiteruditi e quindi ancora riservati ad una

nicchia di risparmiatori.
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4.5 Conclusioni

La gamma di prodotti disponibili oltre ai numerdendi € molto vasta proprio per
andare in contro le esigenze del cliente. Natuzaben la scelta diventa abbastanza
difficile e pud creare confusione nel risparmiatareno esperto che si trova a dover
fronteggiare una mole di informazioni spesso dfidié comprensione. Inoltre, dato
che in Italia la scelta di prodotti sui quali intiess ha cominciato ad ampliarsi non molto
tempo fa, molti risparmiatori si trovano ancoraodgientati e legati ai tradizionali Titoli

di Stato, nonostante il rendimento risulti alquan&sso (ultima asta: Bot al 2,20%). Per
quanto riguarda i fondi pensione, € ancora prestaepprimere alcuna ipotesi riguardo
alla loro futura diffusione, in quanto la riformaewk ancora essere attuata. Altro
prodotto emergente senza dubbio € quello deglalthe se ci sono alcuni ostacoli che
rallentano la loro diffusione: gli investitori igizionali sono ancora relativamente scarsi
in Italia e sono attratti dagli Etf stranieri chestano meno. Inoltre le banche non hanno
particolari incentivi a promuovere tale prodott@gso la propria clientela dal momento
che i margini di profitto associati alla loro geste e al loro collocamento sono
sensibilmente inferiori rispetto a quelli di un temcomune, infatti sono ancora molti gli
sportelli bancari presso i quali non sono dispdingdi Etf. Naturalmente il prodotto di
piu semplice utilizzo e comprensione e il fondo oo di investimento che, declinato
in tutte le varie categorie proposte da Assogestsinpone come il prodotto di

investimento piu sviluppato nel panorama finangiéaliano.
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5 La segmentazione del mercato

5.1 | clienti

In Italia oltre il 70% della domanda di risparmiestjto € generata da risparmiatori
individuali (mercato retail), che corrisponde acai® milioni di risparmiatori. In media
il valore del portafoglio di risorse finanziarietdeute dal singolo si aggira intorno ai
30.000 €. Ad influire sul’'ammontare delle risode allocare e sulla scelta del prodotto
sul quale investire sono le dinamiche legate siaisgdarmio che al reddito delle
famiglie, aggiunto alle maggiori aspettative di gagno e ad un miglioramento della
cultura finanziaria in generale. L’andamento ddrip@nio investito nei fondi sembra
non essere correlato con il numero di sottoscrjtbtmme si nota dal grafico sottostante,

perché, come € logico, questo segue I'andameni® plevisioni sui mercati azionari.

Fig. 19 : Confronto fra raccolta netta di fondi e numero ditsscrittori
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Fonte: Assogestioni, 2005
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Infatti si stimano costanti intorno agli 11 miliogli individui che dal 2000 al 2005
detengono direttamente o indirettamente quoterdiifoomuni di investimento aperti di
diritto italiano o estero, mentre la raccolta nétasubito un brusco ridimensionamento
dal 1999 in poi. Aumentano quindi i risparmiatoniecinvestono anche piccole somme
di denaro; cio avviene perché e stata ridimens#matricchezza disponibile delle
famiglie’* a causa di diverse fasi congiunturali: 'andameprima positivo dei mercati
finanziari, seguito successivamente da fasi negatiorrelate a scandali, ha avuto effetti
importanti, spesso negativi sul portafoglio dekenfglie italiane. Inoltre la situazione
economica della maggior parte delle famiglie itadianon favorisce I'accumulo di un
risparmio cospicuo da poter investire. A livellazizanale la distribuzione del prodotto
fondo tra le famiglie a livello locale risulta edgenea. Infatti al Nord quasi il 51% delle
famiglie possiede fondi; tale percentuale va cataaldSud fino ad attestarsi ad essere
poco piu del 20% nelle Isole. La situazione rispég@iu 0 meno la distribuzione
geografica del reddito in Italia.

Fig. 20: Percentuale di famiglie che possiedono quot®ddf comuni di investimento
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Fonte: Assogestioni, 20

21 gj ipotizza, in questo caso, che ogni sottosestkia rappresentativo di un nucleo famigliare.
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Tale situazione e diretta conseguenza della diveitzazione che permane tra
Meridione e Settentrione. Infatti la presenza ddustrie e il minor tasso di
disoccupazione presenti al Nord ha permesso anclawoaatori dipendenti con un
reddito medio di poter risparmiare somme da invesinoltre al Sud si € notata la
preferenza verso i depositi postali, scelti sopttaitda pensionati e da coloro che hanno
un titolo di studio basso.

Per quanto riguarda I'eta media del sottoscritttaano si attesta intorno ai 53,7 anni,
in crescita rispetto all'anno precedente. Ad imBusull’innalzamento dell’eta é stato
'aumento dei sottoscrittori con eta superiore aiahni e lI'incremento del grado di
invecchiamento della popolazione. Tale dato pesolta allineato con I'eta media dei
percettori di reddito allinterno della famigliaaltan&® che risultano essere per la
maggior parte maschi. Anche per quanto riguardandif sono gli uomini a detenere
circa il 62% del patrimonio investito e risultargsere di eta inferiore, in media, rispetto
alle donne e con una maggiore propensione al aschi

Dai dati raccolti risulta che sono gli impiedat{52,3%) la categoria che detiene pil
fondi con un ammontare medio di 33.000 € di investito. Nella media Italiana gli
impiegati hanno un reddito medio di circa 31.00Qq€indi non particolarmente alto
rispetto a quello delle altre professioni, che pax@stono mediamente ben oltre il 48%
del loro reddito in fondi. Inoltre il numero di $oscrittori che detiene un solo fondo € in
crescita dell'1,5% rispetto al 2005 e rappresentzroil 60% di tutti i risparmiatori; in
termini di patrimonio perd detengono appena il 4%

Nel 1996 oltre il 75% dei sottoscrittori deteneva solo fondo, negli anni successivi
tale quota & diminuita raggiungendo nel 2000 il 484accessivamente agli eventi
accaduti nel 2001 che hanno comportato una peddfiducia in generale, il valore ha
cominciato ad aumentare fino ad attestarsi alldt®0%. L’inversione di tendenza puo
essere dovuta anche alla diminuzione di risorsedsstire, infatti ad oggi il 53% dei
risparmiatori che hanno scelto i fondi hanno intesimporti inferiori ai 15.000 €,
mentre abbiamo gia notato che I'aumento dell'impaita investire € positivamente

correlato con I'aumento del numero di fondi sottiisc

224 Bilanci delle famiglie italiane anno 2005”, spiemento al Bollettino Statistico (nuova serie)18,
Banca d'ltalia, Roma, marzo 2006.

2 Gli impiegati rappresentano circa il 19% della plagione attiva totale in Italia.

24 per i dati completi vedere tav. statistiche iegdito.
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Fig. 21: Percentuale di sottoscrittori che investono in famdo sono alla base della

piramide di Paret® , mentre coloro che detengono pitl fondi occupéamertice.

SOTTOSCRITTO
DI UN FONDO
SOLO

60%

Fig.22: Evoluzione della percentuale di sottoscrittori atetengono un solo fondo in

rapporto alla percentuale di patrimonio investito
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Fonte: Assogestioni, 2005

% Teoria di Pareto secondo la quale una piccolagpenale di clienti effettua la maggior parte degli
acquisti.
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Per quanto riguarda la modalita di sottoscriziondamo che l'investimento tramite
versamenti in un’unica soluzione (PIC) sono utdizzlall’'85% degli investitori, contro
I'8,2% di coloro che hanno sottoscritto un PiancAdcumulo (PAC). E’ interessante
notare pero che, ponendo l'attenzione sull'eta stgjgetti che hanno sottoscritto un
PAC, il 31,4% e rappresentato dai giovani (men8anni) contro il 14% dei giovani
sottoscrittori di PIC. Cio accade perché, non aveactantonato capitali sostanziosi, i
giovani preferiscono avere la possibilita di poievestire ugualmente in fondi una
piccola somma ogni mese, avendo cosi fin da swinitcendiconto economico. Questa
nuova possibilita ha avvicinato molti giovani al mdo del risparmio gestito
proponendo un investimento iniziale e poi un ctti® minimo anche di 50 € mensili.
Prima solo chi possedeva un capitale abbastanzatelpoteva investire in Borsa o in

Obbligazioni e cio era escluso ai giovani.

Fig.23: Suddivisione per eta dei sottoscrittori che hasoelto i PAC

55 - 65 anni > 65 anni
13% 8%

< 25 anni
5%

45 - 55 anni
20% 25 - 35 anni

24%

35-45 anni
30%

Fonte: Assogestioni, 20
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5.2 Il profilo del cliente medio

Per avere un quadro d’insieme del risparmiatorata $atta anche una ricerca basata su
un questionario somministrato ad un campione casdallO00 clienti all’entrata di
quattro filiali appartenenti a diversi gruppi bancdi diverse dimensioni (San Paolo
Imi, Banca Intesa, Abn Amro e BCC dell’Alta Padoajnon sede a Paddda

Il primo dato significativo emerso e che ben il 19# campione non ha mai sentito
parlare di risparmio gestito e oltre il 23% ne batgo parlare, ma non sa che cos’e di
preciso. Tra coloro che investono in fondi, inveite;9% afferma che non e pentito
della scelta fatta e di questi un buon 70% siné@isoddisfatto dei rendimenti ottenuti.
Per quanto riguarda l'investimento, oltre il 50%ielee fondi di un solo gestore e oltre
il 54% si affida alle banca per allocare i propsparmi. Ma quasi il 90% dedgli
intervistati non € del tutto soddisfatto dei sendgle riceve, lamentando problemi di
chiarezza nella presentazione del prodotto offent soprattutto una gamma di prodotti
ridotta e informazioni sull’andamento delle quotel post-acquisto, scarse e poco

chiare.

Fig. 24: Dati forniti dal campione riguardanti la soddisfeone del cliente in merito

all'intermediario scelto

\ Esprima il suo giudizio sui servizi offerti dal suointermediario:
\ | soddisfatto \ non soddisfatto
trasparenza e chiarezza nel ‘ ‘

presentare il prodotto 36.5% 63.5%
'vasta gamma di prodotti | 8.9% | 91.1%
‘competenza e fiducia | 59.1% | 40.9%
informazione post-acquisto | 19.8% | 80.2%
aggiornamento puntuale ‘

sullandamento dell'investimen 20.3% 79.7%
consulenza offerta | 63.4% | 36.6%

%6 Questionario e dati raccolti sono presenti in gdie 3
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Un altro problema emerso da tale ricerca é senibidla scarsa cultura finanziaria del

campione in esame: oltre il 60% degli intervistatn ha una chiara idea su cosa sia 0 a

cosa serva il Benchmark.

Si puo notare che le tendenze emerse in questdargpimprecisa analisi di mercato

rispecchiano grossomodo le informazioni fornite deerche piu approfondite e

metodiche.

Quindi, dai dati raccolti e analizzati e dalle imf@zioni diffuse dal sito Assogestioni,

emerge un profilo del cliente medio ben delineato:

o

| sottoscrittori medsono per la maggior paneaschi di eta compresa trébb e

i 65 anni, residenti per lo piu alord, che investono in mediz0.000 € Per la
maggior parte lavorano conmapiegati e solitamente detengosolo un fonda
Hanno una propensionerachio medio-bassae prediligono quindi bilanciati
con una forte componente obbligazionaria sopratdittiurata medio-breve

| sottoscrittoriche investono capitali cospicebno per lo pitimprenditori e

dirigenti con un titolo distudio medio-alta Prediligono sottoscrizioni in
un’unica soluzionee detengono uportafoglio di fondi. Dai dati diffusi dalla
Banca d'ltalia € ilLazio la regione nella quale risiede la maggior parte de
sottoscrittori che hanno fatto sottoscrizioni sugeri 150.001 €. Inoltre circa il
35% del patrimonio totale investito in fondi appame a investitori comlmeno

65 anni di eta

La propensione al rischio risulta inversamente propnale all’eta: la quota
detenuta in fondi obbligazionari aumenta all’auraemtdell’eta a discapito degli
azionari. Questa situazione e logica infatti sogestori stessi che propongono
prodotti con rischio piu elevato ai piu giovani gle& hanno piu tempo davanti

per gestirlo.
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5.3 L'utilizzatore di internet

Data [I'utilizzo sempre piu frequente di internetne intermediario distributivo di
servizi finanziari, risulta importante, per averequadro generare del cliente analizzare
anche il profilo dell’'utente internet. In Italia siimano circa 31.000.000 di clienti attivi
(sia home che business), cioe circa il 50% dellgofazione e piu della meta affermano
di connettersi con una frequenza minima settimdha®econdo una ricerca del Censis
(dati 2005) il 36 % degli italiani dai 14 anni ia dice di usare internet e il 20 % di farlo
“almeno due o tre volte alla settimana” — con utewole aumento rispetto a 20% in
totale e 12% uso “abituale” nel 2001. Secondo piatrecenti della stessa fonte (2006 —
rilevati con una metodologia diversa) gli italiame usano la rete “almeno tre o quattro
volte alla settimana” sono il 28 %, “tutti i giofnl 22%. Questa tendenza mantiene un
trend crescente dal 1998 anche se ha cominciabeatare a partire dal 2001, con un
tasso di crescita che ha raggiunto il 300% rispelttd998 e nell'ultimo trimestre del
2006 il totale € raddoppiato rispetto al gennai@120L’andamento dell’internet in
generale, e particolarmente nei paesi piu evoliutiica che siamo lontani da
un’ipotetica “soglia di saturazione”. Per quantguarda gli utenti di Internet, dalla fig.
25 si puo notare che esiste una differenza fra["de@mestico” e quello “dal lavoro”. In
passato la rete in Italia si era sviluppata sopitatihegli uffici (fino al 1998 anche l'uso
“da scuola” era superiore a quello “da casa”). Dedio del 2000 si era esteso di piu
'uso nelle famiglie. Dalla seconda meta del 2008 fine del 2005 si e rilevata una
tendenza diversa, con una maggiore crescita ddegemhenti dall’'ufficio (che
recuperavano il terreno perduto in periodi di stasli diminuzione). Sembra che nel
2006 ci sia, di nuovo, un piu forte sviluppo dedbu“da casa”. Inoltre, I'analisi per
categorie demografiche dimostra che, rispetto gugno sei anni fa, la situazione e
sostanzialmente cambiata. Internet in Italia n@méora “per tutti”, ma non € piu “per
pochi” — e c’é una tendenza talvolta discontinua solida e durevole, ad un uso

sempre piu diffuso della rete, che oramai pud esdefinita un mass media.

27 Eonte: Audiweb, marzo 2006.
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Fig. 25: Utentf® internet in Italia (1997-2006) — numeri in migha
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Fonte: Ricerca Censis,2006

Fig. 26: Uso di Internet da casa — migliaia di persone & [flarte rossa delle barre
indica il cambiamento in due anni, dal 2003 al 205

USO ABITUALE Q’

INTERNET

usomTerneT [ )
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INTERNET

cncasalfln

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Fonte:Eurisko, 2005

Dalla fig. 26 si vede che rimane alto il numerolelglersone che hanno personal
computer ma non dispongono di un collegamento alla reimece elevato il numero di

coloro che hanno un collegamento, ma non lo ussiemo di meta delle persone che

28 Utenti: persone che affermano di essersi collegateno una volta negli ultimi tre mesi
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possiedono un computer in casa si collega, sia geoasionalmente, all'internet. Circa
due terzi delle persone che hanno un collegamédlatoede lo usano “almeno una volta
al mese” e meno della meta “almeno una volta aténsana”. Cio fa capire che il
bacino di utenza é si aumentato ma ci sono moteénziali utilizzatori della rete che

non approfittano di questo mezzo.

Coloro che utilizzano abitualmente internet sonacemtrati principalmente al centro
nord, come é dimostrato dal grafico in fig. 27.INekgioni centrali si sta consolidando
uno stato di equilibrio, mentre nelle regioni mesidhli e insulari, dopo un rilevante

miglioramento negli anni passati, ora la situazipeamane stazionaria.

Fig. 27: Utenti internet per aree geografiche (%)
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Fonte: Eurisko (febbraio 2006)

Per quanto riguarda gli aspetti demografici dedihta, come e logico aspettarsi,

sussistono ancora forti differenze in base all’etdme dimostrato da fig. 28.
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Fig. 28: Utenti internet per eta (%)
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Fonte: Eurisko (febbraio 2006)

C’era stato, a partire dal 2000-2001, un afflussgi@vani (che prima erano assai meno
presenti). Fra le persone che rimangono attiveete sta di huovo aumentando la
presenza di adulti. Secondo questa analisi il satprteadizionalmente piu forte (25-44
anni) sarebbe ora la meta delle persone on lina.felstia piu estesa di adulti, dai 25 ai
54 anni, € il 65 % del totale. Rimane ancora madé#bole la diffusione della rete fra gl
anziani, ma si cominciano a notare piccoli segmndjlioramento (naturalmente non é
facile capire quanto cio dipenda dall’afflusso dirgone anziane che decidono di
collegarsi o dall'invecchiamento di chi era giarete anni fa — ma, anche se non
numerose, Ci SON0 persone con piu di settant’aheiimparano per la prima volta a
usare linternet e dimostrano di saperlo fare coilita non inferiore a quella dei
giovani). Permangono notevoli differenze ancheq&mto riguarda il titolo di studio,

come dimostrato in fig. 29.
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Fig. 29: Utenti internet per livello scolastico (%)
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Fonte: Eurisko (febbraio 2006)

Un notevole cambiamento era avvenuto fra il 1998 £999, con una maggiore
diffusione della rete nei livelli “medi”. Quasi duerzi delle persone on line hanno un
livello scolastico medio-superiore o universitarin quadro analogo € riscontrato per
guanto riguarda le differenze in base al redditatti la situazione tende ad equilibrarsi
per quanto riguarda i redditi medio alti. Infinesuita moto interessante notare le
differenze in base al sesso degli utenti: contiawaescerete la presenza di donne che
utilizzano internet, ma la percentuale in Itai@n ha avuto incrementi positivi negli
ultimi due anni. Alla fine del 2003 le donne risiano essere il 41 % delle persone che
si collegano all'internet in Italia. Due anni piardi sembra che la percentuale non sia
aumentata — mentre nei periodi precedenti c’erta staa continua crescita. Nel 2001-
2002 si era rilevato oltre il 50 % di donne fraheiove” persone online, ma ora sembra
che siano il 46 % (che, comunque, non € un livddasso”, specialmente se confrontato
alla situazione di alcuni anni fa). Solo in alcyr@esi scandinavi esiste la parita per
gunto riguarda uomi e donne che utilizzano la reteonclusione si conferma che I'uso

della rete e tuttora in aumento e che il mezzoetimt” non & sostitutivo, ma convive
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con l'utilizzo di altri canali informativi, qualtelevisione, radio, quotidiani,... Le
persone attive on line sono perd quelle che leggtinpiu e usano piu spesso altre
risorse, infatti c’e una forte divisione fra i “nenabbienti” di informazione e

comunicazione (la cui risorsa dominante € la telewe) e chi ha un ambito culturale

“piu ricco” con una gamma estesa di strumenti.

5.4 | Potenziali clienti

Per riuscire a comprendere chi sono i potenziaénal diventa utile uno studio
pubblicato dal Corriere della Sétanel quale vengono analizzati gli obiettivi di
investimento delle famiglie italiane. Ben il 42%eaima di ricorrere al risparmio gestito
per pianificare il futuro, soprattutto quello dejlif e il 27% vi ricorre per avere una
protezione da eventuali imprevisti riguardanti pipalmente la salute o altre

emergenze.

Fig.30: Obiettivi di investimento delle famiglie italiane

PERCHE’
INVESTIRE

PIANIFICAZIONE DEL FUTURO

(figli, casa, vecchiaia) 42 %

PROTEZIONE DAGLI IMPREVISTI

(Salute, emergenze) 27 o

CONSUMI FUTURI

(Beni durevoli, vacanze) 18 %

ALTRO 13 %

Fonte: Corriere della Sera Magazine, Settembre 2@@@ 166

2 Corriere della Sera Magazine, Settembre 20D6uturo? lo lo finanzio facendo la spesa al
supermarket degli investimentiMassimo Fracaro (pag 166).
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Osservando le proposte fatte si nota perd che nemevsoddisfatta I'esigenza dei
genitori che vogliono investire per il futuro deglf. Non esistono prodotti specifici,
studiati appositamente per questa domanda. Mddfifisiano ai buoni postali indicizzati
all'inflazione, ma garantiscono solo una difesaaiglitale.

Un altro problema che ricorre spesso tra i rispatoni e che riguarda la pianificazione
del futuro chiama in causa la pensione di vecch@i&i rende conto infatti che € molto
difficile sopravvivere con le pensioni elargite IdalStato. Ecco quindi che risulta
indispensabile accantonare risparmio per garantirgivecchiaia agiata.

Per questi motivi lo sviluppo dei PAC dovrebbe cius ad attrarre nuovi clienti non
solo giovani, ma anche risparmiatori che desidesuuantonare durante la propria vita
lavorativa un gruzzolo che garantisca loro una hieia economicamente piu stabile.
Infatti la maggioranza di loro ricorrereblbérisparmio per poter riuscire a crearsi una
stabilita futura e per poter acquistare una caseearsi una famiglia. Il problema che
emerge e senza dubbio la loro mancanza inizialesdise per i piu giovani dato che
I'entrata nel mondo del lavoro avviene solitamergeso i 20 anni (oltre i 25 per coloro
che hanno una formazione universitaria). Informéindolla possibilita di poter
sottoscrivere un fondo pur non avendo un capitaigiale, ma potendo garantire di
versare una piccola rata mensili (anche 100 € 3ftsigerebbe ad un bacino d’'utenza
abbastanza ampio che per ora e escluso per mandam#armazione. Per le persone
piu adulte invece la difficolta e riuscire a mamgene a far fruttare il proprio risparmio
nel tempo per riaverlo indietro come rendita.

Il punto dolente continua ad essere comunque faleliiza del risparmiatore verso un
settore difficile da comprendere e spesso igndt rahggior parte della popolazione.
Infatti, come riscontrato precedentemente la pemine dello strumento fondi é
crescente al crescere del titolo di studio, mestreo preferiti i tradizionali strumenti
finanziari soprattutto dai nuclei cazapofamiglia con titolo di studio medio-basso
Una soluzione a questo problema sarebbe renderacpassibili i fondi a tutti coloro
che risultano ancora diffidenti. Per far cio biseggbbe modificare la vecchia immagine
dei fondi che li associa a prodotti solo per addetiavori o per persone con una cultura
finanziaria medio-alta. Cercare di promuovere I loonoscenza in modo semplice e

comprensibile alla maggioranza della popolazioné mgpetto della piu totale
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trasparenza. In questo modo si comprenderebbd phedotto non € sempre vincolato
ad un istituto bancario, ma esistono varie postibdi scelta a seconda delle esigenze
del risparmiatore e non della filiale che vuoleng@re i prodotti captive (realizzati cioe
dall’emittente). E’ in questa direzione che si smmovendo molte Sgr e Sim: cercare i
promuovere i “supermercati di fondi” sul modelloenmano anche se per ora cio é stato
fatto solo da pochi e solo attraverso il canalerimt, perché cio che vuole il cliente &
chiarezza e trasparenza, vuole poter decidere ilontonsapevole come investire il
proprio denaro ma vuole prima essere a conoscegillmalternative possibili dato che i

rischi e i costi gravano direttamente sul suo edgit

5.5 Osservazioni

Gli Italiani sono in media ancora disinteressdt glialita - intesa come performance al
netto delle commissioni - dei fondi comuni che astgu Non si spiegherebbe ad
esempio come mai sui 10 fondi azionari area Eutoggiquistati, la maggior parte si
pone al livello piti basso di ratiffgmentre solo uno pud vantare il massimo punteggio.
In altri paesi finanziariamente piu evoluti la sitibne € diversa dato che i flussi di
raccolta si indirizzano verso i fondi con perforroarpiu elevata. Negli USA circa
I'80% delle sottoscrizioni € destinato verso i gotidcon rating piu elevato. Questa
differenza nelle scelte fatte dalla domanda, spessonsapevole e passiva € da
ricercarsi nella struttura dell’offerta. Sempre In&gati Uniti & del tutto normale che gli
intermediari (banche, reti di promotori finanziar) propongano ai clienti una
selezione di prodotti provenienti da diverse caisgedtione senza che sia necessario
aprire alcun tipo di rapporto per sottoscrivereondi che meglio si adeguano alle
esigenze. Cio in Italia non accade, come abbia@mmsggervato in precedenza, dato che
l'informazione esigua porta la maggior parte deéerdi ad affidarsi completamente ai
“consigli” della banca che propone spesso solaibi'sprodotti. Tale situazione si sta
evolvendo, vista la diffusione di intermediari chpongono una selezione di fondi

provenienti da diverse Sgr; cio € ancora limitagéoopal canale internet, usato solo da

% Rating: valutazione sintetica della situazione patrimon@feanziaria di un emittente di valori
mobiliari. Viene attribuito da apposite agenzie/aiutazione e si basa su due indicatori: I'indice d
Scarpe (rapporto rendimento/rischio) e I'indicead€apacita di battere sistematicamente il bendkjmar
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una piccola parte dei sottoscrittori piu attenteoa una cultura finanziaria piu elevata
rispetto alla media. La maggior parte dei cliemntnua a rimanere vincolato ad un
sistema che vede la banca come attore principeailé porta a privarli della possibilita
di selezionare il miglior prodotto sul mercato @uessa soddisfare le proprie esigenze a
discapito del libero mercato.

E’ importante notare pero che il risparmiatore monane piu passivo, ma cerca di
informarsi, acquisire conoscenze, diventare pitodoce consapevole delle possibili
alternative che il mercato offre. Inoltre graziéaafjrande quantita di informazione
gratuita presente sul web e alla presenza delleagwni dei maggiori fondi pubblicate
non solo sulla stampa specializzata ma anche stidigni, il cliente ha la possibilita di
monitorare il proprio investimento e confrontartnaltri.

Sembra che anche in Italia, seppur lentamente eetto ritardo rispetto ai paesi
finanziariamente piu evoluti, si stia liberalizdan un mercato nettamente
oligopolistico, in mano ai principali gruppi bancdrprimi passi verso questa direzione
sono Vvisibili maggiormente in rete, dove la coneoma € piu agguerrita e dove i
risparmiatori che ne fanno uso sono molto piu cdemiee di conseguenza piu esigenti

riguardo ai prodotti e servizi offerti.

5.5 Conclusioni

Come gia visto coloro che hanno fatto investitounal piu elevati sono rappresentati
dai clienti che si trovano in eta piu avanzata;stjuechiedono un’elevata quantita di
contatto personale per cui si puo tranquillamesettudre che l'intermediario preferito é
la banca tradizionale a discapito della banca @, lessendo inoltre un segmento con
scarsa cultura informatica. Cercando di accresdardormazione finanziaria dei
risparmiatori si possono arrivare sicuramente altd incoraggianti anche tra i
giovani: se un cliente fosse a conoscenza di swirasni “rateali” mensili per investire
in fondi potrebbe aderirvi piu facilmente. Infagfian parte della popolazione possiede
le informazioni fornite loro dalla propri banca cpeopone un determinato tipo di
prodotto. Ma come gia visto, i consigli dellimpetg non sempre sono rivolti a

soddisfare le esigenze del cliente e molto spessosono cosi disinteressati. Ecco
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quindi che, secondo questo modo di operare, il segmpiu profittevole del target
monopolizzato dalle banche. Questa situazione diaggio € destinata via via ad
affievolirsi non solo in prospettiva di un ricambjenerazionale, ma anche perché il
cliente diventa sempre piu responsabile ed infasmatlle varie possibilita,
cominciando ad abituarsi alla situazione e all’ex@ne presa dal mercato del
risparmio gestito. In questo nuovo panorama senbhid ancora in evoluzione si deve
tener conto anche che non bisogna lasciare ilteliBnbalia di una gamma di prodotti
troppo vasta, senza potergli garantire consuledeguate e senza una tutela anche a
livello legislativo. Molto importante é risultatbfatto di pubblicare il valore delle quote
dei fondi anche sui quotidiani nazionali e non solquelli specializzati (ad esempio La
Repubblica, Il Corriere della Sera,..) in modo dinire le stesse opportunita fornite, per
esempio, agli azionisti. Questo puod essere un nradicetto per raggiungere la maggior
parte del target di interesse.

Il cliente diventa piu consapevole che anche i falidnvestimento seguono tutte le
regole di qualsiasi altro prodotto da acquistarquendi necessita di un’attenzione
particolare nella scelta d’acquisto, di informaziaggettive sulle varie alternative
presenti e sulla possibilita di reperire diversidotti attraverso un unico intermediario.
Come si sentirebbe una massaia che si reca adapelsa e fosse costretta a dover
comprare la pasta di una determinata marca perthaiéa presente e a un prezzo piu
alto rispetto che in altri negozi? Sicuramenteesiherebbe in un altro supermercato
dove sono vendute varie marche di pasta in modpotierne confrontare il prezzo e
scegliere l'alternativa migliore per lei. Cio stacadendo anche per i risparmiatori,
soprattutto quelli piu esperti che stanno migrandwso i supermercati di fondi.
Purtroppo tale possibilita € presente solo sulte neternet e spesso sconosciuta alla
maggior parte dei clienti. Se anche le banche gssg0 a questa nuova tendenza
riuscirebbero a marginare la migrazione di rispatoni, riuscendo a trattenere coloro

che diffidano ancora nel canale indiretto.
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Parte seconda

Un caso aziendale
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1 Fineco Bank

1.1 Storia e struttura aziendale

Fineco nasce ndl999come broker on line che annoverava nel suo orgama piu di
30 dipendenti. Nata come Sim (Fineco Sim) fu langariin Italia a lanciare il servizio
retail di trading on line, cioe e la prima a pereet al singolo investitore di poter
acquistare e/o vendere prodotti finanziari sul weio. si presentd come una rivoluzione
che portava il vantaggio di poter effettuare operizan tempo reale e di poter avere un
forte risparmio sulle commissioni

Alla fine del 1999 Fineco diventa Banca e offre @m@oi primi conti correnti remunerati
(2 anni prima di Conto Arancio) con un tasso ineidel 3,5%. Nei mesi successivi
vengono aggiunti altri servizi che lo rendono untoocompleto con la possibilita della
domiciliazione di bollette, carte di credito, ecc.

Nel 2000aggiunge i servizi di consulenza finanziaria, asgjdo nel suo organico una
rete di specialisti degli investimenti. Da bancal6son line” Fineco si trasforma in
banca diretta, dove il canale interattivo e gli rpenteragiscono creando cosi un
connubio innovativo.

Nel 2001 raggiunge i 250.000 clienti e diventa leader daelihg on line in Italia
mantendo costante la sua crescita come bancaadiggtproprio a partire dal 2001 che
Fineco inizia un progetto di innovazione che colgegarallelamente le diverse aree di
specializzazione individuando come suo core businesettore del risparmio gestito,
ponendo I'attenzione sul cliente e sui servizi dife

Nel 2002 viene lanciato il primo “ETF Center” in Italia deme potenziata I'offerta
multimarca di fondi di investimento distribuiti st line che tramite rete di promotori

finanziari.

% Prima del trading on line un ordine di Borsa d&000€ costava circa 70€, uno da 100.000 € circa
700€. Con Fineco entrambi gli ordini costavanoaBO€, che si abbassarono a 20€ gia nel 2000.
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Nel 2003viene assorbita dal gruppo bancario Capitaliaziéra questa fusione, Fineco
fornisce ai clienti anche la possibilita di potéietuare versamenti e/o prelievi anche
presso le filiali delle banche appartenenti al gauEapitalia.

Nel 2004 Finecogroup cambia il suo nome in Finecobank

Nel 2006 Fineco é diventata una banca diretta che offre itigervizi di una banca

tradizionale con un utile netto di circa 35 miliahieuro.

1.2 Competenze e vision aziendale

Fineco, diversamente da altre banche on-line, opeaadistinzione settoriale tra i vari
ambiti non in base all’'utente finale ma in base alberazioni da svolgere, distinguendo
tra area banking (riguardante operazioni di contoremte, mav, bollettini di
pagamento,ecc.), area investing (riguardante imaesti in azioni, obbligazioni, fondi,
etf, ecc.), area credit (riguardante prestiti peadip carte di credito, mutui,ecc) e active
tradng. Questo approccio risulta piu diretto sdpttt per i potenziali clienti che usano
il sito internet per avere maggiori informaziorguardo allambito di interesse. E’ un
vantaggio anche per i clienti che possono acceder®do piu veloce e diretto in base
alle necessita del momento, al servizio richiesto.

Il punto di forza di Fineco sembra essere statdulzgimiranza che ha portato
un’azienda on line ad integrare i suoi servizi aoma rete di promotori finanziari
distribuita in modo capillare in tutta ltalia. B\ iquesta direzione,ritenuta il miglior
compromesso da parte del cliente, che si stannoenuov anche altre banche (ad
esempio Xelion). La rete specializzata di Fineoco®posta da 1.500 professionisti e da
200 uffici presenti in tutto il territorio naziorek disposizione del cliente per fare un
check up degli investimenti gia effettuati e, irs@ali necessita, per sostituire i fondi
meno idonei alle esigenze con fondi migliori. Sanaltre un prezioso supporto anche
per i clienti che per la prima volta vogliono saettdvere un fondo, perché aiutano a
definire un proprio profilo di rischio, gli obietii da raggiungere per poi individuare il
giusto investimento.

Per contattare un consulente Fineco e a disposizionrnumero verde o0 un modulo on

line accessibile direttamente dal sito.
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Per coloro che invece sono piu esperti del web somtisposizione sempre sul sito
'andamento del proprio portafoglio titoli in tempeale, i grafici intraday e storici
interattivi con indicatori qualitativi e oscillaiodi performance, schede di analisi
tecnica, quotazioni e news sempre fornite in termpale: in sostanza tutte le
informazioni necessarie per effettuare un investimesenza bisogno di eventuali
consulenze.

In questo modo Fineco punta a semplificare il camplel risparmiatore cercando di
fornirgli tutti gli strumenti utili per effettuarena scelta idonea alle sue esigenze.

Infatti la Mission aziendale, come esplicitamergpresso nel sito é&: “Capire le esigenze
del cliente per offrire la miglior combinazione dualita, convenienza e valore
attraverso 'innovazione tecnologica e la continigarca di efficienza”. Inoltre si pone
I'obiettivo di fornire al cliente il massimo contlo sui suoi investimenti nella piu totale
trasparenza. In questo modo la banca on-line eigulpiu vicina ai clienti rispetto alla
filiale sotto casa. Parola chiave nel rapporto cbénte diventa“possibilita di
scegliere”, di poter effettuare

'acquisto di un prodotto finanziario con la stesgtenzione con cui si acquista un
elettrodomestico, valutando le varie alternatiVeiglior rapporto costo/rendimento e il
distributore piu conveniente.

Per riuscire ad interagire col cliente e saperdi goao le sue necessita Fineco si avvale
di interviste a campione: ogni 2 o 3 mesi, a 10.60énti viene chiesto il livello di
soddisfazione e cosa consigliano di fare per migfm eventualmente i sevizi offerti,
viene quindi misurata la customer satisfaction. Spudéeed back col cliente ha portato
I'azienda verso la direzione del “supermercatoodidi’, seguendo appunto le esigenze
espresse attraverso i questionari. In questo mod@sivati ad ampliare la gamma dei
fondi proposti fino a fornire una scelta fra pitDOGfondi di diritto italiano ed estero. Si
tratta di fondi di altri gestori in aderenza alnmipio volto a garantire assenza di
interessi in conflitto, come visto nella prima gart

Recentemente I'azienda ha sviluppato la sua atieazverso le nuove e piu attuali
tecnologie in grado di garantire totale sicurebesandosi sui sistemi sperimentati negli
Stati Uniti dove il canale diretto on-line € unalta piu che consolidata.

Ecco quindi che ogni servizio offerto nasce dallduppo e dalla combinazione di tre

valori cardine per I'azienda:
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o innovazione:l'azienda punta ad un’offerta che pragso servizi sempre piu
avanzati, proposti in modo innovativo e semprenticgo rispetto ai diretti
concorrenti;

o efficienza: diventa importante ridurre i costo geocessi e aumentarne la
velocita e la comodita d’uso in modo da riuscireeadere competitivi anche
nel prezzo, senza danneggiare la qualita.

0 Specializzazione: ogni servizio deve essere offaxtm competenza |,
puntando sulle risorse umane come vero valore agguell'azienda.

In questo modo, da un indagine prodotta da Atrommassul sistema bancario italiano
(tradizionale e on-line), Fineco ha ricevuto i maggconsensi per quanto riguarda la

soddisfazione del cliente e la trasparenza dekgazioni svolte.

1.3 Fineco in cifre

A fine 2005 il patrimonio totale gestito da FineeoR risultava pari a 36.9 miliardi di
euro a fronte di 650.000 clienti, con una quotendrcato pari al 10,04%, sufficiente per
essere considerata azienda leader nel settormelh Presenta inoltre un indice Rde
pari a 23.85%, con una raccolta totale di 12 ndlidr euro. L’azienda ha chiuso I'anno
con un utile netto di 35.1 milioni di euro (+ 14.6%petto al 2000).

| proventi dati dalle commissioni sono cresciufigje alle maggiori commissioni attive
derivanti dall'attivita di risparmio gestito ( 2rilioni di euro).

L’azienda ha avuto anche un aumento dei costi eheéduardato soprattutto le voci:
promozione e spese pubblicitarie che nei primi desR005 sono state pari a 6 milioni

di euro.

%2 Assosim: 17/1/07; 1l Sole 24 Ore, 17/1/2007.

% Roe & dato dal rapporto tra utile netto del periodnsiderato ed il patrimonio netto del periodo
precedente. Esprime la redditivita del capitalgopmin termini di utile netto. E' I'indicatore clp@l
interessa gli azionisti in quanto consente di akita redditivita del capitale di rischio investit
nell'impresa.
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Fig. 31 Confronto delle voci di bilancio inerenti il rigpmio gestito tra il 2004 e il
2005

| Investimenti & intermediazione
2004 2005 Var.
%
Esequiti complessivi
(unita di misura principale per il treading) 9.927.928 | 8.639.630 | +14,
9
Intermediato totale
(margine ottenuto dai  processi  di€ miliardi 200 179 +12,
intermediazione ) 0
Stock complessivo risparmio gestito e
ammistrato (flussi inerenti al risparmio| € milioni 6.933 5.337 +29.
gestito totale ) 9

Fonte: Bilancio , www.fineco.it
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2 La strategia e vantaggio competitivo

2.1 Strategia e posizionamento

I management ha ritenuto che lo sviluppo dell’aresrente il risparmio gestito debba
costituire una priorita strategica per la Societtp I'elevato potenziale di crescita del
settore, derivante principalmente dalla notevodsdibilita dei prodotti in oggetto, in
grado di soddisfare le esigenze di chi desideralaa# a qualificati professionisti la
gestione dei propri risparmi. In tale settore fatsigia del gruppo e stata finora quella di
non indirizzarsi principalmente verso un’offerta girodotti captive (realizzati
dall’emittente) privilegiando accordi di distriborie con primarie societa di gestione
del risparmio. In questo modo, operando quale teper distribuire prodotti finanziari
di terzi la societa, attraverso la sua piattafowed € stata in grado di proporre ai clienti
un’ampia e articolata scelta di opportunita di stumento.

Tale scelta e in controtendenza con l'abituale caoaynento dei broker di matrice
bancaria che tendenzialmente propongono un’offem#ata di prodotti italiani di
propria gestione, a fronte di una vasta sceltd fomdi esteri. Tale politica e dettata
dall’'esigenza di non alimentare un canale concteran fondi distribuiti dalla “casa
madre”. E’ proprio giocando su questa forzata Bnibne che Fineco ha proposto il suo
“supermercato” di fondi, offrendo la possibilita @icedere ai prodotti di circa 37 Sgr
italiane ed estere con commissioni d’'ingresso ateeav ridotte (anche il 60% in meno
rispetto ai tradizionali canali di distribuzione)' &pertura di un unico conto Fineco per
gualsiasi investimento.

Il pay-off della campagna pubblicitaria attuata nel 2005 guatappunto su tale

strategia: “L’investimento migliore che puoi scegé e poter scegliere”.
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Sul web ad oggi risulta la banca diretta piu congaadn grado di concorrere in cinque
aree di business specializzate:
o servizi di banking e credit on line progettati pessere il piu possibile
convenienti e trasparenti;
o0 servizi di trading on line per investire nei mergattempo reale e indirizzati a
trader professionisti;
o Mutui immobiliari no problem distribuiti da agergpecializzati che si occupano
anche di curare gli aspetti burocratici;
0 Prestiti personali garantiti a pensionati e diperiddi grandi aziende;
o0 Servizi di investimento multimarca (oltre 1.000 dodi 37 marche diverse).

Fig.32: Alcuni patners con cui Fineco opera

Y Fidelity- JPMorgan®Q 3 Schroders CAPITALIA AM :Q 3;,

............. sact Managemeni et Managrment FRAMKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS
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A
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e FUNDS

2.2 |l profilo del cliente

Il cliente di Fineco attualmente non e solo un #dd& lavori, con elevata cultura
finanziaria e abituato ad investire in fondi diéstimento. Il target si € molto ampliato
soprattutto grazie ai consistenti investimenti gigahri nel web focalizzati su siti
finanziari ma su portali generici per raggiungema gran parte degli utenti internet. Il
suo “parco clienti” di riferimento puo essere swikh in tre segmenti per riuscire ad

avere un quadro d'insieme piti compféto

% Segmentazione fornita direttamente da FinecoBanlchiesta di informazioni inerenti i propri clign
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Lo “zoccolo duro” dei clienti e rappresentato déooo che sono interessati al canale
internet e lo vedono come un’opportunita per sefioplie la loro vita. Sono clienti di
Fineco perché hanno saputo da amici o conoscdtiésigtenza di tale realta, vi hanno
aderito in toto trasferendo sulla banca diretttetigt loro attivita bancarie e sono
soddisfatti della loro scelta. E’ senza dubbiceijmento piu profittevole perché utilizza
tutti i servizi proposti, dal conto corrente agivestimenti in fondi fino alla
domiciliazione delle bollette e sono i piu fed&otremmo definirlprivati evolutiin
guanto sono rappresentati da famiglie o singohtutshe sono a conoscenza di tutte le
possibilita e si servizi forniti e li utilizzano aleglio, consapevoli della scelta fatta.
Sono soprattutto liberi professionisti o impiegdte a causa del proprio lavoro
considerano un forte disagio il doversi recare gwds sportello in determinati orari.
Ecco quindi che colgono 'opportunita di fare tuti® casa senza vincoli temporali.
Ottimo incentivo é stato il fatto di promuovereldlmssamento delle spese in modo

inversamente proporzionale al numero di operafaite.

Un altro tipo di clienti possono essere defipiivati stabili, cioé coloro che utilizzano
Fineco Bank solo per quanto riguarda il risparm@i énvestimenti ma che continuano
a mantenere tutte le altre attivita finanziariespmela banca sotto casa. Sono compresi
coloro che hanno bisogno di una gestione del ppqmrtafoglio in modo semplice e
trasparente. Per loro il valore offerto consisgeratiutto nella possibilita di essere
informati e aggiornati in tempo reale sull’andanceté¢lle proprie quote ed essere
affiancati da un consulente per poter essere guiddé scelte. E’ interessato ad
aumentare la propria cultura finanziaria per ritesai muoversi, in futuro, con maggior
sicurezza e indipendenza sul mercato del rispagestito. Puo essere considerato un
cliente fedele anche se ancora scettico sul camaieet. Per andare incontro a questi
clienti il sito di Fineco e diventato piiser friendlye ha introdotto una sezione
educativa, promovendo corsi e seminari che ailginomprendere meglio il mercato
finanziario. Per favorire ulteriormente si dovrelam®ttare un’interfaccia personalizzato

per portare subito il cliente sulle transazioni effettua con piu frequenza.

Un altro segmento individuato puo essere definitellg dei clientiprofessionaliche

effettuano numerose operazioni e transazioni essée@o di gestire in modo avanzato
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e, appunto, professionale la loro attivita. Somenti non molto fedeli, molto informati
e aggiornati, pronti a scegliere I'intermediariolme che propone il prodotto ritenuto
migliore. Spesso detengono conti con molte banthete, abbandonando quasi del
tutto la tradizionale banca. Sanno destreggiarsionadilmente tra I'offerta di prodotti
e sono in grado di operare nella piu totale autaapsi collegano piu volte per essere
aggiornati sugli andamenti del loro portafoglioljtsmnente detengono piu fondi
acquistati da intermediari diversi e sono attattthe da altri prodotti finanziari quali
azioni e obbligazioni. Sono molto attenti ai casticercano il prodotto con il rapporto
qualita prezzo migliore. Possono essere paragamatponsabili consumatori che
acquistano prodotti in negozi diversi a secondgdetzo migliore rimanendo sempre
attente a eventuali promozioni ed offerte spedidlinica strategia per questo segmento
di clienti e quella di riuscire a battere la comeorza facendo appunto leva soprattutto
sul prezzo e sull’efficienza di servizi. E’ soptdtd in questo campo che Fineco deve
puntare per riuscire a trattenere questi clienformazioni simultanee, attendibili e
chiare, schede di singoli fondi confrontabili toad, utilizzo di tecnologie sempre pi

avanzate e all’avanguardia cercando di battereesybo la concorrenza.

2.3 Il valore del Brand

FinecoBank ha investito molto sulla diffusione datharca come indice di affidabilita,
esattamente come avviene per le tradizionali bandheinfatti costruito la sulrand

image utilizzando tutte le leve del marketing mix, cerda di suscitare associazioni
cognitive ed emotive che hanno portato il suo miareld essere il pitl ricordaty per

quanto riguarda le banche dirette, nonostante rglestimenti in pubblicita siano
equiparati a quelli di Xelion, la sim del gruppo ithedit. Inoltre Fineco richiama
sempre il suo legame con Capitalia, sia nell'irseisine delle missive postali che nel
sito internet, anche se il logo viene sempre pe@stmargine per ribadire la propria

autonomia .

% Fonte: AC Nielsen (2006),
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FinecoBank e diventato wendorsed brandi Capitalia, il che prevede la presenza della
sua marca indipendente, sostenuta perondater brandche svolge pero un ruolo
meno diretto; il suo apporto rimane importantestegno della marca, ma la funzione
di rassicurazione appare decisamente piu blanztaprendo un ruolo secondario.

Cio si é rivelato utile in quanto sottolinea laiditd di un’azienda che puo contare sul
supporto di uno fra i maggiori gruppi bancari Hal, sfruttando i valori aggiunti
connessi al marchio “Capitalia”.

Ma Fineco ha investito molto sul proprio marchioceedo di renderlo conosciuto non
solo agli addetti ai lavori e dando al proprio noaméautonomia e un’indipendenza che
poche banche dirette possono vantare. Per farkacinvestito, nel 2005, in campagne
pubblicitarie televisive e radiofoniche atte norosalla costruzione di un nuovo brand
(prima Fineco group ora FinecoBank) che richiamizgemente il concetto di banca,
ma anche a promuovere le attivita di banca diregtadi gestione del risparmio,
sedimentando larand reputation

Fig.33: Primo spot televisivo di Fineco andato in ond&2/2/2005 — (agenzia WI)

Fonte:www.tvspot.it

Secondo una ricerca di AC Nielsen & emerso chec&ierd’'unico nome di una banca
on-line conosciuto da oltre il 60% degli intervist& emerso inoltre che ben un 25% di
guesti ha sentito parlare di questa banca da centiso perché ha letto articoli
economici che la citavano. Cio significa che I'axla € riuscita ad innescare il miglior
meccanismo per promuovere il proprio prodotto: avelienti soddisfatti che
promuovono in prima persona la buona scelta dadfiettuata.
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2.4 | concorrenti

| concorrenti di FinecoBank possono essere dimisiiietti e indiretti. Quest’ultimi sono
rappresentati dalle tradizionali banche che agisceul canale tradizionale e che
annoverano la maggior parte dei risparmiatori didiocomuni mobiliari fra i loro
clienti. Inoltre e il piu tradizionale mezzo pewastire i propri risparmi, nonché il piu
utilizzato. | concorrenti diretti sono invece lenbhe e le sim o sgr che operano
direttamente sul web fornendo piu 0 meno gli stessvizi finanziari. Fra questi i
supermercati di fondi on line sono i principali correnti per quanto riguarda settore
del Risparmio Gestito; hanno come core businesgritizio dispositivo che offrono,
cioé la piattaforma di trading on line sui fondinmeni di investimento. Il boom dei
“supermercati” di fondi, secondo alcuni, rappreaeihtcanale di vendita di fondi piu
promettente: una ricerca di Datamonitatel 2005 ha previsto una crescita in Italia dei
supermercati di fondi on line nel 2008 pari al 2@po la fase di raccolta captive,
ottenuta facilmente attraverso la migrazione dpansio amministrato (Bot e titoli di
Stato in deposito) a risparmio gestito (fondi comaigestioni patrimoniali di fondi), gli
intermediari bancari hanno dovuto affrontare una&osda sfida: stanare nuovo
risparmio o sottrarre clienti ai concorrenti. Deddve principali di marketing utilizzate:
il pricing e 'ampiezza della gamma di prodotti.r Hgrimo aspetto, il collocamento on
line privo di intermediari (sportellista o promo#drda remunerare, consente la
riduzione delle commissioni di sottoscrizione sa ildoro completo azzeramento. Per
il secondo punto, l'offerta di fondi on line & parmaggior parte multibranding: cioé
I'offerta di prodotti di case diverse accanto agm. Il fondo on line consente anche di
offrire un servizio piu completo alla clientela, s8a in condizione di poter valutare in
qualsiasi momento il proprio portafoglio e di pofocedere ad analisi comparative.
Nell’ambito dell’'offerta di fondi on line si possordistinguere tre differenti tipologie di
operatori. La prima categoria € quella dei siti omodotto, quelli che offrono
unicamente la scelta di fondi di un solo emitteh#e seconda categoria € costituita dai
siti multibrand dove, accanto all’'offerta dei fora#lla propria societa di gestione, sono

offerti i prodotti di una selezione di concorremer lo piu esteri. E’ in questa categoria

% Data monitor, Internet e risparmio gestito, Ma2f06.
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che si colloca anche Fineco, ma tali servizi sdifierto anche da altre societa e ultimo
in ordine di tempo ad aprirsi ai fondi esteri éstdnicredito che opera attraverso il sito
www.xelion.it con una gamma prodotti che compremdendi di “casa”’ (Pioneer
Investment, Findinvest, Gesticredit) e fondi diralsocieta. Il loro punto di forza é
rappresentato dall’'ampiezza della gamma offertacdsti ridotti e dall'indipendenza,
assicurata dal fatto di non dover spingere progotipri o del gruppo di appartenenza e
di poter selezionare in piena autonomia (ma conoachio agli accordi per la
retrocessione delle commissioni), i migliori praiesistenti sul mercato.

La terza categoria € rappresentata da siti indgmincche offrono I'opportunita di
operare esclusivamente con il proprio conto coeresénza I'obbligo di sottoscrivere
alcun vincolo con la societa di intermediazione.

Di seguito riportiamo un’analisi sintetica dei gripali concorrenti di Fineco attivi in
Rete.

- ON LINE SIM (www.onlinesim.it)

onlinesim.it

4

irl'-

On line Sim e una societa di intermediazione matgliindipendente, nata nel 2000,
distributore autorizzato di oltre 1600 fondi di 60cieta di gestione del risparmio e
sicav estere diverse. Dal 2004 € entrata a fae jhtt gruppo Ersel, specializzato nella
gestione di grandi patrimoni fin dal 1936, totalreemdipendente da qualsiasi istituto
bancario. Per investire con Ondine Sim € necessgmime un conto presso la Sim;
successivamente ogni operazione verra inoltrataitiealnternet. Dopo ogni operazione
ciascun gestore inviera per posta normale al diémtspecifico rapporto di conferma

relativo ad ogni singola operazione effettuata.
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Fondi
disponibili

(circa 1600)

Aletti Gestielle, Alpi Fondi, America Express fundsnerican
Express World Express Funds, Anima, Arca, Arcipetag
Aureo Gestioni, Aviva Morley, Bipiemme Gestioni, &a,
Capitalgest, Dexia Bonds sicav, Dexia Equities, DWS
Investments lItaly, Ipsilon Associati, Ersel Asseaigement,
Ersel Gestion internazionale, Etica, Euromobiliasset
Management, Fidelity Funds, Franklin Templeton,t@are,
Grifogest, Henderson Horizon, Ing, Invesco, Jp d4or,
Lemanik, ecc.

Costi

Commissioni d’ingresso I'eventuale commissione d’ingresso
viene stabilita dalla SGR, come da Prospetto In&ivo.

Commissioni d’uscita nessuna.
Costi di apertura: nessuno, azzerata anche I'imposta di bollo:

E’ consigliato un versamento iniziale minimo dD58. Zero
spese amministrative. Nessun contributo per boraffettuati a
seguito delle sottoscrizioni.

Altri servizi

- Schede descrittive su ogni singolo fondo e sdigeta
di gestione. Curata area Education con preseniza) @i
glossario;

- Possibilita di accedere, tramite iscrizione, cdree
member e accedere a servizi informativi di aiuto pe
comprendere la propensione al rischio e altri patam
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- FUNDSTORE (www.fundstore.it)

Servitevi da sol.

Fundstore e il negozio on line della Ifigest SpAe qpermette di acquistare fondi di
investimento e sicav attraverso un intermediartor@eato, utilizzando il proprio conto
corrente. La gestione on line del portafoglio sililza accedendo con una password al
proprio dossier per controllare in tempo reale damento dell'investimento. Dopo la
registrazione, il cliente e in grado di sceglierefando e sottoscriverlo on line. Fatto
questo, dovra occuparsi di effettuare un bonifiabptoprio conto corrente direttamente
sul conto della societa prescelta presso la bamceasfondente/Depositaria. Il cliente
deve precedentemente aver conferito alla Sim um&upa speciale affinché essa
sottoscriva per suo conto la scheda di adesioaem®tulistica relativa. Il sistema & una
piattaforma tecnologica che raggruppa, da un laloyne societa di gestione che la
utilizzano come vetrina per i propri prodotti. Dalfro, intermediari autorizzati al
collocamento di titoli, i cosiddetti collocatoriq@ssitori, che, avendo sottoscritta una

convenzione di collocamento con le societa , passdfettuare on line le operazioni di

vendita.
Fondi disponibili Abn Amro, America Express, Oyster Sicav, Vitruviljs,
_ Parvest, Milan International, Franklin Templetonng!|
(circa 1800) International, Morgan Stanley D. W., Invesco, Jpriyan,
Lemanik, Vontombel, Pioneer, Fidelity, Tank, ecc.
Costi Non dichiarati

- Possibilita di sottoscrivere una gestione patriale

in fondi, nata con la collaborazione tra Ifigestje
Altri servizi Morningstar che non prevede commissioni [di
sottoscrizione e incentivo.

- Possibilita di farsi aiutare da un promotore @dinBa
Ifigest
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- XELION (www.xelion.it)

E’' la banca di investimento del gruppo Unicreditaliino. Per questa societa il
risparmio gestito non e l'unico servizio sviluppaiafatti offrono servizi bancari,

servizi previdenziali e sul treading on line azieogproprio come Fineco.

Fondi Abn Amro, America Express, Julius Bear, Merryl LincMorgan
disponibili Stanley D. W., Oyster Funds, Parvest, Pioneer tmasts, Ubam,
Anima, Arca, Unicredit fondi, ecc.

(circa 1300)

Costi Nessun riferimento ai costi nel sito internet.

- Possibilita di sottoscrivere una gestione patrirale in
fondi;.

Altri servizi

- Possibilitd di farsi aiutare da una rete di préono
finanziari.

- IWBANK (www.iwbank.it)

IWBank

EBANKING = TRADING

IWBank & una Banca del Gruppo BPU che ne detieng&l# (20% tramite la
capogruppo BPU e 51% attraverso Centrobanca)rd."aftionista € QWERTY (29%),
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societa del Management. Presenta un’offerta de di#00 fondi di 49 diverse case di

gestione.
Fondi Abn Amro, America Express, Invesco, Jp Morgan, utulBear,
disponibili Merryl Linch,, Morgan Stanley D. W., Oyster Fund3arvest,

. Pioneer Investments, Ubam, Anima, Arca, Unicreduandi,
(circa 1400) | Schroeder, Mellon, BPU Pramerica, Ing, Franklin Ppeton ecc.

Costi Circa il 99% dell'offerta € senza commissioni dittescrizione,
switch e rimborso

- Possibilitd di sottoscrivere una gestione patrirale in

fondi;
Altri servizi

- Possibilitd di sottoscrivere fondi pensione e izra
assicurative;

- Fund ALERT : per impostare e ricevere via e-mail o SMS
la notifica del raggiungimento di un prezzo obitti

2.5 Similitudini e differenze tra FinecoBank e i cacorrenti diretti

Sicuramente un chiaro vantaggio competitivo di Emneaispetto a tutti gli altri
concorrenti e la subarand reputatioe il suobrand equity Infatti gli altri concorrenti
non hanno investito in particolari campagne puliiali® e quindi sono conosciuti solo
da una nicchia di risparmiatori eruditi. Per quanguarda Xelion, il concorrente piu
affine ha utilizzato, a differenza di Fineco, un dabbo sub-brand che consiste
nell’associare alla marca esistente Unicredit &etaster branyl una marca nuova,
Xelion appunto che identifica una versione delladaasviluppata sul web (infatti nel
marchio compare prima il nome della master brahd).strategia disub-branding
presenta due vantaggi fondamentali: attingere a dlientela consolidata che vuole
spostarsi su internet e sfruttare la reputazioria aeaster brandper attirare nuovi
clienti. Pud comunque mantenere un certo grado ilérth per crearsi un

posizionamento distintivo proprio.
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E’ invece in svantaggio rispetto a Fundstore d&i & stato il primo operatore on line
ad abolire I'obbligo di sottoscrizione di un nuasanto corrente per investire.

Per quanto riguarda le quote di mercato, al secquito troviamo IwBank, con il
5,09%, nonostante non abbia attuato particolaripeeme pubblicitarie in Italia e si sia
avvalso principalmente della sua reputazione tigenti piu esperti e finanziariamente
piu colti. Inoltre, da un confronto fornito sul eitdi rating del Trading On Line,
www.donovan.it, relativo alle maggiori virtual bantéliane, risulta che FinecoBank e
posizionata ai primi posti della graduatoria séijaton un punteggio medio di 8,59/ 10
per quanto i servizi di investimento offerti, cant8,12/10 di IWBank e il 3,79 di

Xelion.

2.6 S.W.O.T. analisi

Dopo aver osservato i concorrenti di Fineco sulaatter della finanza on line ed averne
analizzato e confrontato i servizi offerti, & stptwssibile effettuare un’analisi S.W.O.T.
Attraverso un esame delle caratteristiche integladocieta sono stati individuati gli
elementi diforza (Strenghts) elebolezzgWeaknesses).

In seguito all’analisi del’ambiente competitiva cui € collocata Fineco sono state
individuate leopportunita(Opportunities) e leninacce(Threats). L’analisi dei punti di
forza e debolezza serve per far emergere cio chiéerguto utile per favorire e/o
ostacolare gli obiettivi di crescita fissati. Ineftio contesto si considerano tutte le
variabili che sono parte integrante dell’aziendidesguali € possibile intervenire. Tra le
opportunita e minacce si trovano invece le varabgterne all’azienda che pero
contribuiscono a condizionare i suoi rendimenti lesuo modo di operare sia
positivamente che negativamente. In questo caso @omossibile intervenire
direttamente sul fenomeno ma e opportuno predigpsinutture di controllo atte a
individuare agenti esogeni e ad analizzarne I'eziole per prevenire le conseguenze

negative e sfruttare quelle positive.

Punti di forza:

o Posizione di leadership nella finanza on line (2&Qella quota di mercato);
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o Endorsed brand di Capitalia, gruppo bancario ingmtet (quarto per quota di
mercato in Italia), che garantisce affidabilita estte a disposizione i suoi
sportelli per versamenti e prelievi;

o Marchio conosciuto e ben reputato, grazie agli stweenti in campagne
pubblicitarie mirate e soprattutto grazie al suerafo nel mercato (importante il
passaparola fra i clienti);

o Forte orientamento al cliente (somministrazionejagestionari a campione per
valutare la customer satisfaction ed avere un lieet);

o Scelta di fondi da altri gestori (¢ una banca amgloba al suo interno un
supermercato di fondi);

o Accordo per rendere disponibili ai propri clientiarche societarie delle piu note
case a livello di autorevolezza e capacita di angliheman Brothers e
Intermobiliare Securities) oltre che avere un ldiketto che rimanda al sito di
MorningStar;

o0 Rete di promotori distribuita in tutto il territori

o Impegno nellinnovazione e nuove tecnologie (speritazione della web-cam
per interagire col cliente e garantire maggiorergzza);

0 Schede di prodotto che permettono di fare confrioati diversi fondi;

Punti di debolezza:

o Offerta di fondi di un numero inferiore di gestorispetto ai principali

concorrenti;

o Obbligo di sottoscrivere un conto corrente on |pee poter fare qualsiasi tipo di
investimento;

o Sito poco consumer friendly, dato che non € imntadia disponibilita della
maschera di ogni singolo fondo, ma il cliente viandirizzato al sito di
MorningStar generando un po’ di confusione;

o Non e possibile sottoscrivere Pac sui fondi comond, il servizio e attivo solo

per gli Etf.
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Opportunita:
o0 Veloce crescita degli utenti di internet (il 50%ldepopolazione totale utilizza

internet) e diffusione di nuove tecnologie che tamalocizzato I'accesso alla
rete (Collegamenti alla banda larga cresciuti @b4lal 2004 al 2005);

o Sviluppo delle-commerce soprattutto tra le faséeetd piu giovani (20-40
anni);

o Aumento dell'interesse per il mondo della finanzquéndi crescita del bisogno

di informazioni e competenze;

o Miglioramento delle condizioni di sicurezza nellertsazioni via internet
rispetto che al passato (sorveglianza anche da plaite autorita come la
polizia postale);

o Avvento della globalizzazione e conseguente aperdummercati esteri, quindi

concorrenza maggiore e ampliamento della gammeodioti offerti.

o Nascita della consapevolezza che diventa necess@igensione integrativa”.

Minacce:

o Crisi della fiducia (con conseguente crescita ddifadenza) nelle aspettative
degli investitori sul'andamento delle borse motidéhe negli ultimi tempi
hanno registrato perdite consistenti a causa dgdlonfiamento della bolla
speculativa della new economy, eventi destabilizzaome I'abbattimento delle
torri gemelle e il clima di incertezza che ne éusteg il caso Enron in America e
Parmalat in Italia;

o Diffidenza ancora diffusa verso la banca on linpratiutto a causa di virus e
truffe che vengono fatte circolare in rete;

0 Ancora scarsa alfabetizzazione informatica da ghnteolti italiani.

o Disagi prodotti da frodi in internet come il “phisky™";

o Entrata sul mercato on-line di istituti bancari rsmio come affiancamento del
canale tradizionale (come ha fatto BNL) ma anchenecoopportunita di
estensione delle proprie attivita (come Ingdirebe dal 2006 ha cominciato a

proporre anche fondi di investimento)

37E’ un genere di truffa on line attraverso la quatagono carpiti illegalmente i propri codici pena.
Viene inviato un elevato numero di e-mail in moddistinto con mittente il nome della banca, alkimto
riportano un link che rinvia ad una pagina doveosachiesti i codici personali.
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Fig. 34: Matrice S.W.O.T. — FINECO

OPPORTUNITA’

Veloce crescita del numero di
internauti che accedono alla
rete;

Sviluppo dell’e-commerce;
Aumento dell'interesse per |l
mondo della finanza;
Miglioramento delle condizioni
di sicurezza nelle transazioni
finanziarie sul web;

Avvento della globalizzazione
che ha portato maggiore

DEBOLEZZE

- Offerta di fondi che proviene da un
minor numero di Sgr rispetto ai
concorrenti;

- Obbligo do sottoscrizione di un
conto corrente per poter investire;

- Frodi on —line (phishing) che
minano la fiducia nella sicurezza
della banca;

- Sito poco consumer friendly;

- Non é presente la possibilita di
sottoscrivere PAC sui fondi

concorrenza e 'ampliamento comuni;
della gamma dei prodotti
finanziari;
MINACCE
FORZE

Possibile sfiducia nelle aspettative
degli investitori sull'andamento
delle borse mondiali in seguito agli
avvenimenti accaduti (attacchi
terroristici, crack finanziari
inaspettati);

Forte incertezza economico-
finanziaria;

Diffidenza verso le banche on-line
per quantoiguarda la sicurezza e
tutela da truffe;

Bassi costi di entrata su internet per
la banche tradizionali che vogliono
allargare il loro mercato;

Scenario instabile in Iraq e in tutto
il Medio-Oriente (principale
produttore di petrolio);

Endorsed Band del gruppo bancario
Capitalia (quarto per quota di mercato
in ltalia);

- Brand di forte impatto;

- Orientamento al cliente

- Presenza di un supermercato di fondi
nel quale scegliere;

- Accordi con importanti societa di
produzione di informazioni finanziarie
per mettere a disposizione dei clienti le
loro ricerche gratuitamente;

- rete di promotori;

- investimenti in nuove tecnologie;

- posizione di leadership nella finanza
on-line;

- possibilita di avere schedeabnfronto

fra diversi prodotti;
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3 Il marketing Mix

3.1 | Prodotti e servizi offerti

L'offerta di Fineco si concentra principalmente laulpossibilita da parte de
risparmiatore di poter scegliere dove investirezaedoversi accontentare di pacchetti
preconfezionati. Per dare questa opportunita éssace poter offrire un’ampia gamma
di prodotti diversi tra loro ( oltre 1.000 fondi 8Y marche diverse) e rendere ben chiari
| costi da sostenere.

Il prodotto “fondi”, dalla sua comparsa sui merdadi subito varie modifiche e, come
qualsiasi altro prodotto di largo consumo, € paksitelineare un suo ciclo di vita che e
stato determinato dal mutare delle esigenze deammsiatori.. Fineco indirettamente ha
seguito questo iter, infatti, da broker on linpassato ad un’offerta multibrand che é
andata via via ampliandosi e differenziandosi fiad ottenere una posizione di
leadership del mercato on line. Infatti fino al 20Dprodotto fondi ha avuto una grande
diffusione e sia il numero di sottoscrizioni checdpitale investito erano in continua
crescita. In seguito c’e stato un arresto di quéstod positivo, provocato da i fattori
esogeni precedentemente esposti e dalla crisi deflaeconomy. In questo background
Fineco ha cercato di variare I'offerta iniziale @atiando la formula del supermercato
di fondi, dato che é in questa direzione che spiage le esigenze del cliente. Inoltre ha
permesso al risparmiatore di poter essere attile see decisioni di poter decidere se
essere aiutato o meno nelle scelte, di essereasoemza dei rischi e dei costi del suo
investimento. Ecco che come sua source of business identificato il cliente che ha
acquistato fondi in una tradizionale banca, maseddisfatto della sua scelta, oppure
gli investitori che, dopo essersi informati sui freg fondi presenti nel mercato, non
hanno avuto la possibilita di accedervi perché faomo parte dell’offerta della loro

banca.
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Per accedere all’'offerta di fondi in Fineco, é resegio aprire un conto corrente on line
che prevede un tasso attivo del 3% lordo con uaeegiza di oltre i 3.000 € (sotto rende
lo 0.25%). Il costo mensile massimo di tenuta cantti 5,95 €, ma puo essere ridotto
fino a zero con un’elevata operativita. Per esepgiioiduce di 1 euro ogni 2.000 € di

risparmio gestito in portafoglio. In questo modaliente viene incentivato a scegliere il

risparmio gestito.

Molto importante sono anche i servizi che accompagnl prodotto stesso, primo fra

tutti la rete di promotori che affianca e guidaliente nelle sue scelte fornendo tutte le
informazioni utili, creando schede comparative ea&edo di aiutare il cliente a capire

qual é la sua propensione al rischio e quali famho i piu adatti a soddisfare le loro

esigenze.

Fig. 35 Percorso attraverso il quale i consulenti di Fareguidano il risparmiatore

nella composizione del portafoglio che soddisfi gilagnente le sue esigenze

Tolleranza

_ al rischio

Orizzonte
temporale

Portafoglio
ideale

Fonte: www.fineco.it

103



Tutto cio € atto a ridurre 'asimmetria informatitra distribuzione e clientela in modo
da rendere l'investimento il piu trasparente paksibA cid contribuisce anche la
possibilita di poter effettuare un controllo coseardel proprio portafoglio fondi,

attraverso il dettaglio e l'analisi di portafoglatesso, lo stato degli ordini attivi e
I'elenco degli esequiti, il saldo e i movimenti, @lvisi via e-mail e lo scarico dei dati in
excel.

Infine molti sforzi sono fatti per quanto riguari@argomento sicurezza sul web, nota
dolente di tutto il canale distributivo internetrpepita dai clienti. Sono state attuate
procedure operative affidabili e soluzioni tecnatbg d'avanguardia, anche se |l

problema continua a sussistere.

3.2 Il prezzo

| costi possono essere suddivisi in costi di aagesderivati principalmente
dall'apertura, necessaria, di un conto correntensti di gestione legati alle operazioni
di risparmio gestito effettuate.

Essendo Fineco una banca on-line, il prezzo divama leva di marketing
fondamentale in questo canale distributivo. E’ geeesto che lo slogan utilizzato anche
nello spot pubblicitario € “Tutti i servizi di u@nca senza i costi di una banca”. Infatti
il correntista di Fineco non solo puo fare quaistgerazione comodamente da casa, a
qualsiasi ora e senza dover effettuare file allartgio, puo fare bonifici gratuiti, avere
a disposizione carte di credito gratuite, comeuitetle altre banche tradizionali ma in
piu permette di effettuare prelievi bancomat gratiprelievi a zero costi in tutti gli
sportelli del gruppo Capitalia.

Per quanto riguarda i costi di gestione sono sipf@icate varie strategie: su oltre 450
fondi, tutti gli investimenti effettuati sono a mpercommissioni di sottoscrizione,
rimborso o switch. Inoltre, per ogni 2.000 € doliitacquistati o venduti on line viene
effettuato uno sconto di 1€ in modo da permettemzéramento delle spese mensili di
conto. Attivando una variante dello sconto quarditseconda dell’entita delle somme
che vengono impiegate nelle operazioni di rispaymparta a diminuire ulteriormente i

costi, proprio come accade al supermercato comalizionali operazioni “3x2”. In
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questo modo si vanno a favorire i clienti piu pitefroli incentivandoli ad un nuovo

acquisto . Per tenere fede alle promesse di trasparfatte alla clientela, accanto alla
lista delle tipologie di fondi vengono specificat@aramente quali sono le commissioni
a carico dell'investitore. Questi accorgimenti pong Fineco in una posizione di

vantaggio soprattutto nei confronti dei concorrandiretti, cioe le banche presso le
quali i costi sono piu elevati e poco chiari.

3.3 Pubblicita e Promozione

Nel 2005 Fineco ha destinato circa 6 milioni dicuper effettuare una campagna
pubblicitaria sui mezzi di comunicazione di massme la televisione, la radio, la
stampa e le affissioni oltre naturalmente alla.rétebiettivo di tale investimento era
quello di creare un'immagine favorevole dell’azian(tonoscenza piu reputazione)
attraverso una campagna istituzionale non mirataingoli prodotti. Infatti nel
messaggio vengono sottolineati i vantaggi di seegluna banca on line per effettuare
tutte le operazioni comodamente da casa e in teggle sfruttando tutte le opportunita
che internet fornisce e che Fineco ha utilizzatonpigliorare i suoi servizi.

Questa campagna pubblicitaria € andata in onddladm® 2005 con spot di 25 e 30
secondi sulle maggiori reti televisive (Rai, Mediad.a Sette e Sky), con il pay-off: “Se
pensi ai tuoi soldi, stai gia pensando a Finec@d{\Wig.22 a pag 52). La campagnha
istituzionale e stata divulgata anche attraversaltyl canali e affiancata da un secondo
messaggio focalizzato sul prodotto per aumentammiescenza dei servizi forniti da
Fineco nell’ambito del risparmio gestito (e tuttarsata anche nel portale). Il pay-off e:
“L'investimento migliore che puoi scegliere é potaregliere” ed € accompagnato da
una torta divisa a spicchi di gusti diversi (vedi.R24). Attualmente tutta la campagna
pubblicitaria sul canale web e la continuazionealieedella precedente, centrata sulla
“giusta ricetta per un buon investimento” e proposbn un linguaggio tipicamente

culinario accompagnato da immagini appetitose ti@i@o 'attenzione del cliente.
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Fig. 36: Esempio di immagini pubblicitarie della campadfiaeco su stampa

| FINECO

THE NEW BANK

L'INVESTIMENTO MIGLIORE
. CHE PUOI SCEGLIERE
E POTER SCEGLIERE.

Fonte: Panorama, febbraio 2005

Fig. 37: Esempio di immagini pubblicitarie della campadgfiaeco su Internet

INVESTIRE MEGLIO
E FACILE.
BASTA POTER SCEGLIERE, _
! 3 s m-—l—ﬂw

Fonte: www.tiscali.it — banner (gennaio 2006)
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Fig. 38: Esempio di immagini pubblicitarie della campagfiaeco su stampa

LA RICETTA S
PER UN BUON T 5%
INVESTIMENTO. !

e i migliori prodotti

Fonte: Milano Finanza, febbraio 2005

Il valore offerto, ovvero la promessa che si pubagmlare dal messaggio pubblicitario
e: Fineco ti da la possibilita di scegliere il fonthigliore a seconda dei tuoi “gusti”,

utilizzando come metafora il gusto alimentaké.associazione con il mondo degli

investimenti — in cui le torte sono grafici chaugitrano la composizione del portafoglio
— enfatizza la possibilita di selezionare il meglal meglio, da soli o con l'aiuto di uno
specialista di investimenti.

Accanto a questo tipo di comunicazione di massagdeéiBank ha attivato anche
campagne di viral marketing, capendo che la mighabblicita e fatta da un cliente
soddisfatto. Sono stati attivati degli incentivr pelienti di Fineco che avessero invitato
I propri amici ad entrare nella banca on line ausafruirne dei servizi offerti. Al nuovo

cliente veniva offerta la sottoscrizione di un @wmbrrente agevolato e un kit mare
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(cappellino, zainetto e asciugamano). Al “vecchiiente” veniva regalato un lettore
mp3 . Questa strategia € risultata alquanto inmavater un’azienda che distribuisce
prodotti finanziari, ma ha avuto buoni riscontrie(rperiodo di attivazione, maggio
2005, 'aumento dei nuovi clienti e stato superiaifa media del 2%).

Oltre a cio , per promuovere l'investimento in fgndel sito c’e la possibilitd su
richiesta di ricevere un kit informativo dove veng presentati in dettaglio i servizi
offerti da Fineco nell’ambito del risparmio gestitniti ad una brochure che presenta i
fondi delle principali SGR e Sicav proposti dallazda. Il tutto viene recapitato
gratuitamente per posta, senza alcun vincolo.

Sulla rete invece ha attivato una forma pubbli@tamnovativa utilizzando un
advergame dove lo slogan recitaFihecoBank abbatte le spese con un advergame”.
Spese Invaders € un videogioco, disponibile neldignubblica del sito www.fineco.it,
in cui il giocatore a bordo di una navicella spkzideve distruggere le commissioni
rosse del portafoglio di fondi sparando con il neescatturare i vantaggi di Fineco in
verde, evitando al tempo stesso di essere colpite theteoriti.

Oltre agli advergame, FinecoBank utilizza un altmezzo di comunicazione, i
videobanner, con i quali & costruita la campagweltd al trading attualmente on line
che gioca sul concetto di una sala operativa netteali casa.

Nonostante I'immagine e il marchio FinecoBank siahdorte impatto , non ha mai
promosso sponsorizzazioni di manifestazioni culiuca sportive. Cio viene fatto
ripetutamente dai tradizionali istituti bancari eche da banche on line (Xelion
sponsorizza la lega filo d’oro per il sociale). Moprobabilmente viene ritenuta inutile
una sponsorizzazione di eventi che per una bandghacipale scopo di consolidare il

legame col territorio, dato che essendo una bainteale non ha di tali necessita.
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3.4 La distribuzione

Come gia affermato FinecoBank € una tra le piu t@pdi banche on line in Italia che
utilizza come principale canale per la distribueaei suoi prodotti e servizi la rete
internet. Il suo valore aggiunto € senza dubbipdssibilita di offrire ai risparmiatori,
che si affidano all’azienda, una consulenza fadade grazie alla sua rete di promotori
finanziari. In questo modo viene data la poss#ilinche al cliente meno esperto di
poter effettuare degli investimenti in fondi, diteo cambiare gli investimenti gia
effettuati o di cambiare solo cid che non lo sefidiQuesta soluzione pone Fineco a
meta strada tra la tradizionale offerta allo splartbancario o con un broker e il
vantaggio di seguire in prima persona il propriatgimglio fondi in rete. In questo
modo riesce a soddisfare i clienti piu tradiziostalche prediligono la consulenza di un
esperto e coloro che invece riescono ad investireotl tramite la piattaforma web. Per
tutti i clienti ha inoltre attivato un servizio M che permette di accedere al proprio
portafoglio tramite il cellulare e che fornisce anhazioni in tempo reale
sull’andamento dei titoli, previa richiesta tram#es. Inoltre avvisa il risparmiatore se
e stato raggiunto o meno un traguardo prestabiliforecedenza, sempre tramite sms.
Spetta al cliente scegliere se attivare una ricez@mutomatica delle informazioni o se
richiederle di volta in volta a seconda delle esige

Questa strategia di compenetrazione tra le piuviative tecnologie e i tradizionali
canali é stata attuata anche grazie all’accordoCapitalia che ha messo a disposizione
dei clienti Fineco tutti gli sportelli bancari tiacbnali degli istituti appartenenti al
gruppo. In questo modo il cliente ha la possibfit@oter avere tutti i vantaggi associati
alla banca on line e di poter usufruire di tutteplessibilita offerte da uno sportello

tradizionale.
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4 Qsservazioni e conclusioni

In seqguito all’analisi effettuata € stato riscotdrahe il gruppo FinecoBank ha avuto un
approccio lungimirante puntando sul canale on Ima, continuando a mantenere un
legame con la tradizionale distribuzione, dato ohdtalia la diffidenza verso I' e-
commerce € ancora abbastanza diffusa. Questo cantafattivo in Italia non gode
ancora della piena fiducia del cliente che marafeiibbi soprattutto sulla questione
sicurezza, tanto piu se legata a questioni pedenidegli Stati Uniti questa diffidenza é
stata superata, grazie anche ad una inclinazionpa@si anglosassoni ad utilizzare |l
telefono per fare operazioni bancarie, pagare the]le.. e la distribuzione tramite il
web di prodotti finanziari ad oggi € la piu diffu€zrcando di studiare i loro sistemi di
sicurezza e adattandoli alle esigenze del rispaonaidtaliano si compierebbero grandi
passi verso una direzione adottata da altri stdfiuiropa come Svezia e Norvegia, cioé
quella di utilizzare in modo piu consapevole tlgt®pportunita offerte dal web. Infatti,
soprattutto in campo finanziario diventa rilevataepossibilita di accedere in modo
immediato ai mercati da qualsiasi luogo, senzarteoieto della possibilita di scelta e di
confronto tra i prodotti oltre che alla sensibilduzione delle commissioni. Inoltre la
diffusione di internet in Italia e in continuo aunt@ come sono in aumento i contratti
per usufruire di sistemi di navigazione piu veldbi Italia la rete ADSL riesce a
raggiungere circa '80% della popolazidfjeche rendono pitl fruibile questo canale.
Naturalmente internet ha un basso costo di aceaegsindi agli inizi del 1999 c’é stato
un boom di iniziative indipendenti che hanno inceemato la concorrenza. Per
sopravvivere ed emergere Fineco ha adottato steatiegnarketing che si sono rivelate
vincenti. Ha puntato infatti sulla creazione di ueputazione d’azienda puntando sulla
pubblicizzazione del proprio marchio anche al dirfwel web, cercando di raggiungere
il maggior numero di persone. Ha attuato una @aliti prezzi competitivi e in grado di

% Dati Telecom ltalia da Libero, 3 gennaio 2007 —-S\D'Italia rincorre il resto d’Europa.
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evolversi a seconda dell’andamento del mercato ke deelte dei concorrenti. Ha
puntato sull'offerta di servizi cumulativi e ha s&g i suoi clienti fornendo loro tutte le
informazioni necessarie e ascoltando le loro egigeutto cid unito a una forte
attenzione verso linnovazione e le nuove tecn@odga portato Fineco a diventare
leader del risparmio gestito on line, con una quwehtotale mercato del risparmio
gestito pari al 10%.

Cio nonostante l'azienda presenta ancora alcunti mleboli, come l'offerta di una
gamma di prodotti piu ridotta rispetto ai principadncorrenti (On line sim offre piu di
1600 fondi, IwBank ne offre oltre 1400, contro glire 1000 di Fineco). Incrementare
I'offerta aggiungendo anche fondi previdenziali,r pequali si prevede un grande
potenziale di mercato, potrebbe risultare una magseente. Inoltre il personale
addetto al call-center non sempre € preparatoredgnon in grado di aiutare un cliente
che ha dei problemi nell'utilizzo delle tecnologigormatiche. Avere la possibilita di
smistare le chiamate a personale specializzatcelgiodr ovviare a cid, anche se si
sosterrebbe un aumento dei costi di personale.

Questi punti deboli possono risultare non ancoréiavgignificativi nel complesso, dato
che vengono equilibrati dalla possibilita di acaedad un dei pochi supermercati di
fondi con una forte reputazione e un marchio risengo presente in rete. Risulta
infatti fondamentale per il cliente la possibilith scegliere dove allocare i propri
risparmi senza alcun tipo di vincolo, cosa non {migs nella maggior parte della
banche tradizionali. Cio viene aggiunto il fatt@@sto, variabile che diventera via via
sempre piu rilevante con 'aumentare della cultimanziaria dei possessori di fondi
comuni.

La strategia futura e rivolta verso le sottoscnzimamite PAC, ad oggi effettuabili solo
sull’'acquisto di Etf. Questo perché sono i giovapiu assidui e competenti utenti di
internet e quindi sono i potenziali clienti futuche tramite sottoscrizioni Pac possono
diventare clienti oggi stesso. Tenendo presentecpeila maggior parte dei giovani
utenti ha un titolo di studio elevato, all'inizioelde sottoscrizioni potrebbero non
investire cifre considerevoli, ma nel tempo rientraeesattamente nel target dei clienti
piu profittevoli. Fidelizzarli prima diventera unvestimento per poi. Ecco quindi che
promozioni di PAC indirizzate a laureandi o ha coleahe sono appena entrati nel

mondo del lavoro potrebbero essere una soluziomewmsiderare.
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Allegato A

1.1 | fondi comuni d’investimento

Gli organismi di investimento collettivo del rispao , ai sensi dell’art. 1, 1° comma,
lett. m) del TUIF comprendono i fondi comuni di estimento e le societa di
investimento a capitale variabile (SICAV).

Un fondo comune di investimento € un organismo ohediante la sottoscrizione di
apposite quote di partecipazione, raccoglie ris@irsmnziarie presso i risparmiatori al
fine di gestirle in modo collettivo attraverso drd investimento in valori mobiliari o
altri beni.

Tra i possibili criteri di classificazione dei fandomuni di investimento troviamo la
modalita di funzionamento o struttura (fondi apeidndi chiusi, fondi speculativi), il

tipo di bene oggetto dell'investimento collettiwalori mobiliari; valori reali, in primo

luogo immobili; quote di altri OICR), l'appartenemz(o meno) dei potenziali

sottoscrittori a specifiche categorie, per cui emvde seguenti tipologie:

- fondi comuni di investimento mobiliare aperti, caratterizzati da un capitale variabile
e dalla continua entrata e uscita dei partecipdrftondo attraverso la sottoscrizione di

nuovequote di partecipazione o il riscatto delletqudetenute;

- fondi comuni di investimento mobiliare chiusj disciplinati dalla legge n. 344 del
14/08/1993, modificata dal D.Lgs. n. 58/98 e caratati da un capitale fisso e da un
limite massimo di quote di partecipazione al forsftoscrivibili dai risparmiatori,
raggiunto il quale la sottoscrizione delle quotelsiude; qualora la societa di gestione
intenda aumentare il volume della massa di mepaniziari a disposizione del fondo,
dovra deliberare il collocamento di nuove quotesose€lo una procedura in un certo
modo assimilabile a quella prevista per gli aumdntiapitale delle societa per azioni ;
l'istituzione di fondi chiusi & consentita alle seté di gestione del risparmio e ciascun
fondo chiuso deve disporre di un proprio regolamgapprovato dalla Banca d’ltalia,
che individua le caratteristiche del fondo e stabd le modalita attraverso le quali la

societa di gestione € abilitata ad operare;
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- fondi comuni di investimento immobiliare chiusj disciplinati dalla legge n. 86 del
25/01/1994, in parte modificata dal TUIF; la geséalel fondo € affidata ad una societa
di gestione del risparmio; il patrimonio del fondieve essere raccolto mediante
un’unica emissione di quote, di eguale valore uwinifache devono essere sottoscritte
entro il termine massimo di un anno a decorreriadkdta del nulla osta da parte della
Consob alla pubblicazione del prospetto informativia durata del fondo non puod
essere inferiore a dieci anni e superiore a trep&; ovviare all'impossibilita di
smobilizzare la quota, la normativa sui fondi imnfiad chiusi italiani prevede

I'obbligatorieta della richiesta di quotazione inrBa delle quote stesse ;

- fondi speculativi o hedge funds previsti dal regolamento del Min. del Tesoro n.
228/99 come profilo strutturale ulteriore rispetia alla tradizionale dicotomia fondi
aperti/chiusi sia all’oggetto di investimento; igitta di fondi non armonizzati con soglia
minima di sottoscrizione pari ad un milione di eutaui gestore, in deroga alle norme
prudenziali sul contenimento del rischio previstallal normativa sugli OICR
(provvedimento Banca d’ltalia del 20/09/1999) seffgge di poter ottenere risultati
positivi indipendentemente dall’andamento dei mroeacui opera; tali fondi utilizzano
sofisticate tecniche di investimento, cercando digliorare le performance e
proteggendo il portafoglio da eventuali ribassi dedrcato ricorrendo all’apertura di

posizioni speculative mediante vendite allo scapgert

- fondi di fondi, cioeé fondi non armonizzati aperti che investosdusivamente in parti
di altri OICR armonizzati, tipologia introdotta nehostro ordinamento dal
provvedimento della Banca d’ltalia del 20/09/1999;

- fondi riservati: fondi non armonizzati aperti o chiusi, anch’edisciplinati da recenti
disposizioni (D. Min. Tes. 228/99 e provv. B. [8&aR0/09/1999) alla cui sottoscrizione
possono accedere unicamente investitori qualificatie derogano alle norme

prudenziali di contenimento e frazionamento dealhiis.
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1.2 | fondi comuni di investimento mobiliare aperti

II fondo aperto, cioe a capitale variabile, rapprega la forma piu comunemente
utilizzata nel campo dei fondi di investimentosilo patrimonio varia continuamente
(sia nella composizione che nel valore) in relagiagli acquisti e alle vendite realizzate
sul mercato a opera dei gestori del fondo, e akamento del saldo netto tra nuova
raccolta e riscatti chiesti dai partecipanti; édudo in “quote” e il valore di ciascuna

quota si determina come rapporto tra il totaleedattivita nette del fondo e il numero di
quote in circolazione. | partecipanti al fondo @pehanno diritto di chiedere, in

qualsiasi tempo, il rimborso delle quote secondontialita previste dalle regole di
funzionamento del fondo.

Un fondo comune di investimento mobiliare apertongle, non e altro che un
patrimonio destinato all'investimento, generato dainferimenti di una massa di
risparmiatori. Investendo in fondi, un risparmigaffida una determinata domma di
denaro a societa che svolgono professionalmengedéone, in forma collettiva, di

attivita finanziarie: le Societa di Gestione de$irmio.

>> E’ detto ‘tomuné’ perché la somma versata dal singolo partecipeedsa di essere
direttamente riferibile a quest’ultimo, divenendarte di un patrimonio unico, gestito in
monte, sul quale ciascun risparmiatore vanta i siedediritti, proporzionalmente

all’entita del conferimento.

>> E’ "di investimentd' perché le somme raccolte devono necessariameseree
investite, con le modalita stabilite dalla leggdat regolamento del fondo. Tali somme
non possono essere, ovviamente, utilizzate a @raojscrezione dai sottoscrittori, né dal
gestore, né restare in forma liquida, fatte sadvedigenze connesse con la gestione del

fondo.
>> || fondo é 'mobiliare” poiché il suo patrimonio € impiegato esclusivateeim

strumenti e prodotti finanziari @perto” in quanto il sottoscrittore e libero di entrack e

uscire dal fondo in qualsiasi momento.
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1.2.1 Classificazione Assogestioni

Esistono sul mercato vari tipi di fondi con carasitiche abbastanza definite in termini
di profilo rischio/rendimento atteso. Vi sono fondi liquidita (o monetari) che
investono soprattutto in titoli obbligazionari aete termine; fondi obbligazionari che
investono in titoli obbligazionari a medio-lungartene; fondi azionari domestici che
investono soprattutto in titoli azionari del mercdaliano; fondi azionari del mercato
italiano; fondi azionari internazionali che divdicano all'stero. Le caratteristiche
dell'investitore sono quindi rilevanti nel momento cui sceglie la categoria di fondi
comuni nei quali si vuole investire.

Dal 1 luglio 2003, i fondi comuni sono divisi inncjue macro-categorie in base al peso
dellinvestimento azionario: Assogestioni, 'assmone di categoria delle societa di
gestione di fondi, ha fissato limiti di investimenper ognuna di esse. Ogni macro-
categoria si divide a sua volta in altre sotto-gat (in totale 42) sulla base di
differenti criteri. La classificazione Assogestiamiadottata da tutti i fondi di diritto
italiano, da tutti i fondi lussemburghesi storicda una buona parte dei fondi esteri

armonizzati.

- Fondi di liquidita

Si propongono di soddisfare le esigenze di unadituimmediata con pochi rischi e, al
tempo stesso, di un guadagno “sicuro” ma non eiedson possono quindi investire
in azioni e destinano tutto il portafoglio a obblrpni e liquidita. La duration massima
del portafoglio & di sei mesi e non € ammessapeartara del rischio di cambio. | fondi
di liquidita si differenziano in quattro categosgella base della valuta di emissione dei
titoli in portafoglio: fondi di liquidita area euy@rea dollaro, area yen, area altre valute.
In realtad sono operative solo le prime due.

| fondi di liquidita area euro, in particolare, soita trasformazione degli ex fondi
monetari: investono in strumenti del mercato mamet@Bot, titoli di Stato con breve
durata residua, ...). Sono quindi adatti a chi nod ipuestire nel lungo periodo, perché
magari ha una spesa imminente da fronteggiarerdidendimento € in linea con quello

dei Bot: percio non e elevato, ma al tempo stesstaldle perché il valore della quota
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oscilla di poco; la probabilita che l'investimenso chiuda in perdita, anche a poca

distanza dalla sottoscrizione, € minima.

- Fondi Obbligazionari

Si propongono il conseguimento della massima redtditimmediata. Non possono
investire in azioni (con I'eccezione degli obbligarari misti, che possono investire
fino al 20% in Borsa) e pertanto destinano tutfooittafoglio a obbligazioni e liquidita.
Si prestano a soddisfare I'esigenza di chi vualerfascere il capitale nel medio periodo
(3-5 anni). Su questi archi temporali, il loro rendnto finale & solitamente superiore a
quello dei fondi di liquidita, ma l'oscillazione like quota (volatilitd) e superiore.

La volatilita degli obbligazionari € tanto maggiapeanto piu € lunga la scadenza media
dei titoli in portafoglio (duration) e tanto maggeoe I'esposizione al rischio valutario.
Assogestioni prevede 16 categorie di fondi obbligari, di cui 14 specializzate e 2
non specializzate. La classificazione dei fondiligalzionari specializzati € basata su
due criteri. Rischio di mercato (valuta di denorzinae e duration del portafoglio) e
rischio di credito, ovvero giurisdizione dell’enditite (paesi sviluppati o emergenti),
tipologia dell’emittente (sovrano piuttosto che nmega), merito creditizio (investment
grade o high yield).

Sulla base di tale ricostruzione dei fattori dchi® si definiscono le seguenti categorie:

Fondi Obbligazionari Euro governativi a breve termai investono almeno 1'80% del

portafoglio in titoli di stato e altri strumenti bligazionari denominati in euro emessi da
governi sovrani di paesi sviluppati o enti sopramaali promossi dagli stessi governi;
la duration del fondo € inferiore o uguale a duei.an

Fondi Obbligazionari Euro governativi a medio-luntggmineinvestono almeno I'80%

del portafoglio in titoli di Stato e altri strumeéntbbligazionari denominati in euro
emessi da governi sovrani di Paesi sviluppati osagranazionali promossi dagli stessi
governi; la duration del fondo é superiore a dud.an

Fondi Obbligazionari Euro corporate investment geathvestono almeno il 70% del

portafoglio in obbligazioni emesse da soggetti diveda quelli governativi e

sovranazionali (imprese) e denominati in euro.
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Fondi Obbligazionari Euro high yieldinvestono almeno il 70% del portafoglio in

obbligazioni emesse da soggetti diversi da queliegnativi e sovranazionali (imprese)
e denominati in euro.

Fondi Obbligazionari Dollaro governativi a breverteine investono almeno 1'80% del

portafoglio in titoli di stato e altri strumenti bligazionari denominati in dollari emessi
da governi sovrani di Paesi sviluppati o enti spaeonali promossi dagli stessi
governi; la duration dei fondi € inferiore o ugualaue anni.

Fondi Obbligazionari Dollaro governativi a mediodgo termine investono almeno

I'80% del portafoglio in titoli di Stato e altri rstmenti obbligazionari denominati in
dollari emessi da governi sovrani di Paesi sviltppaenti sopranazionali promossi
dagli stessi governi; la duration del fondo € siquera due anni.

Fondi Obbligazionari Dollaro corporate investmentade investono almeno il 70%

del portafoglio in obbligazioni emesse da soggditiersi da quelli governativi e
sovranazionali (imprese) e denominati in dollari.

Fondi Obbligazionari Dollaro high yietdinvestono almeno il 70% del portafoglio in

obbligazioni emesse da soggetti diversi da quelegnativi e sovranazionali (imprese)
e denominati in dollari.

Fondi Obbligazionari internazionali governativiinvestono almeno 1'80% del

portafoglio in titoli di Stato e altri strumenti bligazionari emessi da governi sovrani di
Paesi sviluppati o enti sovranazionali promossilidsfgssi governi, denominati in
diverse valute e senza limiti di duration.

Fondi Obbligazionari internazionali corporate inyggent grade investono almeno |l

70% del portafoglio in obbligazioni emesse da sttiggéversi da quelli governativi e
sovranazionali, denominati in diverse valute e admaiti di duration.

Fondi Obbligazionari internazionali high vieldinvestono almeno il 70% del

portafoglio in obbligazioni emesse da soggetti diveda quelli governativi e
sovranazionali, denominati in diverse valute e adimaiti di duration.

Fondi Obbligazionari Yeninvestono almeno il 70% del portafoglio in titdli Stato e

altri strumenti obbligazionari denominati in yeenga limiti di duration e di tipologia

emittente.
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Fondi Obbligazionari Paesi emergentnvestono in obbligazioni e titoli di Stato dei

Paesi emergenti per almeno il 70%, senza limitdwdation, di valuta e di tipologia di
emittente.

Fondi Obbligazionari altre specializzazioni (classsiduale):investono solamente in

obbligazioni e in titoli di Stato, con politiche olivestimento specializzate in fattori di
rischio e/o tecniche di gestione fissate nei regelati, che non sono rappresentate nelle
tipologie obbligazionarie.

Fondi Obbligazionari misti sono gli unici obbligazionari che possono invesime

azioni (fino al 20%), il resto in obbligazioni edii di Stato in qualunque divisa.
Fondi Obbligazionari flessibili sono caratterizzati da una politica di investiment

obbligazionaria total return (a ritorno assolut@yvero senza alcun limite
all'esposizione ai fattori di rischio caratteristicdell'investimento in strumenti

obbligazionari.

- Fondi Bilanciati

Hanno per scopo l'incremento di valore del patrimpmabbinato al conseguimento di
una discreta redditivita immediata. Il loro poriglfio € composto sia da titoli a reddito
fisso che da titoli azionari. Investendo quinduim mix di titoli di stato, obbligazioni e
azioni, in Italia e all’estero con un unico vincola quota del portafoglio destinata alle
azioni deve essere compresa tra il 10% e il 90%d&ttano a chi vuol far crescere |l
capitale nel medio e lungo periodo (oltre 5 anagn un rendimento potenzialmente
superiore rispetto a quello degli obbligazionamna volatilita ovviamente maggiore per
via della componente azionaria.

Sono divisi in tre categorie basate sul peso chemas la componente azionaria:
Bilanciati azionari: azioni in portafoglio compretsa il 50% e il 90 %;

Bilanciati: azioni in portafoglio comprese tra 0% e il 70%;

Bilanciati obbligazionari: azioni in portafoglio egrese tra il 10% e il 50%.

- Fondi Azionari
Si propongono il conseguimento di plusvalenze g@itaée. Investono prevalentemente
(almeno il 70% del portafoglio) in azioni e soncatida soddisfare I'esigenza di chi

vuol far crescere il proprio capitale nel lungoipdo (7-10 anni e oltre). La rischiosita
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dei fondi azionari, in generale, cresce allaumentdella specializzazione: i fondi
diversificati su piu paesi sono quelli meno volatil

| fondi azionari sono divisi in 18 categorie cagattzate da un investimento principale
pari al 70% del portafoglio con emittenti o spee&dzioni definiti dalle categorie, e da
un investimento residuale pari al massimo al 30%pdeafoglio in titoli obbligazionari
di qualunque emittente e in liquidita nella valdil mercato di riferimento oppure in
euro.

Fondi Azionari Italia investono un minimo del 70% in azioni italiane.

Fondi Azionari internazionaliinvestono almeno il 70% in azioni internazionali.

Fondi Azionari area euro, Europa, Pacifico, AmerieaPaesi emergentinvestono

almeno il 70% in azioni di Paesi europei, dell'asmao, dell’area del Pacifico, o dei
Paesi nordamericani o Paesi emergenti.

Fondi Azionari Paesenvestono almeno il 70% in azioni con emittentpapenente al

Paese (0, se del caso, gruppo ristretto di padsgrezionalmente definito nel
regolamento del fondo stesso.

Fondi Azionari settorialienergia e materie prime, industria, beni di consusalute,

finanza, informatica, servizi di telecomunicaziommbblica utilita, altri settori ).
Investono almeno il 70% in azioni di qualunque éeniti ma appartenenti a uno o piu
settori oppuredzioni altri settor) a una qualunque combinazione di due o piu settori
cosi come definito dal regolamento.

Specializzati altre specializzazioniinvestono almeno il 70% in azioni specializzate

(per settori, per tipologia di aziende ...)

- Fondi Flessibili

Non rientrano in nessuna delle precedenti categoae hanno alcun vincolo sull'asset
allocation di base (azioni-obbligazioni) e sonondi piu speculativi. Investono quindi

senza restrizioni, secondo i criteri fissati dajaleamento del fondo, a seconda delle
aspettative del gestore. Su questi fondi, a diffeaedi tutti gli altri non c’é obbligo di

confronto con il benchmark.

- Altre categorie

Ulteriori segnalazioni previste da Assogestionuagiano:
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fondi etici: hanno una politica di investimento cheta I'acquisto di un insieme di titoli
(armi, tabacco, ...) e/o privilegia I'acquisizionedtiri.

Fondi indicizzati: la cui politica di investiment@a come obiettivo la riproduzione del
profilo di rischio/rendimento di un indice di metoaalcolato da terzi.

Fondi a capitale protetto: si propongono di proeeggdl valore del capitale investito
attraverso la limitazione delle perdite.

- Exchange trade found (ETF)

Gli ETF sono titoli rappresentativi di portafoghe replicano particolari indici o panieri
di borsa. Ogni emissione ha l'obiettivo di generaiateticamente un profilo di
rischio/rendimento corrispondente a quello delitedsottostante. Sotto gli ETF c’'é
sempre un portafoglio indicizzato, ma rispettocaidi comuni indicizzati, essi possono
essere negoziati in tempo reale come se fossevaidapialsiasi, senza aspettare i tempi
di sottoscrizione o riscatto e possono essere \‘eatla scoperto. La maggior parte
degli ETF non ha scadenza; si tratta quindi dinsémiti per sfruttare la crescita di lungo
periodo dei mercati azionari in modo semplice,aasnte a costi limitati e con buona

liquidita.
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Tab. 1/A — Classificazione Assogestioni dei fondi comundele SICAV —Tabella

riassuntiva
Categorie Azioni | Tipologie degli investimenti
(%)
| AZIONARI |
| Az. ltalia | >70 % | Emittente e/o mercato italiano
| Az. Area euro | >70% | Emittente e/o mercato area euro
| Az. Europa | >70% | Emittente e/o mercato area Europa
| Az. America | >70 % | Emittente e/o mercato area America
| Az. Pacifico | >70% | Emittente e/o mercato area Pacifico
| Az. Paesi emergenti | >70% | Emittente e/o mercato paesi emergenti
Az. Internazionali - tutti settori | > 70 % | Emittente e/o mercato di ogni area
geografica, nessuna specializzazione
settoriale
Az. Internazionali — nuove >70 % | Emittente e/o mercato di ogni area
tecnologie e telecomunicazion geografica, specializzazione nuove
tecnologie e telecomunicazioni
Az. Altre specializzazioni >70 % | Specializzato come da regolamento del
fondo
| BILANCIATI |
Bilanciati azionari 50-90 | Obiettivi di investimento da regolamento d&l
0% fondo
Bilanciati 30-70 Obiettivi di investimento da regolamento dgl
0% fondo
Bilanciati obbligazionari 10-50 | Obiettivi di investimento da regolamento dg
0% fondo
| OBBLIGAZIONARI |
Obbl. misti <20 % | Specializzato come da regolamento del
fondo
Obbl. area euro a breve termine 0 % | 100 % obbl. e liquidita denominate in euro,
duration< 2
Obbl.area euro a medio-lungo | 0 % 100 % obbl. e liquidita denominate in euro,
termine duration > 2
Obbl. area Europa 0% 100 % obbl. e liquidita denominate in
gualunque divisa europea
Obbl. area dollaro 0% 90 % obbl. e liquidita denominate in dollari
(USA, Canada, Australia, Nuova Zelanda),
duration< 2
| Obbl. area yen | 0% | 90 % obbl. e liquidita denominate in yen
Obbl. paesi emergenti 0% | 70 % obbl. e liquidita di emittenti di paesi
emergenti
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| Obbl. internazionali | 0% | Diversificato internazionalmente

Obbl. altre specializzazioni 0% | Specializzato come da regolamento del
fondo

| FONDI LIQUIDITA' |

Fondi liquidita area euro 0% Obbl. e liquidita denominate in euro,
duration< 0.5, merito di credito minimale
dell’emittente

| FLESSIBILI |

Flessibili 0-100 | Obbiettivo di investimento come da
% regolamento del fondo

1.3 Il costo dell'investimento

Accanto agli oneri posti direttamente a carico plaitecipanti (legati alle attivita di
commercializzazione delle quote) ed alle provvigidngestione (rappresentate dalle
commissioni di incentivazione e di gestione, pratevdal patrimonio del fondo) a
carico di un fondo comune di investimento (e, quimtlirettamente, del risparmiatore),

sono poste le spese elencate dal provvedimentb Idglio 1998 dalla Banca d'ltalia:

il compenso da riconoscere alla banca depositaria

- gli oneri di intermediazione inerenti la compradéa dei valori mobiliari;

- oneri connessi all'eventuale quotazione dei teati rappresentativi delle
quote;

- spese di pubblicazione del valore unitario dgllete e dei documenti di
informativa periodica;

- spese di revisione e certificazione dei rendicoei fondi;

- oneri fiscali di pertinenza del fondo;

- spese legali e giudiziarie sostenute nell’esclugiteresse del fondo;

- contributo di vigilanza dovuto alla Consob.

Per quanto riguarda le commissioni, possono essai@ogate secondo le seguenti

tipologie:
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Commissioni_di_sottoscriziongappresentano i costi di entrata nel fondo e sono

normalmente commisurate allammontare lordo dellettoscrizioni, con una
percentuale fissa 0, piu spesso, decrescente rakfaiare della somma investita;
I'ulteriore differenziazione per tipologia (commisse piu bassa per fondi di liquidita e
via via crescente per obbligazionari, bilanciatiazibnari) trae origine dalla maggiore
complessita nella gestione dei portafogli e dal gimgcontenuto consulenziale di cui
godrebbe I'aderente all’'aumentare del livello dichio del prodotto. Costituiscono la
remunerazione della rete di vendita,

Commissioni_di switchsono poco diffuse e vengono pagate dal sotttwaritche

intende traslare il patrimonio, o parte di essegsgtito in un fondo ad un altro fondo
gestito dalla medesima societa. Queste possonoeelisge 0 espresse in percentuale
del capitale trasferito;

Commissioni di rimborsovengono applicate solo nei primi anni, decrescogladtempo

fino ad annullarsi, costituendo cosi uno strumetitéidelizzazione del sottoscrittore.
Sono tuttavia sempre piu le societa che offronod@itdo “no lood”, cioe senza
commissioni di entrata o uscita, ad eccezione ddiitto fisso a titolo di rimborso
spese (nell'ordine delle decine di euro);

Commissioni di gestioneostituiscono la remunerazione de gestore e vengalcolate

normalmente sulla base di una percentuale annyzontapa giornalmente al valore
complessivo netto del fondo;

Commissione di incentivesi tratta di una remunerazione aggiuntiva a favdella

societa di gestione, dovuta nel caso in cui illté&a periodico superi un parametro di

riferimento.

1.4 L’evoluzione normativa

La legge n. 77 del 23 marzo 1983 ("Istituzione twndi comuni d’investimento
mobiliare") disciplind un fenomeno che, di fattoesa avuto la sua prima, timida
apparizione nel nostro Paese (attraverso i fondpicat e quelli di diritto

lussemburghese) e favori I'accesso di larghe madssesparmiatori alla proprieta

azionaria , contribuendo a determinare un congstanmento della numerosita e dei
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settori di appartenenza dei titoli quotati alla dzowvalori. Essa sanciva I'esclusivita
dell'oggetto sociale delle societa di gestione, itimdolo al fondo comune di
investimento mobiliare aperto e creava un nessondile tra tipo di gestore e tipo di
prodotto (fondo) che e stato completamente supsrtodal Testo Unico della finanza.
In sequito, i decreti legislativi n. 83 e n. 84 @8 gennaio 1992 hanno recepito con
notevole ritardo le Direttive Comunitarie n. 611/8%220/88, emanate per armonizzare
la disciplina che regola gli organismi di investm® collettivo in valori mobiliari
(OICVM) negli Stati membri . La societa di gestipobe assume la forma di societa per
azioni, puo essere autorizzata a gestire piu femaiuovendo, anche se nell’ambito di
un regime autorizzatorio e di deroga al principengrale della esclusivita, il divieto
preesistente). In particolare, il decreto Igs. 4982 allargava i confini delle possibili
scelte d’investimento, istituendo le SICAV, un tistd completamente nuovo per il
nostro ordinamento, che consentiva agli investdodiventare azionisti della societa di
gestione e non piu semplicemente partecipanti &inpanio di un fondo dotato di
autonomia giuridica rispetto alla stessa.

Con la legge n. 1 del 2/01/1991 veniva istituita moova figura di intermediario, quella
delle societa di intermediazione mobiliare (SIMleaduali era riservata I'attivita di
intermediazione mobiliare . Nel novero delle atéivii intermediazione mobiliare era
compresa la gestione individuale di patrimoni makhil(art. 1 — comma 1 — lettera c)
ma non quella collettiva, che resta quindi appagitagsclusivo delle societa di
gestione di fondi comuni e delle SICAV.

Intensa (quanto disorganica) la produzione normaatella prima meta degli anni ‘90:

- con D. Lgs. 21 aprile 1993 n. 124, modificatolaldlegge 8 agosto 1995, n. 335 sono
stati introdotti i fondi pensione;

- con legge n. 344 del 14 agosto 1993 sono stdtiitsi fondi comuni di investimento
mobiliari chiusi, per le cui norme di attuazionessno dovuti attendere quattro anni;
- la legge 25 gennaio 1994 n. 86 ha disciplinatdomdi immobiliari chiusi;

- il decreto legislativo 17 marzo 1995 n. 174 haefinito la disciplina dell’'esercizio
dell’attivita assicurativa ramo vita secondo i i della direttiva comunitaria n. 96
del 1992 (terza direttiva comunitaria in materiaadisicurazione diretta sulla vita).
Il decreto legislativo n. 415, emanato il 23 lugli®96, ha recepito le direttive

comunitarie n. 22/93 (relativa ai servizi di inuesnto nel settore dei valori mobiliari)
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e n. 6/93 (in materia di adeguatezza patrimonialee dmprese di investimento e delle
banche) ponendo le basi per lavvio del mercatocaineuropeo dei servizi di
investimento . Per rendere piu agevole I'adeguameetla normativa ad un sistema
finanziario in rapida evoluzione, il decreto haseo un ampio ricorso alla tecnica
della delegificazione, attraverso un disegno omativo dei mercati articolato in
previsioni legislative e atti regolamentari ed h&radotto un modello privatistico dei
mercati regolamentati in un’ottica di riduzione dmbsto sociale dei controlli. In
attuazione degli artt. 25 e 18 la Consob ha emahetgolamento sulla prestazione dei
servizi di investimento e dei servizi accessoriifdgazione n. 10943 del 30/09/1997)
che introduce delle importanti innovazioni allacijidina della gestione di portafoglio
tra le quali va segnalata la rendicontazione dedireento della gestione ad un

parametro oggettivo di riferimento (art. 15).

1.4.1 1l Testo Unico delle disposizioni in matedidntermediazione

Finanziaria

Il decreto legislativo n. 58 del 24/02/1998 (TUHB€gna un punto di svolta nel riassetto
della disciplina dei servizi di investimento e degtermediari, dei mercati e, nella parte
societaria, della disciplina dell’appello al pulglirisparmio, delle societa quotate sui
mercati regolamentati e dell’insider trading, aténao tre linee di intervento:

- un quadro normativo piu snello con maggiore afin@nto sull'autoregolamentazione
e minor peso degli oneri di natura amministrativeaaco degli intermediari, con una
tendenziale riduzione delle riserve di attivita 'aeéa del risparmio gestito e,
conseguentemente, un maggiore grado di omogeralgadisposizioni e nei controlli a
tutela dell'investitore;

- la realizzazione di un’adeguata cornice normafyea I'avvio delle nuove societa
private di gestione dei mercati;

- una revisione della disciplina delle societa qtetper migliorarne i rapporti con un

mercato dei capitali ormai integrato con la readtarnazionale.

Il TUIF si articola in quattro parti.
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Nella PARTE I: DISPOSIZIONI COMUNI vengono fornite definizioni relative alla
terminologia tecnica impiegata; definiti i rappocon il diritto comunitario e le altre
fonti normative; sanciti i principi fondamentali materia di collaborazione tra autorita

(nazionali ed internazionali, in primo luogo contane) e segreto d'ufficio

La PARTE II: DISCIPLINA DEGLI INTERMEDIARI riflettein larga misura quanto
previsto dal d. Igs. 415/96, con l'importante edoee delle gestioni collettive; la
normativa riceve dal TUIF un contributo fondameatah termini di organicita, in
guanto la Legge n. 77/83, il decreto legislativol@@io 1996 n. 415 e le varie norme
stratificatasi tra questi due provvedimenti det&@wano un insieme complesso nella
costruzione e nell'applicazione. Relativamente giatione collettiva del risparmio, il
Testo Unico innova profondamente, creando i pressgpper la nascita e lo sviluppo di
intermediari capaci di offrire tutti i servizi diegtione patrimoniale, individuale e
collettiva, analogamente a quanto gia avviene meicipali sistemi finanziari e
rimuovendo i vincoli normativi che hanno reso ittsee della gestione del risparmio
frammentato tra vari intermediari che possono apesolo in alcuni segmenti di
attivita. Pur confermando la distinzione tra gestiaollettiva ed individuale, é stata
introdotta la figura del gestore unico prevedenie le societa di gestione del risparmio
possano operare su portafogli collettivi (fondi ecom) e individuali (GPM, GPF)
mentre imprese di investimento, banche e SIM slaniate alle gestioni individuali.
La regolamentazione dei prodotti di gestione ctllei in passato definita dalla
legislazione primaria, viene resa piu flessibiléidandola a criteri generali determinati
dal ministero del Tesoro in concerto con la Bantialth e la Consob e rinviando, per
la disciplina tecnica di dettaglio, a regolamentmamati da queste ultime
("delegificazione finanziaria"). Si € realizzato uafforzamento del principio di
vigilanza per finalita, introdotto dalla legge W91 e riaffermato con il D.Lgs. n.
415/96, attuando una ripartizione di competenzédatfdanca d’ltalia e la Consob: "La
vigilanza (...) ha per scopo la trasparenza e leettezza dei comportamenti e la sana e
prudente gestione dei soggetti abilitati, avendoiardo alla tutela degli investitori ed
alla stabilita, alla competitivita ed al buon fumzamento del sistema finanziario. La

Banca d’'ltalia € competente per quanto riguardanktenimento del rischio e la stabilita
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patrimoniale. La Consob & competente per quantoarda la trasparenza e la
correttezza dei comportamenti ." (Art. 5 — commRle 3 — D.Lgs. n. 58/98). Esteso a
tutti i soggetti abilitati (imprese di investimenttioe SIM ed imprese di investimento
comunitarie ed extracomunitarie; societa di gestidel risparmio; SICAV; intermediari

finanziari iscritti nell’elenco previsto dall'artl07 del T.U. bancario; banche), tale
modello si € reso necessario in quanto, con I'aeaiohe dei mercati, si sono fatti incerti
i confini tra le attivita e le diverse categorie aperatori con I'emergere di prodotti e
servizi finanziari sostanzialmente simili offerta dntermediari di diversa matrice. Ai

sensi dell'art. 6 del TUIF, la Consob (con deliberd 1522 dell’1/07/1998) e la Banca
d’ltalia (con i provvedimenti dell’1/07/98 e del /B®/1999) hanno emanato un

regolamento che disciplina tali loro competenze.

Nella PARTE Ill: DISCIPLINA DEI MERCATI E DELLA GESIONE
ACCENTRATA DI STRUMENTI FINANZIARI si pongono le s di un processo di
privatizzazione del mercato , attraverso la trasémione dei precedenti assetti
(proprietari ed organizzativi) dei mercati mobiiljararatterizzato dai seguenti elementi:
- riconoscimento della natura imprenditoriale awtlvita di organizzazione e gestione
dei mercati;

- superamento della tradizionale concezione di #édtvita come pubblico servizio;
- sottrazione dell'attivita di organizzazione e tgese dei mercati alla sfera di
competenza di autorita pubbliche e affidamento adeitessa a soggetti privati;
- mantenimento in capo agli organi di controllo plidd unicamente di poteri di
vigilanza e di supervisione generale;

- sostituzione delle tradizionali fonti legislatieeregolamentari di disciplina dei mercati
con atti di matrice privatistica.

Viene attuata una riforma della gestione accenttatrumenti finanziari, collocata in
un’area privatistica: "l'attivita di gestione acteia di strumenti finanziari ha carattere

di impresa ed e esercitata nella forma di societaagioni, anche senza fine di lucro” .
La PARTE IV: DISCIPLINA DEGLI EMITTENTI opera in pmo luogo una riforma

della normativa relativa all'informazione sociegartalvolta troppo complessa e non

sempre idonea a garantire le notizie davvero nadessoprattutto quando I'apparente
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centro di gestione della singola societa non cdmcion quello di effettivo comando: si
pone cosi rimedio a frammentarieta ed incompletedelta disciplina previgente,

assicurando una migliore qualita dell'informaziociee il mercato puo aspettarsi di
ricevere dagli emittenti titoli quotati, una maggiagazionalita nell’'uso degli strumenti
di controllo interno ed esterno a garanzia del bfwmzionamento della gestione
amministrativo-contabile delle societa, un raffoneato della tutela degli azionisti di
minoranza e del risparmio affluente ai mercati rimiari. Qui il generale disegno di

delegificazione opera nel senso di una attribuziingoteri regolamentari alla Consob
relativamente all'applicazione di obblighi informatall’offerente, che quando intende
effettuare una sollecitazione all'investimento delaee preventiva comunicazione alla
Consob e pubblicare un prospetto che contieneftenmazioni necessarie affinché gli
investitori possano pervenire ad un fondato giwdigulla situazione patrimoniale,

economica e finanziaria e sull’'evoluzione dell\até dell’emittente. Nel caso sussista
un fondato sospetto di violazione della discipli@grevisto un potere informativo della
Consob nei confronti di acquirenti o sottoscrittdri prodotti finanziari, nonché dei

soggetti che svolgono attivita di sollecitazione.

Notevoli le innovazioni apportate in materia diesté pubbliche d’acquisto , obblighi
informativi , partecipazioni reciproche, tutela ldelminoranze , uso illecito

dell'informazione , tutte nell’'ottica di contempeegd’esigenza di tutela dell’'investitore

con la ricerca dell’efficienza del mercato.

Le disposizioni contenute nel decreto legislativ® /1998 sono entrate in vigore con
tempi differenziati, dipendenti dal’emanazione rdgolamenti attuativi; per la parte
relativa alla disciplina degli intermediari vannigardati: il decreto del Ministero del
Tesoro n. 468 del 11/11/1998, relativo ai requiditonorabilita e professionalita degli
esponenti aziendali presso SIM, societa di gestitaheisparmio e SICAV,; il decreto n.
469 del 11/11/1998 relativo allindividuazione deequisiti di onorabilita dei
partecipanti al capitale delle SIM, delle societgatstione del risparmio e delle SICAV;
il decreto del Ministero del Tesoro n. 228 del B41@99, che contiene la definizione
dei criteri generali per la redazione dei regolatindei fondi; i provvedimenti della
Banca d'ltalia dell’l/07/1998 (autorizzazione allBGR; regolamento dei fondi;

organizzazione, controlli e partecipazione al cdpitdi SGR e SICAV) e del
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20/09/1999 (partecipazioni detenibili dalle SGRiripaonio degli OICR; fusione e
scissione di SGR e di fondi; banca depositaria)aedélibera Consob n. 11522
dell’d/07/1998, relativa alla disciplina degli inteediari.

1.5 La SGR

La promozione, l'istituzione, I'organizzazione e dastione del patrimonio di fondi
comuni di investimento aperti e 'amministrazions capporti con i partecipanti sono
attivita riservate alle societa di gestione dgbaisnio, societa per azioni con sede legale
e direzione generale in Italia autorizzate a presiaservizio di gestione collettiva del
risparmio e il servizio di gestione su base indmalé di portafogli di investimento per
conto terzi.

Con la nascita delle SGR, il TUIF ha introdottol'eetlinamento italiano il c.d. "gestore
unico", nuova figura di intermediario abilitato aderare in tutti i campi della gestione
patrimoniale. La creazione di un intermediario esilamente destinato alla gestione
dei patrimoni, abilitato a gestire per conto deiesia in forma "collettiva” che in forma
“individuale" al fine di ottenere una offerta pilii@ra, costi di gestione ridotti in ragione
delle economie di scala, una maggiore tutela dehtd per le ipotesi di conflitti di
interesse da polifunzionalita, rappresenta uno pi@icipali profili di novita della
disciplina della gestione del risparmio introdod@ TUIF. L’art. 33 del Testo Unico
abroga quanto disposto dall’art. 1 della legge 3J7r8lativamente all’esclusivita
dell'oggetto sociale , stabilendo che alle SGRseriata, unitamente alle SICAV, la
prestazione di servizi di gestione collettiva, coemalenti la promozione, istituzione ed
organizzazione dei fondi comuni di investimento ctwi la gestione del patrimonio
degli organismi di investimento collettivo del rismio (comma 2 - lett. a); inoltre, ai
sensi dell'art. 33 - comma 2 - lett. b) e c¢), leRS@ossono prestare il servizio di
gestione su base individuale di portafogli di irieento per conto terzi, istituire e
gestire fondi pensione e svolgere le attivita cespee strumentali stabilite dalla Banca
d’Italia, sentita la Consob . Ad evitare che taigpostazione esasperi i rischi di conflitti

d’interesse, la normativa definisce una chiara ttangeparazione tra le due attivita e
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dispone che le SGR non possono svolgere alcun @ttoodi servizio finanziario o
d’investimento, come I'attivita di negoziazione.

L'art. 34 del TUIF stabilisce che "la Banca d’'lelisentita la Consob, autorizza
I'esercizio del servizio di gestione collettiva dedparmio e del servizio di gestione su
base individuale di portafogli di investimento darte delle societa di gestione del
risparmio quando ricorrono le seguenti condizioni:

a) sia adottata la forma di societa per azioni;

b) la sede legale e la direzione generale delleetgosiano situate nel territorio della
Repubblica;

c) il capitale sociale versato sia di ammontare inéeriore a quello determinato in via
generale dalla Banca d’ltalia (attualmente un maiali euro );

d) i soggetti che svolgono funzioni di amministcam, direzione e controllo abbiano i
requisiti di professionalita e onorabilita indicatiall’articolo 13 del TUIF;
e) i partecipanti al capitale abbiano i requisitodorabilita indicati dall’articolo 14 del
TUIF;

f) la struttura del gruppo di cui e parte la sariebn sia tale da pregiudicare I'effettivo
esercizio della vigilanza sulla societa stessaa@csifornite almeno le informazioni
richieste ai sensi dell’articolo 15, comma 5 (peaazioni qualificate al capitale della
SGR) del TUIF;

g) venga presentato, unitamente all'atto costitutey allo statuto, un programma
concernente [Iattivita iniziale nonché una relagosulla struttura organizzativa;

h) la denominazione sociale contenga le paroleiétdi gestione del risparmio".

Le procedure di autorizzazione sono disciplinatecdg@. |1 del provv. Banca d’ltalia
dell’1/07/1998, emanato in attuazione dell’'art. 8@mma 3, TUIF. La Banca d’ltalia,
nell'esaminare la domanda di autorizzazione, \&ifi’'esistenza dei presupposti
oggettivi indicati all'art. 34 del TUIF, e valutaillspiano tecnico la sussistenza delle
condizioni di idoneita dei partecipanti al capit@&ledel gruppo di appartenenza della
societa istante ed il programma di attivita. L'aidpazione € negata quando dalla
verifica delle condizioni precedentemente indicaten risulta garantita la sana e
prudente gestione. L’autorizzazione é rilasciat@oeih termine di 90 gg. dalla data di

ricevimento della domanda (vedi nota), corredatdadachiesta documentazione; le
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SGR autorizzate sono iscritte in un apposito albouto dalla Banca d'ltalia .
La societa deve predisporre un programma, da a#egla domanda di autorizzazione
(unitamente ai bilanci di previsione dei primi tesercizi e ad una relazione sulla
struttura organizzativa) che illustri l'attivita izale e le sue linee di sviluppo, gli
obiettivi perseguiti e le strategie per la loroliEzazione. Il programma deve indicare
tutte le attivita che la societa intende svolga@npresa I'eventuale istituzione e/o
gestione di fondi pensione e le attivita connesstelamentali.

Con riferimento ai servizi di gestione collettiv@vidno essere indicate le seguenti
informazioni:

a) la tipologia di fondi che la societa intendetuste e di clientela cui si indirizza il
servizio (investitori istituzionali, piccoli rispariatori, ecc.);

b) le modalita di svolgimento dell’attivita gest@r{se la societa intende limitare la
propria attivita all'istituzione e promozione dedndi ovvero se intende svolgere

direttamente I'attivita gestoria).

Norme specifiche disciplinano la partecipazionecapitale delle SGR: in base al
decreto del Min. del Tes. n. 469/1998, chiunquesrtgss azioni con diritto di voto in

misura superiore al 5% (o0 una partecipazione "ditrotlo” ai sensi del D.Lgs. n.

385/1993, T.U. bancario) non puo esercitare ittdirdi voto per le azioni eccedenti (o
per lintera partecipazione di controllo) qualor@a stato sottoposto a determinate
misure giudiziarie di prevenzione (persone periselper la sicurezza e la moralita;
disposizioni contro la mafia) o condannato perir@amateria finanziaria o economica
o per delitto non colposo . Chiunque, inoltre, mu@ acquisire (direttamente o
indirettamente ) azioni di una SGR che, tenuto @alitquelle gia possedute, diano
luogo ad una partecipazione al capitale con dirdiovoto superiore al 5%; al

superamento delle soglie del 10, 20, 33 e 50%; coatrollo della SGR, € tenuto a
darne preventiva comunicazione alla Banca d’ltaleg verifica il possesso dei requisiti
di onorabilita . Limiti sono previsti anche perd&inzione di partecipazioni da parte
delle SGR, che possono riguardare unicamente basobgta finanziarie, imprese di
assicurazione e societa strumentali ; se di cdafrdlacquisizione deve essere
comunicata, con almeno 60 giorni di anticipo, @&anca d’ltalia, che puo vietarla.

Le SGR sono tenute alla revisione dei propri bilalacparte di una societa di revisione
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iscritta in apposito albo tenuto dalla Consob. AIGR spetta il diritto di voto relativo
agli strumenti finanziari di pertinenza dei fondn@inistrati, salvo diversa disposizione
di legge; il diritto va esercitato nell'interessei ghartecipanti. In caso di distinzione tra
SGR promotrice e gestore , il diritto spetta a tjuksno, salvo patto contrario.

Da un punto di vista economico , la creazione d8laR, consentendo di unificare
I'attivita di asset management, permette di consegun notevole risparmio di costi,
perché tende ad evitare tutte quelle duplicazibei esistevano in passato. Infatti, posto
che l'aspetto strategico-decisionale riguardante imgyestimenti del portafoglio e
sostanzialmente lo stesso tanto per le gestionrichehali quanto per quelle collettive,
conveniente accentrare il tutto nella SGR piuttaste avere due strutture separate che
svolgono le stesse mansioni. A ci0 si deve aggitngle vantaggio in termini di
economie di scala, derivante dai maggiori volume dhunificazione consente di

raggiungere.

1.6 La delegabilita dell'attivita del gestore

Rispetto alla normativa precedente, il TUIF lasaiee SGR margini decisionali piu
ampi relativamente alla propria struttura orgarizza con la possibilita di scindere
I'attivita di promozione, istituzione ed organizkaze di fondi comuni, nonché
amministrazione dei rapporti con i partecipanti,qiiella di gestione. L’assunzione del
compito di gestione da parte di una SGR diversguddla promotrice, come previsto
dal provvedimento della Banca d’ltalia dell’ 1/098B (cap. VII, sez. |, par. 2) non
deriva, quindi, dal conferimento di un incarico,ceessivamente all’istituzione del
fondo, ma é determinata nella fase genetica deldoamedesimo e disciplinata nel
regolamento di gestione; non e previsto un terndindurata né la possibilita, per il
promotore, di impartire indicazioni vincolanti aégjore. Della separazione strutturale
tra societa promotrice e societa che gestiscetilnpanio di OICR di propria o altrui
istituzione si occupa, piu dettagliatamente, anthe. 52 del regolamento Consob
11522/1998, secondo il quale I'affidamento in gesti puo avvenire sulla base di
apposita convenzione tra le SGR interessate, dalide sia data notizia nel prospetto

informativo, che non limita la responsabilita dedtecieta stipulanti (come stabilito dallo
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stesso TUIF, art. 36 comma 5); un costante flussoformazioni deve consentire alla
promotrice la puntuale amministrazione dei rappmoti i partecipanti.

Diversa la fattispecie di cui all’'art. 53 del regwiento Consob, relativo alla delega della
gestione di OICR da parte di una SGR ad "intermredigorizzati", concetto piu ampio
che comprende, oltre alle SGR, gli intermediari oaitari autorizzati nel Paese
d’'origine e quelli extracomunitari, a condizioneecksistano apposite intese tra la
Consob e la Banca d’ltalia e le autorita dello &tiat cui hanno sede. Rimane l'area
"grigia” delle eventuali succursali comunitarieimiermediari non comunitari, abilitate
al servizio di gestione (e sottoposte a vigilardal)'autorita del Paese comunitario in

N I

cui sono stabilite. La delegabilita "funzionale"nnappare soggetta ad alcun vincolo
quantitativo (pud esserne oggetto anche [linterdrippanio dellOICR), ma si
differenzia dalla separazione "istituzionale” pramoe/gestione sotto il profilo
gualitativo, restando in capo al delegante contpitiatura gestionale (asset allocation):
delega deve avere durata determinata (salva labgdasdi revoca in ogni momento) e
non limita la responsabilita del delegante. Peroragli trasparenza la Consob richiede
che della delega sia data notizia nel prospettornmitivo, senza peraltro imporre

I'obbligo di indicare il nome del delegato.

1.7 La banca depositaria

Allo scopo di garantire efficienza nell’esecuziatle istruzioni impartite dalla SGR
ed una maggior tutela ai partecipanti, attraveasselparazione della custodia materiale
dei beni del fondo dal potere di gestione, la naivagprevede la presenza obbligatoria
(ed esclusiva) della banca depositaria. Accantfatizione principale di "custodia del
fondo", prevista all’art. 36 del TUIF, altre funmionon meno importanti attribuite alla
banca depositaria sono elencate all’art. 38; larsgone evidenzia in maniera marcata
come la banca depositaria non costituisca un mastode delle disponibilita liquide e
degli strumenti finanziari di un fondo comune drestimento, funzione che costituisce
la sua obbligazione principale, ma svolge un rudioesecuzione e controllo, che

riguarda l'intera gestione del fondo, a garanziiideestitore.
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Tra le funzioni puramente operative vanno ricordbBésecuzione delle istruzioni
impartite dalla societa di gestione del risparnse, non contrarie alla legge, al
regolamento, allo statuto o alle prescrizioni degljani di vigilanza; I'accertamento che
nelle operazioni relative al fondo la contropregtae sia ad essa rimessa nei termini
d’'uso; il regolamento delle sottoscrizioni e demlporsi delle quote del fondo; la
registrazione contabile degli strumenti finanziaustoditi; I'incasso delle cedole.
Le funzioni di controllo sulla totalita delle operani disposte dalla societa spaziano dal
calcolo del valore della quota e destinazione déditi del fondo al rispetto dei limiti
legali e regolamentari dell'investimento ed al cold di legittimita delle istruzioni
impatrtite. Il controllo di legittimita si ritienegssa essere svolto nei tempi e nei modi
che la banca ritiene piu opportuni, dal momento thEUIF non contiene nessuna
disposizione al riguardo. L’'art. 36, comma 4, deUIH, sottolinea che nello
svolgimento delle proprie funzioni la banca depogt € indipendente dalla societa
promotrice e dal gestore ed agisce nell'interess@artecipanti al fondo.

La delicatezza dei compiti attribuiti alla bancapdsitaria giustifica i particolari
requisiti previsti dal provvedimento della Bancéalia del 20 settembre 1999:

- la banca depositaria deve essere italiana o0 asede statutaria in un altro Stato
membro dell’'Unione Europea avente una succursdtalia;

- 'ammontare del patrimonio di vigilanza non dexssere inferiore a 100 milioni di
euro;

- la banca deve aver maturato un’adeguata esparatincarico da assumere;

- l'assetto organizzativo deve essere idoneo a ngeza lefficiente e corretto
adempimento dei compiti ad essa affidati.

Gli amministratori ed i sindaci della banca depasit riferiscono alla Banca d’ltalia ed
alla Consob, ciascuna per le proprie competenze3@rcomma 4, TUIF), le eventuali
irregolarita riscontrate nelllamministrazione de#lacieta di gestione del risparmio e
nella gestione.

La banca depositaria & responsabile nei confrahth $GR e dei singoli partecipanti al
fondo di ogni pregiudizio da essi subito in conssma dell’inadempimento degli
obblighi derivanti dallo svolgimento della sua fiore. Pur essendo individuato, con la
scelta del depositario, il soggetto responsabiliecdenpiti di custodia, questo puo,

ferma restando la propria responsabilita nei canfrdella SGR e dei partecipanti,
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subdepositare la totalita o una parte degli strunferanziari di pertinenza dellOICR .
Ad evitare conflitti d’'interessi, I'incarico di degitaria non puo essere conferito a banca
il cui presidente del consiglio d’amministraziorenministratore delegato, direttore
generale, dirigente o responsabile organizzatigoasiche presidente 0 amministratore

delegato o membro del comitato di gestione dell®SG

1.8 Il regolamento del fondo

Il regolamento del fondo costituisce il documento cui si sostanzia la disciplina
contrattuale dei rapporti tra il partecipante eslee controparti; la centralita del
regolamento risulta enfatizzata dal nuovo asseitmativo che consente agli operatori
di determinare le caratteristiche del prodotto sdoole strategie perseguite e le
richieste del mercato. La facolta di autoregolameionhe trova dei limiti sia nei
requisiti strutturali dei fondi dettati dal Decretiel Min. Tesoro n. 228/1999 sia nei
criteri generali di redazione dei regolamenti di al provvedimento Banca d’ltalia
dell’l/07/1998 . L’attribuzione al Ministero del 3ero del potere di determinazione dei
criteri risulta coerente con I'impostazione genemdel sistema, che conferisce a Consob
e Banca d’ltalia funzioni normative di carattere@ girettamente tecnico nei rispettivi
settori di competenza, mentre rimette al Ministguelle valutazioni che comportino la
definizione dei limiti esterni della disciplina a balvaguardia dei diritti soggettivi dei
singoli risparmiatori. Il regolamento del fondo eita lo strumento attraverso il quale
vengono fissati concretamente i contorni dell’atdivdi gestione e definiti gli spazi
operativi a disposizione del gestore per le scéltevestimento. Il sottoscrittore di
quote di un fondo comune di investimento non hafdeolta di partecipare alla
negoziazione del contratto gestorio: deve acceitairegolamento del fondo senza la
possibilita di apportarvi delle modifiche (contmagper adesione). L'art. 39 del TUIF
prevede, alla lettera a) I'indicazione dei trathagrafici” del fondo (denominazione e
durata ); mentre le altre lettere riprendono piewisgia contenute nella L. 77/83,
all'art. 2, comma 2. Il regolamento deve contenergeguenti altre indicazioni :

- le modalita di partecipazione al fondo, la forag@erta dello stesso, i termini e le

modalita dell’emissione ed estinzione dei certtfieadella sottoscrizione e del rimborso
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delle quote nonché le modalita di liquidazione fiido, i destinatari delle quote
(pubblico indistinto o particolari categorie di gstitori, ad es. investitori qualificati);

- gli organi competenti per la scelta degli investnti ed i criteri di ripartizione degli
stessi, dai quali risultino i vincoli che il gestosi impegna a rispettare nell’attivita di
gestione riguardanti sia la rischiosita intrinsdeavalori oggetto di investimento e del
complessivo portafoglio di attivitd detenute, sieagpetti della gestione suscettibili di
dare luogo a possibili conflitti di interesse ;

- il tipo di beni, di strumenti finanziari e di dltvalori in cui e possibile investire il
patrimonio del fondo ;

- i criteri relativi alla determinazione dei protee dei risultati della gestione nonché le
eventuali modalita di ripartizione e distribuziahe medesimi;

- le spese a carico del fondo e quelle a carica &6R,;

- la misura o i criteri di determinazione delle yrigioni spettanti alla SGR e degli
oneri a carico dei partecipanti;

- le modalita di pubblicita del valore delle quote;

- lo scopo del fondo, in termini di obiettivi chee $GR intende perseguire (orientamento
all'incremento/mantenimento del valore del patrimogn orizzonte temporale degli
investimenti (breve, media o lunga durata), evdatuatenzione di supportare
determinati settori del’economia o di destinaretutto od in parte a iniziative di
carattere umanitario o sociale (fondi etici);

- 'indicazione della societa promotrice e del gestcon la definizione della ripartizione
dei relativi compiti (ovviamente i due soggetti poso coincidere; in caso contrario il
testo regolamentare conterra due distinte sezignardanti ciascuno di essi, al fine di
facilitarne 'individuazione);

- la banca depositaria, le condizioni per la sisitszione, le dipendenze presso le quali
vengono espletate le funzioni di emissione e camselgi certificati e di rimborso delle
quote.

Il regolamento del fondo e definito autonomamenttlad SGR, che ne richiede
'approvazione alla Banca d’ltalia : decorsi quattnesi dalla data di presentazione
della domanda senza diversa comunicazione, laestdisi intende approvata (silenzio-

assenso)
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1.8.1 Sottoscrizione, valore e rimborso delle quote

La partecipazione al fondo comune si realizza tramsottoscrizione delle quote o loro
successivo acquisto a qualsiasi titolo. Il regolaimespecifica i mezzi di pagamento
utilizzabili e la relativa valuta d’accredito; ilagno cui si riferisce il valore della quota
da considerare ai fini della determinazione del ewondi quote da attribuire; le
differenti modalita di sottoscrizione (in unicasnione o con piano di accumulazione);
la periodicita di emissione e rimborso delle gquatimeno settimanale ed analoga a
quella di calcolo del valore della quota.

La SGR impegna contrattualmente i collocatori dtiace le domande di sottoscrizione
e i relativi mezzi di pagamento alla SGR o alladzadepositaria (qualora la societa
elegga domicilio presso quest'ultima) entro e ndimeoil primo giorno lavorativo
successivo a quello della relativa ricezione.

A fronte di ogni sottoscrizione la SGR provvedeiradare al sottoscrittore una lettera
di conferma dell’avvenuto investimento. La partezipne al fondo non pud essere
subordinata a condizioni, vincoli o oneri, di quads natura, diversi da quelli indicati
nel regolamento.

Le quote di partecipazione ai fondi comuni, tutteiguale valore e con uguali diritti,
sono rappresentate da certificati nominativi o @tgtore, a scelta dell'investitore (art.
36, comma 8, TUIF). | certificati possono esser@&snper un numero intero di quote
el/o frazioni di esse. Qualora le quote non siargiimite alla dematerializzazione , |l
partecipante pud sempre chiedere (sia all’attcadsttoscrizione sia successivamente)
'emissione del certificato rappresentativo di éutt parte delle proprie quote ovvero
immissione delle stesse in un certificato cumiviat, al portatore, tenuto in deposito
gratuito presso la banca depositaria con rubriasgnte per singoli partecipanti. Il
regolamento indica se per i certificati sia previda quotazione in un mercato
regolamentato.

La sottoscrizione puo essere abbinata ad altrigitiofinanziari; I'eventuale contratto
collaterale costituisce atto volontario separatbabbinamento non comporta effetti

sulla disciplina del fondo, che resta assoggettatagolamento . La sottoscrizione puo,
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inoltre, avvenire mediante passaggio tra fondi t@wi Il regolamento disciplina le
modalita e i tempi dell’operazione.

| partecipanti al fondo hanno diritto di chiedemegualsiasi tempo il rimborso (totale o
parziale) delle quote, che deve essere eseguito &@btgiorni dalla richiesta. In casi
eccezionali il rimborso puo essere sospeso dalle 86 un periodo non superiore ad
un mese; sospensione che deve essere immediatacoemi@icata alla Banca d’ltalia
ed alla Consob (art. 10, comma 3, decreto Minisiesoro n. 228/99). Il valore del
rimborso e determinato in base al valore unitagtiedquote del giorno di ricezione
della domanda da parte della SGR . Il rimborso pwwenire (se previsto dal
regolamento) anche tramite switch o, ancora, meéeligmani sistematici di rimborso":
il partecipante impartisce istruzioni per un rindmprogrammato, fissando il numero di
quote o I'importo da disinvestire alle scadenzedaik.

La liquidazione del fondo ha luogo alla scadenzhteenine indicato nella scheda
identificativa o di quello eventuale al quale essetato prorogato, ovvero, anche prima
di tale data, nei seguenti casi:

- scioglimento della SGR;

- rinuncia motivata dalla sussistenza di una gigatssa, da parte della SGR, all'attivita
di gestione del fondo, in particolare in caso dugione del patrimonio del fondo tale da

non consentire un’efficiente prestazione dei segestori ed amministrativi.

La liqguidazione del fondo viene deliberata dal é¢glis di amministrazione della SGR.
La SGR informa preventivamente l'organo di vigilanZ-’annuncio dell’avvenuta
delibera di liquidazione del fondo, deve esserebpadto sul/i quotidiano/i indicato/i
nella scheda identificativa, per almeno tre voltedigtanza di una settimana.
Previa analoga informativa alla Banca d’ltalia esgbile procedere alla fusione tra
fondi, purché gli stessi abbiano tutti forma apeedoro politiche d’investimento siano
compatibili e 'operazione avvenga nell'interesse partecipanti e senza oneri a loro

carico.
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1.8.2 Il patrimonio del fondo: oggetto dell'invesénto e limiti

Ai sensi del regolamento Banca d’ltalia del 20/9(@&p. II, Sez. Il), i fondi comuni
aperti investono il proprio patrimonio (Punto 1) in

a) strumenti finanziari quotati ;

b) parti di OICR rientranti nellambito di applicane della Direttiva comunitaria n.
611/85;

c) depositi bancari presso banche aventi sedearStato membro dell’Unione Europea
o appartenente al "Gruppo dei dieci" (G-10), peneado il 50% rimborsabili a vista o
con un preavviso inferiore a 15 giorni (in ogni@&@®n possono avere vincolo di durata
superiore a 12 mesi);

d) strumenti finanziari non quotati (orientandogrso quelli per i quali esiste un
mercato attivo); 'ammontare complessivo degli stemti finanziari non quotati
detenuti da un fondo, ivi compreso il valore coteedei contratti derivati OTC (valore
del premio per le opzioni), non puo eccedere il X¥totale delle attivita del fondo;

e) strumenti finanziari derivati, nel rispetto @eflisposizioni previste.

| fondi aperti possono detenere liquidita per estgedi tesoreria. Nella gestione del
fondo aperto non e consentito (Punto 2):

- concedere prestiti in forme diverse da quelleviste in materia di operazioni a
termine su strumenti finanziari ;

- vendere allo scoperto strumenti finanziari;

- investire in strumenti finanziari emessi dallaR§G

- acquistare metalli o pietre preziose o certificgppresentativi dei medesimi.

Il patrimonio del fondo non pud essere investitdeni direttamente o indirettamente
ceduti da un socio, amministratore, direttore galeeo sindaco della SGR o da una
societa del gruppo, né tali beni possono esseedtatinente o indirettamente ceduti ai
medesimi soggetti.

La normativa prevede, poi, limiti alla concentramodei rischi, che si articolano in

(Punto 3):
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- Limiti agli investimenti in strumenti finanziadi uno stesso emittente. Il fondo aperto
non puo essere investito in strumenti finanzianmd stesso emittente o in parti di uno
stesso OICR per un valore superiore al 5% deldatalle attivita.

- Limiti agli investimenti in strumenti finanziadi uno stesso gruppo di emittenti. Gli
investimenti complessivi in strumenti finanziari @it emittenti appartenenti al
medesimo gruppo, cioé legati da rapporti di cofdraion possono eccedere il 30% del
totale delle attivita del fondo. Tale limite e rttmal 15% quando il gruppo € quello di
appartenenza della SGR. | limiti appena indicati soapplicano: nel caso dei fondi che
prevedono, come politica di investimento, di ripro@ la composizione di un
determinato indice di borsa sufficientemente difeego, di comune utilizzo gestito e
calcolato da soggetti di elevato standing e taspetto alla SGR (fondi-indice); agli
investimenti in parti di OICR rientranti nelllambitdi applicazione della Direttiva
comunitaria n. 611/85.

- Limiti agli investimenti in depositi bancari. platrimonio di un fondo non puo essere
investito in misura superiore al 20% del totaldedaltivita in depositi presso un’unica
banca. Tale limite € ridotto al 10% nel caso diestimenti in depositi presso la banca
depositaria del fondo. | depositi presso banchendi stesso gruppo, cioe legate da
rapporti di controllo, con possono eccedere il 3Bhtotale delle attivita del fondo. Nel
caso di depositi presso banche del gruppo di appamiza della SGR le condizioni
praticate al fondo devono essere almeno equivabkerguelle applicate dalla banca
medesima alla propria clientela primaria.

- Limiti alle operazioni in derivati ed agli impeigassunti; altre operazioni a termine.
Nella gestione del fondo la SGR puo effettuare,caerenza con le politiche di
investimento definite nel regolamento del fondoeragioni su contratti derivati
standardizzati negoziati su mercati regolamentagite strumenti finanziari derivati
(c.d. over the counter, OTC) a condizione che sia@gnziati con controparti di elevato
standing sottoposte alla vigilanza di un’autoritéolplica e che abbiano ad oggetto titol
quotati, tassi di interesse o di cambio nonchécindi borsa o valute. L’'ammontare
degli impegni assunti dal fondo non puo esserergupgeal valore complessivo netto
del fondo stesso . Ai fini di una piu efficientesgene del portafoglio del fondo, e
consentito effettuare operazioni di compravendit@ali con patto di riacquisto (pronti

contro termine), riporto, prestito di titoli ed raltassimilabili, a condizione che le
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operazioni siano effettuate all'interno di un siséestandardizzato, organizzato da un
organismo riconosciuto di compensazione e garamararo concluse con intermediari
di elevato standing e sottoposti alla vigilanzaudiautorita pubblica. Le operazioni di
pronti contro termine e di riporto devono avereataristiche di accessorieta e di
transitorieta configurandosi come investimentosirdiestimento "ponte™ in funzione di
una piu efficiente gestione della liquidita del dion

- Limiti allassunzione di prestiti. Nell'esercizidell’attivita di gestione, la SGR puo
(entro il limite massimo del 10 per cento del valamomplessivo netto del fondo)
assumere prestiti finalizzati a fronteggiare, itazene ad esigenze di investimento o

disinvestimento dei beni del fondo, sfasamenti t@r@pei nella gestione della tesoreria.

La durata dei prestiti assunti deve essere coaredfia finalita dell'indebitamento e
comungue non puo essere superiore a 6 mesi .

Con una recente comunicazione (n. DIN/1056336 &D722001) la Consob ha
sottolineato come, nel caso di superamento deitiliglinvestimento previsti in
conseguenza di esercizio dei diritti di opzioneiwgeiti dalle azioni in portafoglio,
mutamenti di valore dei titoli in portafoglio o fathon dipendenti dalla SGR, la
normativa prudenziale impone alla SGR di riportar@osizione entro i limiti previsti
"nel piu breve tempo possibile tenendo conto dd#liesse dei partecipanti al fondo".
La determinazione in concreto delle modalita opesaattraverso cui deve realizzarsi
I'alienazione degli strumenti finanziari ecceddati limiti € rimessa all’autonomia del
gestore che dovra agire in accordo ai generali rdado diligenza e correttezza.
Ulteriori limiti riguardano, infine, gli investimen effettuati da una SGR attraverso
I'insieme dei fondi che essa gestisce: le aziomi dwitto di voto di una stessa societa
da essa detenute non possono superare il 10% pigéhleacon diritto di voto per le
societa quotate e il 20% per le non quotate; in ogeo la SGR non pud esercitare il

controllo sulla societa emittente.
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1.9 Trasparenza e tutela dell'investitore

Tra gli operatori del mercato finanziario che swwlg attivita di asset management, i
fondi comuni si distinguono dagli altri intermedigver le modalitd economico-
patrimoniali che connotano la loro attivita e itdooperato: i rischi di investimento sono
infatti assunti direttamente dai risparmiatori, dadmento che le variazioni dell’attivo
del fondo si riflettono immediatamente sul valorell@l singole quote. Inoltre, il
patrimonio del fondo €& investito seguendo il pnmei di diversificazione,
prevalentemente in titoli quotati; le caratteris@adi illiquidita tipiche dell’attivo delle
banche sono pertanto meno rilevanti. E’ ovvio dhenancato rispetto, da parte del
gestore, dei limiti d'investimento, configura ursoadi mala gestio o di comportamento
non conforme e non rappresenta la manifestaziona dschio finanziario. A motivo di
cio, i sistemi di regolamentazione delle gestiaatripnoniali collettive attribuiscono una
vera e propria centralita alle norme di traspareng#ormativa e corretto
comportamento, volte a tutelare i diritti degli @stitori, piuttosto che a quelle di
stabilita.

Per poter essere strumento di tutela, l'informatideve possedere la “"capacita
transitiva": deve, cioe, risultare accessibile, poensibile ed utilizzabile dal soggetto
che si intende tutelare, il risparmiatore. La tietadisciplina non puo essere diretta alla
cura di un generico interesse dell'investitore, emajuello avente quale contenuto
I'affidamento che il risparmiatore ripone nel commento “corretto™” del sollecitante e
che lo hanno indotto a sottoscrivere il fondo siemsziché scegliere un investimento
alternativo. L'informativa deve possedere tutta gede di caratteristiche: essere vera
(l'operatore non deve farsi tramite di notizie dterisultino false), completa (non solo
le notizie conosciute ma anche quelle conoscibilghiara; non deve essere anonima,
bensi qualificata. La diffusione di notizie, la cobnoscenza non sia direttamente
necessaria al compimento di ragionate scelte déstimento o disinvestimento puo
risultare pregiudizievole, in quanto fonte di casiine . Le informazioni comunicate
devono essere quanto piu possibile sinteticherelatdizzate, in modo da consentire di
individuare con facilita ed immediatezza i dati pikevanti, e quindi di accrescere |l

grado di intelligibilita e comparabilita.
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Le regole di trasparenza e di corretto comportamanmateria di gestioni collettive di
patrimoni si rinvengono con riferimento a due mothpartanti: il primo é relativo alla
fase che precede l'investimento; il secondo allolgimento dell’attivita di gestione.
Nella prima fase, in particolare, si rilevano nordidrasparenza e di informativa volte
al potenziale investitore; nella seconda, oltr@ladisposizioni, si evidenziano veri e
propri diritti dell'investitore.

Accanto a questi due elementi centrali, le Direttcomunitarie n. 611/85 e 220/88
enucleano anche altri principi relativi alle nordiecomportamento che gli intermediari
devono osservare, con riferimento per esempiaedele riguardanti le informazioni da
acquisire sul cliente, le regole sui conflitti dieresse, le norme prudenziali in materia

di organizzazione e contabilita, valori mobiliadiguidita della clientela.

1.9.1 La normativa

Nellambito dei principi appena ricordati, il TUIRa privilegiato la trasparenza e la
correttezza dei comportamenti, considerati essknaian settore dove l'interesse del
risparmiatore € minacciato piu dall’eventuale saarsrrettezza dell’intermediario che
dall'instabilita patrimoniale dello stesso: l'impanza dellinformazione e stata
sottolineata dall'art. 5 del TUIF che pone come tpudi riferimento la tutela degli

investitori, assieme alla stabilita , competitivikabuon funzionamento del sistema
finanziario. Nell'ottica di delegificare il piu psetile attraverso I'utilizzo della

normativa secondaria, il TUIF ha previsto che gpetti relativi a trasparenza e
correttezza siano disciplinati, con apposito regeato, dalla Consob (la quale ha
provveduto con delibera n. 11522 del 1 luglio 1998)

La fase che precede I'investimento € caratterizdataina serie di regole di condotta,
che vanno dall'informazione che [lintermediario devfornire ai cliente, alle

informazioni che devono essere acquisite sul dierfintermediario € tenuto a

conoscere il cliente, la sua situazione finanzjatéa sua preferenza di rischio e
conseguentemente i suoi obiettivi di investimeni@eve garantire la massima
trasparenza nei confronti della clientela: ha laj di comunicare al cliente le

informazioni necessarie per effettuare consapesgaite di investimento, consegnando
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il prospetto informativo, il regolamento di ges&oe, su richiesta, il documento sui
soggetti che partecipano all’operazione. Il cligptiena della sottoscrizione delle quote
ha il diritto di esaminare il prospetto informatisgel fondo.

Relativamente alla fase successiva alla conclusidak contratto, il diritto di
informativa trova espressione nella possibilitdada risparmiatore, di esaminare una
serie di documenti che lo tengono al corrente eledlfuzione del proprio investimento
nel tempo; documenti che, ai sensi del decretdviilel del Tesoro n. 228/1999, le SGR
sono tenute a redigere, in aggiunta alle scritprescritte per le imprese commerciali
dal Codice civile:

- il libro giornale del fondo, nel quale sono aratetle operazioni di gestione e quelle di
emissione e rimborso di quote;

- un prospetto recante 'indicazione del valoretanm delle quote di partecipazione e
del valore complessivo dei fondi aperti con perddi almeno pari all’emissione o
rimborso delle quote;

- il rendiconto della gestione del fondo, entross@esa giorni dalla fine di ogni esercizio
annuale o del minor periodo in relazione al qualgrsecede alla distribuzione dei
proventi ;

- una relazione semestrale relativa alla gestiaidahdo, entro trenta giorni dalla fine
del semestre.

Il rendiconto e la relazione semestrale devonoressessi a disposizione del pubblico
nella sede della SGR entro 30 gg. dalla loro rextemzi; il prospetto, oltre che a
disposizione nella sede della SGR, & pubblicatooehgiorno successivo a quello di
riferimento, sul giornale indicato dal regolamedéb fondo.

La parte del prospetto informativo relativa alleatgeristiche di rischio e rendimento va
aggiornata ogni anno e inviata al sottoscrittorguale deve essere, inoltre, comunicata
ogni modifica essenziale relativa alla politica gkstione dei fondi. Su richiesta
dell'investitore viene inviato un prospetto riassum semestrale che riporta il numero
di quote da lui detenute, il loro valore all’inizeml al termine del periodo, le operazioni
effettuate. E’ possibile richiedere l'invio a dorfic del regolamento di gestione, dei
rendiconti e della relazione semestrale.

Relativamente agli obblighi di correttezza dei com@menti, il principio di carattere

generale previsto all'art. 40 del TUIF e stato tthol in regole operative dalla delibera
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Consob n. 11522/1998, che impone al gestore awebettper ciascun fondo gestito, di:
- ricercare ed elaborare le informazioni necesspeie effettuare analisi di scenario;
- formulare previsioni economiche sulla base deglleli stabilire le strategie generali di
investimento;

- tradurre tali strategie in scelte operative cgusati.

Tali regole di comportamento trovano fondamentdanteloria economica che definisce
I'attivita di gestione di portafogli come un prosesdi acquisizione ed elaborazione di
informazioni micro e macro economiche per 'effattione delle scelte di investimento
finalizzate alla costruzione del portafoglio ottimger I'investitore in un dato periodo

temporale

1.9.2 |l prospetto informativo

Nell’ambito del diritto allinformativa da parte ténvestitore, una posizione centrale e
occupata dal prospetto informativo, gia previstbadi@gge 77/83 . Il primo schema si
deve alla comunicazione Consob del 6 giugno 19888384 , i cui criteri furono
modificati nel 1996 (comunicazione n. 08027 deln@&ggio 1996) al fine di renderl
piu rispondenti alle esigenze manifestatesi sutaternel tempo.

Il Testo Unico, al Titolo Il, Appello al pubblicasparmio, art. 94, contiene le nuove
norme relative alla redazione del prospetto infdivea prevedendo che coloro che
intendono effettuare una sollecitazione all'invesinto devono darne preventiva
comunicazione alla Consob, allegando il prospetestidato alla pubblicazione.
La Consob con delibera n. 11971 del 14/05/1999rhanato il regolamento relativo
alla disciplina degli emittenti in conformita al lys. 58/98, prevedendo, all'art. 5, le
modalita di redazione del prospetto informativo.ppaliverse modifiche, con la sua
comunicazione del 29 ottobre 2001, DIN/1081851,Cansob ha introdotto uno
standard per rendere omogenei e comparabili i natitelel Prospetto Informativo dei
fondi comuni d’investimento mobiliari aperti.

Il nuovo schema di Prospetto Informativo e piu Enagpetto al passato (in quanto non

contiene piu appendici e allegati), si caratterigeala previsione di un nucleo minimo
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ma esaustivo di informazioni, € basato sugli eldameasenziali dell’operazione e
rimanda, per le eventuali esigenze di approfondimeal regolamento di gestione ed
all'ulteriore documentazione disponibile. Il nuoRoospetto Informativo si compone di
tre parti:

> la Parte |, che illustra le caratteristiche dehdo e le modalita di sottoscrizione
(informazioni generali; informazioni sull'investim®; informazioni economiche;

informazioni sulle modalita di sottoscrizione e lonso; informazioni aggiuntive);

>> |a Parte Il, che illustra le performance stoeictiel fondo e del parametro di
riferimento (benchmark) i dati storici di rischicendimento e dei costi del fondo (la
novita piu rilevante, mutuata, in modo significatidall’esperienza nordamericana in
tema di offerta di mutual fund);

>>> |a Parte lll, ovvero il Modulo di Sottoscrizien(informazioni richieste dal

regolamento di gestione, l'indicazione dell'obbligdi consegna del Prospetto
Informativo e del regolamento di gestione, l'indime dei mezzi di pagamento
previsti ed i relativi giorni di valuta; I'eviderazione dei casi in cui si applica la facolta

di recesso).

Il prospetto e unico per i fondi gestiti dalla medea societa che presentino
caratteristiche omogenee , e cio introduce il ppiocdell’'unitarieta della sollecitazione
di quote di fondi: una volta aderito all’operazionemplessiva di sollecitazione a
seguito della consegna del Prospetto Unico e delfioscrizione del relativo modulo,
per il risparmiatore e possibile effettuare tut@perazioni quali versamenti aggiuntivi,
switch, sul prodotto gia sottoscritto ma anche sellginseriti all’interno del prospetto
unico senza la necessita di una nuova consegnalatelmento d'offerta e della

sottoscrizione di un ulteriore modulo di adesione.

1.9.3 Gli annunci pubblicitari

L’articolo 19, comma 1, del Regolamento Emittenton€ob n. 11971/99, come
recentemente modificato, ha stabilito il passag@gitattivita di vigilanza sugli annunci

pubblicitari concernenti Oicr e fondi pensione aipalta fase successiva alla diffusione

150



degli stessi. Tale passaggio ha richiesto la da@ine di criteri operativi di redazione al
fine di garantire il rispetto, da parte dei soggtieressati, dei principi di correttezza,
chiarezza e non ingannevolezza, criteri formulasillad stessa Consob con la
Comunicazione n. DIN/1031371 del 26 aprile 2001panticolare, la definizione di uno
standard redazionale risponde al duplice obiettivassicurare la piena comparabilita
delle informazioni contenute nei messaggi publaicitin forza dell’applicazione di
criteri oggettivamente definiti ex ante e resi ratimercato, e di ridurre al minimo i
comportamenti sleali degli intermediari, sia italiahe esteri.

La normativa dispone che I'annuncio pubblicitartee aiporti i rendimenti conseguiti
dall'investimento proposto deve specificare il pda di riferimento per il calcolo del
rendimento; deve rappresentare in modo chiaro dfilpr di rischio connesso al
rendimento; deve operare il confronto con il benatkndeve indicare tali rendimenti al
netto degli oneri fiscali e, ove cid non sia possjlspecificare che essi sono al lordo
degli oneri fiscali; deve specificare che non vgaranzia di ottenimento di uguali
rendimenti in futuro. Per quanto riguarda la putdtione dei rendimenti vanno sempre
riportati sia la performance degli ultimi 12 mesgicdrsi dalla fine del trimestre solare
concluso piu prossimo alla data dell’annuncio kiandimento medio annuo composto
relativo agli ultimi 3 o 5 anni, o in forma numeai©, per pubblicita via stampa, in
forma grafica. In pratica, 'annuncio deve semppentare i rendimenti su due orizzonti
temporali diversi ('anno e i 3 o i 5 anni, e cibédreve e il medio termine) e su un

periodo che, in ogni caso, non puo essere diseraltiente fissato dalla societa.

1.10 Benchmark - La normativa

L’art. 50, comma 2, del regolamento Consob n. 11821 luglio 1998, emanato in
attuazione del TUIF, sancisce l'indicazione obltiga da parte delle SGR e delle
SICAV nel prospetto informativo di "un parametro gegfivo di riferimento

(benchmark), costruito facendo riferimento ad iathei finanziari elaborati da soggetti
terzi e di comune utilizzo, coerente con i rischnigessi alla gestione dellOICR, al

quale confrontare il rendimento dell'OICR stesda@le obbligo € entrato formalmente

151



in vigore il 1 luglio 1999, a carico dei fondi duova istituzione , il 1 luglio 2000 per
tutti gli altri.

Le modalita di indicazione e di rappresentazionddachmark all'interno del prospetto
informativo sono previste nello schema di prospétiormativo n. 8 (n. 9 per le
SICAV) allegato al Regolamento Consob n. 11971 ®klmaggio 1999, recante la
disciplina sulla redazione dei prospetti informativelativi alla sollecitazione
all'investimento di quote o azioni di OICR, come difecato dalla delibera n. 13086 del
18/04/2001.

Nella Parte |, sezione B del prospetto informatjivaccorre descrivere sinteticamente
(punto 6) il benchmark adottato per ciascun foridparametro dovra essere conforme
ai principi previsti dal Regolamento Consob n. 1/98. Qualora non sia possibile per
uno o piu fondi individuare un benchmark (ad esemper i fondi flessibili), occorre
indicare le ragioni di tale impossibilita. Inolt(punto 5, sub f), nel descrivere lo stile
gestionale, va indicata la relazione esistentgp@t@metro di riferimento prescelto ed
obiettivi del fondo . Quest'ultima indicazione (unavita del prospetto 2002) puo dare
un contributo davvero notevole in un’ottica di paskenza e consapevolezza, da parte
del risparmiatore, del prodotto sottoscritto, stiptto se messa al centro del processo di
comunicazione operatore/cliente che deve precdderestimento.

Nella Parte Il , va illustrato (punto 1) con un fgra a barre il rendimento annuo del
fondo e del benchmark nel corso degli ultimi 10iasodari, evidenziando il migliore e
peggiore rendimento trimestrale nel corso del plericstesso . Occorre inoltre
evidenziare con un grafico lineare I'andamentovdddre della quota del fondo e del
benchmark nel corso dell'ultimo anno solare (insdoel'avvertenza "I rendimenti
passati non sono indicativi di quelli futuri) goirtare, su base annua, il rendimento
medio composto del fondo a confronto con il benatknmeel corso degli ultimi 3 e 5
anni solari.

Al fine di consentire un corretto confronto trantiamento del valore della quota e
quello del benchmark riportati nel grafico a barrel, grafico lineare e su base annuale a
3 e 5 anni, occorre altresi evidenziare che laopexdnce del fondo riflette oneri sullo
stesso gravanti e non contabilizzati nell'andameteb benchmark, che puo essere
riportato al netto degli oneri fiscali vigenti apalbili al fondo.
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Si tratta della traduzione in criteri operativi gwincipi in materia di informativa agli
investitori di cui all'art. 62 del regolamento 12829, laddove richiede che "i dati sul
rendimento percentuale dell'lOICR comunque diffasiossempre confrontati con quelli
del parametro oggettivo di riferimento”. Nella s@ottica, "i rendimenti degli OICR
italiani o esteri riportati negli annunci pubblanit sono confrontati con i relativi
benchmark. Ogni performance pubblicizzata deveressscompagnata dall'esposizione
del rendimento conseguito dal benchmark nel medesgi@niodo di riferimento, al fine
di permettere sempre all'investitore un agevolefroafo con il profilo di
rischio/rendimento prescelto.”

Il Regolamento, nell’indicare gli oneri a caricol dettoscrittore e del fondo, qualora
I'ammontare della provvigione di gestione sia datoealla variazione registrata da un
parametro di riferimento, deve riportare tale pagaan) descrivendo in sintesi i relativi
meccanismi di calcolo della commissione .

Infine, il Documento sui soggetti che parteciparbogerazione, il cui contenuto
integra quello del Prospetto, contiene una piu igeel descrizione ed ulteriori

informazioni sugli indici che costituiscono i benaérk del fondo.

1.10.1 | vantaggi del benchmark

Il benchmark €& in primo luogo uno strumento di infazione sulla struttura del
portafoglio detenuto in media dal fondo comune, atte I'opportunita di una
comunicazione oggettiva e trasparente tra chi gmstied offre il fondo ed Il
risparmiatore, poiché individua il profilo di rische le opportunita del mercato in cui
tipicamente il fondo investe, assumendo il ruoldika guida e riferimento rispetto a
tutto il processo di investimento. L'indicazionel denchmark rafforza il rapporto
fiduciario che € alla base della gestione del risp@ e permette un dialogo efficace tra
I'investitore ed il professionista che lo affiancaguanto assicura che la composizione
del portafoglio rispecchi determinati criteri. Tamelle gestioni individuali quanto in
quelle collettive l'utilizzo di indicatori di risagb/performance consente, inoltre, di
valutare I'operato del gestore. Il benchmark, catnemento di confronto tra il risultato

della gestione ed un parametro di riferimento agl hasce in ambito statunitense , dove

153



la trasparenza nell'informazione finanziaria € semgtata considerata un elemento
imprescindibile. In Italia, il Testo Unico ha preso |'utilizzo di questi indicatori sia
per le gestioni patrimoniali individuali sia perfandi comuni di investimento e le
SICAV.

Proprio i Lavori preparatori al TUIF permettonoatigliere, in sintesi, gli obiettivi del
legislatore mediante I'introduzione di tale strurtwen

Il benchmark:

1) identifica il prodotto: si sintetizza in modogoroso cio che altrimenti € poco
definito;

2) misura la bravura del gestore ("performanceibaition”) che non puo piu fare
riferimento al parametro "piu comodo” per il confto;

3) evidenzia il contributo dell'asset allocation;

4) facilita i controlli dell’Autorita in materia dispetto della parita di trattamento degli
investitori: l'armonia (i rendimenti devono essesimili, a meno delleffetto
diversificazione) dei risultati sulle singole conmeati di portafoglio € facilmente
verificabile;

5) incentiva i gestori a cambiare lo "stile di gesé": piu asset allocation e stock
selection, meno market timing;

6) rende difficile I'uso di commissioni di perfornee "distorte”, del tipo indice dei
prezzi al consumo;

7) favorisce una maggiore concentrazione dellitréusil gestore debole non ha
coraggio di fare scelte forti contro il benchmarteede ad "appiattirsi”" su di esso;

8) offre un punto di riferimento ex-ante per licalzione degli obiettivi del cliente e
dunque delle strategie relative; si tratta di ussefindispensabile per fornire al gestore
le linee guida essenziali (in questo senso e aiicimeodo per seguire la regola
fondamentale del "know your customer");

9) rappresenta uno strumento di marketing che cbvasal gestore di evidenziare di

quanto "si allontani" dalla media di mercato e/@utidotto.
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1.10.2 Proprieta e limiti del benchmark

Affinché un indice (o una combinazione di indicpgsa essere validamente impiegato
come benchmark, & auspicabile che possieda le rsgaeatteristiche:

-- Trasparenza: gli indici devono essere calcaati regole replicabili autonomamente
dall'investitore. Questo principio permette di aipi@re i periodici cambiamenti nella
composizione degli stessi, con un duplice vantagdgoun lato gli investitori possono
rivedere tempestivamente le proprie decisioni;'al&ib gli operatori che vendono il
prodotto, operando in assoluta trasparenza, sigung@l riparo da eventuali critiche
sulla discrezionalita delle scelte effettuate.

-- Rappresentativita: le classi nonché i titolilust negli indici devono riflettere le
opportunita di investimento disponibili. Un indiceapace di rappresentare con
precisione le caratteristiche dell'investimento vadge l'investitore nella scelta del
profilo di rischio/rendimento desiderato, con evitigipercussioni positive sul rapporto
fiduciario tra venditore ed investitore.

-- Replicabilita: gli indici dovrebbero essere cdetamente replicabili con attivita
acquistabili direttamente sul mercato. Il confrontg@ un portafoglio costruito
teoricamente e un portafoglio in cui si possa g¥#f@tnente investire comporta una serie
di problematiche legate alla ponderazione dei atisfjestione e alla tassazione. Tanto
piu il benchmark é costruito con attivita realmedisponibili, tanto piu rappresenta una
realistica misura di performance.

L’utilizzo del benchmark a fini di valutazione delfjualita dei prodotti di investimento
e corretto se si tengono presenti i punti di aiteredi seguito riportati.

-- Il confronto non avviene tra due gestioni ditafoglio effettivamente alternative. Nel
confronto diretto tra il rendimento del fondo e l\@riazione del benchmark,
quest’ultimo rimane sempre un portafoglio virtuatgntre il fondo sostiene i costi di
gestione, di negoziazione, i costi di liquiditacasti di distribuzione, gli effetti legati
alla tassazione .

-- Il periodo di analisi e confronto tra un fonddl @roprio benchmark é fondamentale.
Un confronto tra diversi risultati su periodi inf@nnuali € praticamente privo di
significato. Infatti su periodi cosi limitati le fterenze di rendimento dei diversi fondi

possono avere una componente puramente casualéo estdolungo periodo tale
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componente diviene trascurabile mentre acquist@so fe strategie e le valutazioni di
gestione.

-- Il criterio del confronto col benchmark deve essariamente essere affiancato ad altri
criteri, anche e soprattutto qualitativi. Soffermalattenzione unicamente sulle
differenze di rendimento fornisce un parametro ¢tetivo inadatto a valutare la
qualita degli altri servizi resi dal gestore, innpo luogo la qualita dell'informazione e
della consulenza nella selezione dei prodotti destimento.

-- L'incertezza sulla stima dei rendimenti attesiassenza di un indicatore di rischio (o
di un gruppo di indicatori, se si accetta un maudetiultifattoriale) universalmente
accettato deve indurre ad un atteggiamento prudenzsulla utilizzazione del
benchmark come indicatore di rendimento attesdla galidita statistica degli esercizi
di valutazione della qualita della gestione.

-- Dal confronto tra la performance del portafogietenuto ed il benchmark il
risparmiatore puo avere indicazioni circa la cajadi gestione dell'intermediario ma
non il rendimento che ha effettivamente ottenutae€ultimo coincide con il tasso
interno di rendimento (Tir) dell'investimento e dipde in modo cruciale dai flussi di
versamento/prelevamento (quantita e timing) aitinat periodo considerato, frutto di
scelte del cliente, e non del gestore.

Pur condividendo la necessita di utilizzare contedauil benchmark, soprattutto quale
strumento di valutazione della performance, nontsanaccettabile I'impostazione di
chi vorrebbe eliminare del tutto I'obbligo di indwione del parametro oggettivo di
riferimento. Da alcuni mesi Assogestioni e Cons@mnrio avviato una riflessione
congiunta per la riforma del benchmark, propridasilase di pressioni da parte dei
gestori. In particolare, accuse vengono mossesadesa conoscenza ed alla non corretta
interpretazione del benchmark da parte degli integstche vedrebbero il parametro
come livello minimo di rendimento da raggiungeral Bonte opposto, in primo luogo
da parte della stampa specializzata , si obiet&a abvrebbero essere proprio gli
intermediari, nelllambito della loro funzione di igulenza, a migliorare la cultura
finanziaria dei propri clienti . Quanto all'imbadiiiita del benchmark (meno del 20% dei
gestori ha superato, in termini di rendimento, drgmetro, negli ultimi anni), é

certamente vero che sui fondi gravano oneri chendici, in quanto portafogli virtuali,
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non sopportano, ma occorre tener presenti anchaiaklementi che, al contrario,
favoriscono, nel confronto, gli OICR:

-- i benchmark adottati per i fondi azionari nongeno conto del reinvestimento dei
dividendi, di cui, invece, i portafogli gestiti beficiano ;

-- la presenza di indici del mercato monetariopstmetro (con percentuali anche del
10 — 15% per i fondi azionari) ne abbassa il remdito di lungo periodo (il fenomeno,
c.d. "annacquamento del benchmark” pur essenddolega effettive esigenze di
liquidita dei portafogli gestiti, appare a molti cessivo nella sua entita).
In realta la minore performance dei fondi rispettb benchmark appare legata
soprattutto al livello delle commissioni di ges&grspesso troppo elevato in rapporto al

valore aggiunto ed ai servizi offerti dal gestore.
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Allegato B

Tavole Statistiche

- TAV. | : Caratteristiche del sottoscrittore di fondi comuni

2004 2003
% del n. % sul % del n. % sul
sottoscrittori | patrimonio | sottoscrittori | patrimonio
SESSO
MASCHI 58.6% 61.9% 58.6% 62.0%
FEMMINE 41.4% 38.1% 41.4% 38.0%
TOTALE 100% 100% 100% 100%
ETA
FINO A 35 ANNI 16.0% 8.9% 17.3% 9.3%
DA 36 A 55 ANNI 39.5% 33.5% 39.5% 33.9%
DA 56 A 65 ANNI 19.4% 22.7% 19.3% 23.1%
OLTRE 65 ANNI 25.1% 34.9% 23.9% 33.7%
TOTALE 100% 100% 100% 100%
PROFESSIONE
AGRICOLTORE 0.6% 0.6% 0.8% 0.8%
COMMERCIANTE 4.5% 4.5% 5.1% 5.0%
DIRIGENTE 1.4% 2.3% 1.5% 2.4%
NON OCCUPATI 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
DOCENTE/INSEGNANTE 3.0% 2.8% 3.5% 3.3%
IMPIEGATO/A 52.3% 48.8% 47.2% 43.6%
IMPRENDITORE 3.2% 6.4% 3.4% 7.1%
LIBERO PROFESSIONISTA 10.1% 10.1% 10.4% 10.6%
OPERAIO/A 5.8% 2.9% 6.6% 3.2%
PENSIONATO/A 18.3% 20.7% 20.6% 23.3%
QUADRO/FUNZIONARIO 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%
TOTALE 100% 100% 100% 100%
N. FONDI DETENUTI

1 FONDO 59.9% 39.9% 58.4% 39.6%
2 FONDI 17.9% 18.2% 17.9% 17.7%
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3 FONDI 8.5% 10.9% 8.9% 10.8%
DA 4 A 6 FONDI 9.1% 16.9% 9.8% 17.2%
DA 7 A 10 FONDI 3.1% 8.6% 3.4% 9.0%

> 10 FONDI 1.4% 5.5% 1.5% 5.7%
TOTALE 100% 100% 100% 100%

IMPORTO DETENUTO
<=5.000 € 24.0% 1.6% 24.2% 1.7%
5.001 - 15.000 € 29.0% 7.9% 29.3% 8.1%
15.001 — 25.000 € 14.7% 8.4% 14.6% 8.6%
25.001 - 50.000 € 16.0% 16.7% 15.9% 16.8%
50.001 - 150.000 € 12.9% 31.1% 12.6% 30.9%
150.001 — 300.000 E 2.4% 14.7% 2.4% 14.4%
> 300.000 € 1.0% 19.6% 0.9% 19.4%
TOTALE 100% 100% 100% 100%
MODALITA’ DI
SOTTOSCRIZIONE
SOLO PIC 85.0% 91.7% 84.9% 91.4%
SOLO PAC 8.2% 1.8% 8.0% 1.7%
PIC E PAC 6.8% 6.5% 7.1% 6.9%
TOTALE 100% 100% 100% 100%
AREA GEOGRAFICA

NORD-OVEST 37.6% 41.4% 37.4% 41.5%
NORD-EST 25.2% 22.7% 24.9% 22.3%
CENTRO 17.6% 17.4% 18.1% 17.7%
SubD 13.8% 13.3% 14.0% 13.6%
ISOLE 5.6% 4.9% 5.5% 4.8%
ESTERO 0.2% 0.4% 0.1% 0.2%
TOTALE 100% 100% 100% 100%
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- TAV. Il : Caratteristiche anagrafiche del sottoscrittoreomdi comuni a fine 2004

REGIONE % NUMERO DI ETA’ MEDIA | % DI MASCHI
SOTTOSCRITTORI

VALLE D’AOSTA 0.28% 55.1 57.44%
PIEMONTE 10.37% 56.3 58.55%
LIGURIA 4.56% 57.5 54.40%
LOMBARDIA 22.36% 54.4 56.47%
NORD-OVEST 37.5% 55.3 56.81%
TRENTINO ALTO ADIGE 1.52% 49.8 57.93%
VENETO 10.5% 52.6 59.95%
FRIULI VENEZIA GIULIA 2.55% 54.3 57.77%
EMILIA-ROMAGNA 10.52% 53.8 57.60%
NORD-EST 25.18% 53.1 58.65%
TOSCANA 6.50% 53.5 60.68%
MARCHE 2.43% 51.5 62.58%
UMBRIA 1.39% 52.3 63.66%
LAZIO 7.31% 54.2 57.81%
CENTRO 17.64% 53.4 59.86%
ABRUZZO 1.31% 50.9 63.14%
MOLISE 0.28% 51.4 65.00%
CAMPANIA 5.30% 50.5 60.93%
BASILICATA 0.58% 50.9 63.23%
PUGLIA 4.41% 51.2 60.94%
CALABRIA 1.88% 51.4 62.74%
Sub 13.75% 50.9 61.5%
SICILIA 4.31% 52.5 60.21%
SARDEGNA 1.32% 54.5 58.60%
ISOLE 5.63% 52.9 59.8%
ITALIA 99.7% 53.7 58.6%
ESTERO 0.18% 58.9 64.3%
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- TAV. Il : Caratteristiche dell'investimento in fondi comurfirze 2004
REGIONE % SUL PATRIMONIO | N. MEDIO DI FONDI | IMPORTO MEDIO
ACQUISTATI DETENUTO (£)

VALLE D’AOSTA 0.29% 2.22 34820
PIEMONTE 11.54% 2.23 37 350
LIGURIA 4.59% 2.04 33851
LOMBARDIA 24.91% 2.24 37 428
NORD-OVEST 41.33% 2.21 36 954
TRENTINO A. - ADIGE 1.02% 1.95 22 600
VENETO 9.08% 2.16 28 792
FRIULI V. - GIULIA 2.17% 2.12 28 559
EMILIA-ROMAGNA 10.38% 2.29 33122
NORD-EST 22.64% 2.20 30 204
TOSCANA 5.76% 2.22 29 756
MARCHE 1.82% 2.21 25 142
UMBRIA 1.07% 2.07 25 879
LAZIO 8.72% 1.98 40 043
CENTRO 17.37% 2.11 33077
ABRUZZO 1.08% 1.95 27 623
MOLISE 0.23% 1.99 28 448
CAMPANIA 6.18% 1.76 39177
BASILICATA 0.46% 1.65 27 098
PUGLIA 3.83% 1.60 29 126
CALABRIA 1.52% 1.63 27 090
SuD 13.30% 1.71 32476
SICILIA 3.68% 1.73 28 676
SARDEGNA 1.23% 1.78 31289
ISOLE 4.91% 1.74 29 288
ITALIA 99.55% 2.09 33515
ESTERO 0.36% 1.88 66 014
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- TAV. IV : Confronto dati desunti dall’analisi sui bilanci defamiglie italiane e sui

sottoscrittori
SESSO PERCETTORI REDDITO SOTTOSCRITTORI
FONDI
MASCHI 56.4% 58.6%
FEMMINE 43.6% 41.4%

- TAV. V: Reddito, consumi e risparmio medio famigliare & f2®04** (euro)

REGIONE REDDITO CONSUMO RISPARMIO
FAMIGLIARE FAMIGLIARE FAMIGLIARE
ABRUZZ| 18 329 15718 2611
BASILICATA 18 314 13585 4729
CALABRIA 19 463 17111 2 352
CAMPANIA 19 679 15992 3 686
EMILIA ROMAGNA 30 897 22 582 8 315
FRIULI 47 401 28 568 18 833
LAZIO 32980 25 239 7742
LIGURIA 33 936 23781 10 156
LOMBARDIA 34 652 24710 9942
MARCHE 35814 30 892 4922
MOLISE 17 140 14 944 2 196
PIEMONTE 28 111 22 709 5403
PUGLIA 23 507 18 829 4678
SARDEGNA 25677 18 842 6 835
SICILIA 18 622 16 148 2474
TOSCANA 35028 22 876 12 512
TRENTINO 31 205 24 057 7148
UMBRIA 31976 25775 6 202
VALLE D’AOSTA 27 523 20 775 6 749
VENETO 30 426 22 866 7 560

** elaborazione su dati Banca d’ltalia pubblicag M Bilanci delle famiglie italiane
nell’anno 2004, Supplementi al Bollettino Statistiuova serie), n.12, Banca d’ltalia,
Roma, marzo 2005
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- TAV. VI: Reddito, consumi e risparmio medio famigliare & f2004** (euro)

Banca d'ltalia*

famiglie percettori

Maschi 70,6% 56,4%
Femmine 29,4% 43,6%
Fino a 30 anni 6,59 13,3%
Da 31 a 40 anni 20,3% 19,2%
Da 41 a 50 anni 21,49 19,4%
Da 51 a 65 anni 24.2% 23,0%
Oltre i 65 anni 27,79 25,2%
ABRUZZI 2,88%|2,0%
BASILICATA 0,97%|2,0%
CALABRIA 2,53%|2,3%
CAMPANIA 8,78%|7,9%
EMILIA ROMAGNA |8,94%8,3%
FRIULI 2,95%2,4%
LAZIO 5,70%|8,8%
LIGURIA 4,64%|3,3%
LOMBARDIA 11,309 1,679
MARCHE 4,73%|2,9%
MOLISE 1,06%|0,7%
PIEMONTE 9,74%|8,1%
PUGLIA 5,16%|6,1%
SARDEGNA 3,71%|2,7%
SICILIA 8,18%|6,9%
TOSCANA 6,98% | 6,6%
TRENTINO 1,61%|1,8%
UMBRIA 3,37%|1,8%
V. D'AOSTA 0,27%|0,1%
VENETO 6,50% | 8,5%

* Cfr. “I bilanci delle famiglie nell’anno 2004'gp. cit
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Assogestioni  sottoscrittori

Maschi 58,6%
Femming 41,4%

Finoa 35anni 16%

Da 36 a 55 ann

i39,5%

Da 56 a 65 annil9,4%

Oltre 65 anni | 25,1%
BRUZZI 1,31%
BASILICATA 0,58%
CALABRIA 1,88%
CAMPANIA 5,30%
EMILIA ROMAGNA |10,52%
FRIULI 2,55%
LAZIO 7,31%
LIGURIA 4,56%
LOMBARDIA 22,36%
MARCHE 2,43%
MOLISE 0,28%
PIEMONTE 10,37%
PUGLIA 4,41%
SARDEGNA 1,32%
SICILIA 4,31%
TOSCANA 6,50%
TRENTINO 1,52%
UMBRIA 1,39%
V. D’AOSTA 0,28%
VENETO 10,59%




- TAV. VIl : Mappa del risparmio gestito 2005 — raccolta e patnio per prodotto

Patrimonio gestito lordo | Patrimonio al netto
della duplic. di
OICR di gruppo
Mil. euro In % Mil. euro| In %
TOTALE 1.050.899 | 100,0% | 885.629| 100,0%
OICR aperti 576.507 54,9% 564.731| 63,8%
OICR chiusi 8.469 0,8% 8.469 1,0%
GPF retall 114.066 10,9% 24.675 2,8%
GPM retail 78.364 7,5% 63.267 7,1%
Gestioni di patrimoni referenziali 15.357 1,5% 13.815 1,6%
Gestioni di patrimoni assicurativi 190.199 18,1% 144,992 | 16,4%
Altre gestioni 67.938 6,5% 65.679 7,4%

- TAV. VIII:
aggregati del prodotto

Mappa del risparmio gestito 2005 — raccolta e petnio — dati

Patrimonio gestito lordo | Patrimonio al netto della
duplic. di OICR di
gruppo

Mil. euro In % Mil. euro In %
OICR aperti 576.507 54,9% 564.731 63,77%
OICR aperti 553.785 52,7% 544.369 61,47%

OICR riservati 3.527 0,3% 3.527 0,4%

OICR hedge 19.195 1,8% 16.835 1,9%
OICR chiusi 8.469 0,8% 8.469 0,96%
OICR immobiliari 8.180 0,8% 8.180 0,92%
OICR mobiliari 289 0,0% 289 0,03%
GPF retail 114.066 10,9% 24.675 2,79%
GPM retall 78.364 7,5% 63.267 7,14%
Gestioni di patr. 15.357 1,5% 13.815 1,56%
Fondi pensione aperti 2.528 0,2% 1.825 0,21%
Fondi pensione negoziali 5.396 0,5% 5.261 0,59%

Forme di prev. complementare 40 0,0% 40 0,0%
Altre forme previdenziale 7.392 0,7% 6.690 0,76%
Gestione di prodotti assicurativi 190.199 18,1% 144,992 16,37%
Altre gestioni 67.938 6,5% 65.679 7,42%
TOTALE 1.050.899 100% 885.629 100%
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- TAV. IX: fondi di diritto italiano e estero promossi da mmtediari italiani —
raccolta, numero di fondi e patrimonio 2005

Dati aggregati per gruppo di promozione

Raccolta| Numero Patrimonio
netta fondi
Mil. unita Mil. In% | Conc.
euro euro
SAN PAOLO — IMI 355,3 245 111.926,8| 19,5% | 19,15%
Gr. UNICREDITO IT 874,3 123 91.005,9 | 15,57% | 34,72%
GRUPPO INTESA -561,7 178 77.061,2 | 13,18% | 47,90%
FINECO-GRUPPO BANCARIO -11,8 87 33.933,9| 5,81% | 53,70%
CAPITALIA 61,7 36 27.505,6 | 4,71% | 58,41%
ARCA -260,4 68 22.644,0| 3,87% | 62,28%
MONTE DEI PASCHI DI SIENA -65,7 66 17.716,3 | 3,03% | 65,31%

- TAV. X: Evoluzione del saldo finanziario delle famigliclidae

Saldi finanziari Propensione al risparmio
Mld. % del Pil % reddito lordo
disponibile
2002 157.025 8.9 18.2
2003 144.945 7.7 17.9
2004 129.189 6.6 15.7
2005 82.279 2.1 14.7
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- TAV.XI: Motivazioni dell’'utilizzo dei servizi di internetdhking

Modalita

%

Velocita — modo piu facile di operare con la anc 40.48
Comodita — poter operare da casa e da lavoro 52.68
Interesse per il mercato borsistico/azionario 4.44
Apertura dei conti correnti per attivita di commierelettrico 0.37
Risparmio di tempo - Indipendenza dallo sportefiessuna coda) 30.31
Sicurezzalriservatezza - Maggiore discrezione roglerazioni

7.02
Disponibilita del servizio 24 ore su 24 26.80
Nessun limite geografico di operativita 4.44
Interattivita con la banca - Internet strumenteanunicazione bidirezionales.91
Risparmio di costi/commissioni sulle operazionigest 8.69

1

Accedere a informazioni aggiornate in tempo reale 3.49
Poter gestire le operazioni relative al propriotoarorrente 7.39
Curiosita 3.14
Evitare errori derivanti da eventuali distrazioegtl impianti 3.88
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- TAV. Xll: mappa del risparmio gestito — Raccolta e patrimdeianese — dati
aggregati per gruppo di gestione con dettaglio itod

Patrimonio gestito netto

Mil euro In %
EURIZON FINACIAL GROUP 158288,1 16,84%
- UNICREDITO ITALIANO 122010,0 12,98%
- Gr. CREDIT AGRIC. — Gr. BANCA
INTESA 109494,0 11,65%
- LE ASSICURAZIONI GENERALI 122009,9 12,98%
- MONTE DEI PASCHI DI SIENA 42251,4 4,5%
- GRUPPO CAPITALIA 33965,0 3,61%
- RAS 37570,0 4,00%
- BANCO POPOLARE DI VERONA E
NOVARA 28886,0 3,07%
- ARCA 33532,3 3,57%
- GRUPPO MEDIOLANUM 22533,3 2,40%

- TAV. Xlll: mappa del risparmio gestito 2005 — raccolta epatnio del mese per

categoria

Patrimonio gestito Patrimonio al netto della duplic. di OICR

lordo di gruppo

Mil. euro In % Mil. euro In %
TOTALE 1.050.899 | 100,0% 885.629 100,0%
AZIONARI 161.146 15,3% 146.645 16,6%
BILANCIATI 224.230 21.3% 172.851 19,5%
OBBLIGAZIONARI 354.616 33,7% 321.931 36,3%
MONETARI 93.125 8,9% 91.394 10,3%
FLESSIBILI 41.587 4,0% 33.145 3, 7%
HEDGE 28.251 2,7% 24.556 2,8%
NON CLASS. 147.944 6,5% 95.118 10,7%
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- TAV. XIV: Uso diinternet e del Remote Banking (percentudthiglie)

Modalita* Utilizzo di Acquisti tramite Utilizzo dei
internet internet servizi di
Remote Banking
SESSO
MASCHI 35,9 8,3 6,5
FEMMINE 23,9 4,0 3.1
ETA’
FINO A 30 ANNI 39,3 8,6 6,3
DA 31 A 40 ANNI 42,0 11,4 9,2
DA 41 A 50 ANNI 47,9 9,8 7,9
DA 51 A 65 ANNI 40,0 8,4 54
OLTRE A 65 ANNI 6,1 0,5 1,0
TITOLO DI STUDIO
SENZA TITOLO 0,6 0,1 0,3
LICENZA ELEMENTARE 6,8 0,6 0,2
MEDIA INFERIORE 28,0 4,0 2,7
MEDIA SUPERIORE 56,0 12,8 10,6
LAUREA 74,8 26,0 20,8
SETTORE
AGRICOLTURA 17,7 4,5 2,7
INDUSTRIA 39,0 8,8 53
P.A. SERVIZI PIBBLICI 56,1 11,9 9,4
ALTRI SETTORI 49,0 11,8 11,1
NESSUN SETTORE 12,7 2,1 15
COND. PROFESSIONALE
LAVORATORE DIPENDENTE
Operaio 22,6 2,5 2,0
Impiegato 58,5 12,5 9,4
Dirigente, direttivo 79,2 28,2 24,5
Totale 43,6 9,3 7,3

LAVORATORE INDIPENDENTE

168




Imprenditore, libero professionista
Altro autonomo 67,8 214 17,8
Totale 40,1 8,9 59
COND. NON PROFESSIONALE 52,3 14,4 11,2
Pensionati
Altri non occupati 12,5 2,1 1,6
totale 14,7 2,0 0,3
NUMERO DI COMPONENTI 12,7 2,1 1,5
1 COMPONENTE
2 COMPONENTI 19,6 6,1 4,8
3 COMPONENTI 22,7 51 4,1
4 COMPONENTI 45,7 9,4 8,7
5 E PIU' COMPONENTI 45,9 8,1 5,8
NUEMRO DI PERCETTORI 36,3 7.9 2,5
1 PERCETTORE
2 PERCETTORI 23,2 5,0 3,7
3 PERCETTORI 38,6 8,3 7,2
4 E PIU PERCETTORI 49,7 11,4 7,7
AMPIEZZA COMUNALE 52,3 12,0 5,2
FINO A 20.000 ABITANTI
DA 20.000 A 40.000 ABITANTI 28,3 5,3 3,2
DA 40.000 A 500.000 ABITANTI 31,5 6,1 4,2
OLTRE 500.000 ABITANTI 33,7 8,4 7.5
AREA GEOGRAFICA 43,9 11,2 10,5
NORD
CENTRO 37,8 9,0 7,8
SUD E ISOLE 38,1 9,6 6,4
TOTALE 20,2 2,4 14
32,3 7,0 55

*le caratteristiche individuali sono riferite almafamiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all’interno della famiglia
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- TAV. XV: Diffusione dei depositi bancari (percentuali dniglie)

Modalita* Processi di Possesso di Possesso di
depositi bancari depositi depositi
in c/c bancari a bancari
risparmio
SESSO
MASCHI 77,3 11,7 81,0
FEMMINE 63,6 9,9 67,4
ETA’
FINO A 30 ANNI 75,1 12,4 77,9
DA 31 A 40 ANNI 80,8 10,8 83,4
DA 41 A 50 ANNI 81,1 10,2 83,2
DA 51 A 65 ANNI 80,5 11,4 83,6
OLTRE A 65 ANNI 55,7 11,5 62,1
TITOLO DI STUDIO
SENZA TITOLO 20,9 11,8 30,1
LICENZA ELEMENTARE 56,6 13,8 64,0
MEDIA INFERIORE 76,5 11,0 79,5
MEDIA SUPERIORE 89,6 10,0 90,6
LAUREA 95,8 6,8 96,2
SETTORE
AGRICOLTURA 62,7 23,8 70,9
INDUSTRIA 80,5 12,5 83,4
P.A. SERVIZI PIBBLICI 86,2 7,7 86,8
ALTRI SETTORI 83,8 9,4 85,3
NESSUN SETTORE 60,0 11,6 66,0
CONDIZIONE PROFESSIONALE
LAVORATORE DIPENDENTE
Operaio 70,2 13,6 74,5
Impiegato 88,0 7,5 88,5
Dirigente, direttivo 95,9 10,3 96,6
Totale 80,4 10,6 82,7
LAVORATORE INDIPENDENTE
Imprenditore, libero professionista 92,9 12,1 94,7
Altro autonomo 84,2 11,5 86,1
88,0 11,8 89,9

Totale
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CONDIZIONE NON

PROFESSIONALE 61,8 11,6 67,9
Pensionati 37,5 10,8 42,8
Altri non occupati 60,0 11,6 66,0
totale

NUMERO DI COMPONENTI 61,0 8,6 65,3
1 COMPONENTE 73,1 10,4 77,1
2 COMPONENTI 81,7 11,4 84,6
3 COMPONENTI 81,2 13,9 84,8
4 COMPONENTI 68,2 14,7 71,3
5 E PIU' COMPONENTI

NUEMRO DI PERCETTORI 64,8 9,7 69,4
1 PERCETTORE 80,2 12,0 83,1
2 PERCETTORI 84,6 14,7 87,5
3 PERCETTORI 91,0 12,8 92,1
4 E PIU PERCETTORI

CLASSE DI REDDITO 24,4 9,0 31,9
FINO A 10 MILA EURO 56,7 11,2 62,9
DA 10 A 20 MILA EURO 80,2 12,0 83,9
DA 20 A 30 MILA EURO 91,1 10,3 92,3
DA 30 A 40 MILA EURO 95,6 11,4 95,9
OLTRE 40 MILA EURO

AMPIEZZA COMUNALE 70,6 14,5 76,0
FINO A 20.000 ABITANTI 74,2 11,6 77,6
DA 20.000 A 40.000 ABITANTI 75,8 9,4 78,4
DA 40.000 A 500.000 ABITANTI 76,1 2,3 76,3
OLTRE 500.000 ABITANTI

AREA GEOGRAFICA 89,9 10,7 91,7
NORD 76,8 9,3 79,6
CENTRO 46,0 13,0 53,1
SUD E ISOLE 73,2 11,1 76,9
TOTALE

*le caratteristiche individuali sono riferite al prafamiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all'interno della famiglia
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- TAV. XVI: Possesso a fine 2004 di attivita finanziare (per@@ndi famiglie)

Modalita * Dep. Dep. | Totale | Titoli | Obblig. | Azioni Gest. | Titoli | Prestiti
Bancari | Postali | depositi| di e fondi e Patrimo- | esteri| coop.
stato C. partec.| niali
SESSO
MASCHI 81,0 18,0 88,2 7,2 131 8,3 2,0 14 1,6
FEMMINE 67,4 20,6 80,6 7.8 9,0 4,6 11 0,4 15
ETA’
FINO A 30 ANNI 77,9 15,4 84,4 55 4,8 2,7 0,3 0,2 1,6
DA 31 A 40 ANNI 83,4 16,3 88,5 4,6 12,1 6,5 2,3 0,6 1.4
DA 41 A 50 ANNI 83,2 17,1 89,1 6,4 13,4 9,2 1,3 1.4 2,2
DA 51 A 65 ANNI 83,6 18,3 90,4 9,8 16,5 10,4 2,6 2,2 15
OLTRE A 65 62,1 22,8 78,5 8,3 8,5 4,5 14 0,4 1,2
ANNI
T. DI STUDIO
SENZA TITOLO 30,1 28,0 55,9 1,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,4
LIC. ELEMENT. 64,0 20,7 77,4 6,7 53 1,9 0,7 0,5 1,2
MEDIA INF. 79,5 17,8 87,5 6,4 10,2 5,6 1,2 1,1 1.4
MEDIA SUP. 90,6 18,0 95,0 9,2 19,5 12,4 2,7 1,2 2,3
LAUREA 96,2 12,9 98,2 | 12,3| 23,0 18,4 5,7 3,5 1,6
SETTORE
AGRICOLTURA 70,9 16,9 79,9 3.9 8,2 2,2 0,6 0,0 1,0
INDUSTRIA 83,4 17,5 89,3 6,7 12,4 8,5 1,6 0,9 15
P.A. SER. PUBBL.| 86,8 21,9 95,4 7.4 14,7 8,4 1,9 1,2 1,1
ALTRI SETTORI 85,3 13,9 89,0 6,3 13,8 9,9 2,2 1,9 2,6
NESSUN SETT. 66,0 20,9 79,5 8,4 9,9 50 1,6 0,8 1,3
COND. PROFES.
LAVOR. DIP.
Operaio 74,5 19,7 83,6 3,6 52 2,8 0,7 0,5 1,0
Impiegato 88,5 17,5 94,3 7,4 15,9 9,8 1,4 1,4 1,9
Dirigente, direttivo | 96,6 16,3 98,3 | 16,2 | 28,1 20,3 5,2 3,8 2,4
Totale 82,7 18,5 89,7 6,4 12,0 7.5 1.4 1,2 15
LAVORATORE
INDIP.
Imprenditore, liberq 94,7 12,4 95,4 8,0 24,8 19,3 4,7 3,1 3,6
prof.
Altro autonomo 86,1 14,1 89,7 6,8 11,7 7,4 2,1 0,4 15
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Totale 89,9 13,4 92,2 7,3 17,5 12,7 3,2 1,6 2,4
COND. NON

PROFESSIONALE

Pensionati 67,9 21,7 81,9 8,8 10,5 53 1,8 0,9 14
Altri non occupati 42,8 10,7 50,1 3,8 2,5 2,0 0,1 0,0 0,0
totale 66,0 20,9 79,5 8,4 9,9 5,0 1,6 0,8 1,3
N. DI COMP.

1 COMPONENTE | 65,3 17,4 78,6 6,7 7,4 3,9 15 0,6 1,3
2 COMPONENTI 77,1 18,9 87,1 8,5 13,1 7,2 2,1 0,7 1,8
3 COMPONENTI 84,6 17,4 89,7 8,6 15,3 9,2 2,7 15 2,1
4 COMPONENTI 84,8 21,5 91,2 6,1 13,3 9,5 0,9 1,8 1,3
5EPIV 71,3 19,5 80,0 4,3 8,5 6,1 0,5 1.2 0,3
COMPONENTI

N. DI PERCET.

1 PERCETTORE 69,4 17,5 80,8 57 8,3 4.4 1,3 0,7 1,0
2 PERCETTORI 83,1 19,4 89,9 8,4 15,3 9,6 2,5 1,4 2,1
3 PERCETTORI 87,5 22,1 93,4 | 11,0 | 15,7 11,5 1,2 1,9 2,4
4 E PIU 92,1 22,3 98,3 | 11,5| 15,8 7,1 0,8 14 0,7
PERCETTORI

CLASSE DI RED.

FINOA10.000€ | 31,9 19,9 48,4 1,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2
1.000-20.000 € 62,9 20,7 78,3 3,3 3,3 1,2 0,3 0,1 0,8
20.000-30.000 € 83,9 19,0 91,7 6,9 10,6 4,0 0,9 0,7 15
30.000-40.000 € 92,3 17,9 96,5 9,3 17,7 9,9 3,0 1,7 2,6
OLTRE 40.000 €| 95,9 15,8 97,7 | 14,7| 26,3 20,2 4,6 2,8 2,6
AMP. COMUNE

FINO A 20.000AB.| 76,0 22,5 86,8 7,5 12,0 7,2 1,8 0,9 0,9
20.000-40.000AB| 77,6 19,3 86,8 7,7 12,7 6,6 1,2 11 3,6
40.000-500.000AB| 78,4 15,2 85,6 7.4 13,2 7,4 1,7 1,2 2,3
Piu di 500.000AB.| 76,3 11,9 82,5 6,3 8,2 7,1 2,2 1,4 0,5
AREA

GEOGRAFICA

NORD 91,7 15,4 96,0 | 11,0 | 18,7 11,3 2,6 1,9 2,3
CENTRO 79,6 18,7 87,7 7,8 9,9 6,2 2,0 0,6 2,2
SUD E ISOLE 53,1 23,8 69,6 1,6 3,0 1,6 0,4 0,2 0,0
TOTALE 76,9 18,8 85,9 7.4 11,9 7,2 1,8 1,1 15

*le caratteristiche individuali sono riferite al prafamiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all'interno della famiglia
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- TAV. XVII: Valori mediani di reddito e consumi e famigliaru(e)

Modalita * Reddito Consumi
SESSO
MASCHI 26.327 20.400
FEMMINE 18.452 15.600
ETA’
FINO A 30 ANNI 23.600 19.380
DA 31 A 40 ANNI 25.877 19.580
DA 41 A 50 ANNI 28.807 22.200
DA 51 A 65 ANNI 29.503 21.600
OLTRE A 65 ANNI 17.100 13.704
TITOLO DI STUDIO
SENZA TITOLO 12.154 9.600
LICENZA ELEMENTARE 17.398 14.400
MEDIA INFERIORE 24177 19.200
MEDIA SUPERIORE 31.641 24.000
LAUREA 45.366 30.300
SETTORE
AGRICOLTURA 20.217 17.600
INDUSTRIA 27.574 21.500
P.A. SERVIZI PIBBLICI 31.176 22.800
ALTRI SETTORI 29.533 21.870
NESSUN SETTORE 18.452 14.700
CONDIZIONE PROFESSIONALE
LAVORATORE DIPENDENTE
Operaio 21.249 18.000
Impiegato 31.155 22.800
Dirigente, direttivo 49.612 33.400
Totale 27.301 20.520
LAVORATORE INDIPENDENTE
Imprenditore, libero professionista 41.602 30.250
Altro autonomo 30.992 22.800
Totale 34.481 26.000
CONDIZIONE NON PROFESSIONALE
Pensionati 19.033 15.000
Altri non occupati 11.500 12.000
totale 18.452 14.700
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NUMERO DI COMPONENTI
1 COMPONENTE 15.300 13.200
2 COMPONENTI 23.453 18.000
3 COMPONENTI 31.017 22.500
4 COMPONENTI 32.363 23.520
5 E PIU' COMPONENTI 27.052 21.088
NUEMRO DI PERCETTORI

1 PERCETTORE 17.008 15.600
2 PERCETTORI 30.633 22.100
3 PERCETTORI 41.840 26.600
4 E PIU PERCETTORI 54.855 34.402
CLASSE DI REDDITO

FINO A 10 MILA EURO 7.802 5.100
DA 10 A 20 MILA EURO 15.458 13.600
DA 20 A 30 MILA EURO 24.241 19.200
DA 30 A 40 MILA EURO 34.357 25.000
OLTRE 40 MILA EURO 51.669 33.700
AMPIEZZA COMUNALE

FINO A 20.000 ABITANTI 22.800 18.000
DA 20.000 A 40.000 ABITANTI 24.421 19.200
DA 40.000 A 500.000 ABITANT! 24.193 19.200
OLTRE 500.000 ABITANTI 25.495 20.400
AREA GEOGRAFICA

NORD 27.740 20.400
CENTRO 27.166 21.600
SUD E ISOLE 17.341 15.000
TOTALE 23.833 19.000

*|le caratteristiche individuali sono riferite alpmzfamiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all’interno della famiglia
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- TAV. XVIII : Possesso di attivita finanziare rischiose per texatiche del

capofamiglia* (percentuali)

1992 | 1994 1996 1999 2001 2003 20
CONDIZIONE PROFESSIONALE
LAVORATORE DIPENDENTE
Operaio 2.6 3.6 5.8 10.6 |13.7 |123 |7.9
Impiegato 105 |14.3 |159 |23.6 |29.8 |28.8 |23.7
Dirigente, direttivo 149 |24.2 |26.7 |39.5 |44.2 |455 (387
Totale 7.7 104 |12.4 |19.7 |24.0 |23.1 (178
LAVORATORE INDIPENDENTE
Imprenditore, libero professionista 247 (324 |32.0 |41.6 (387 |450 |34.4
Altro autonomo 9.4 135 |12.1 |21.8 (257 |27.1 |21.8
Totale 135 |174 |16.0 |27.7 |29.8 |334 [26.3
CONDIZIONE NON PROFESSIONALE
Pensionati 4.1 5.5 6.4 13.1 |15.7 |155 |155
Altri non occupati 0.8 25 4.6 9.5 6.8 4.4 4.5
totale 3.9 5.3 6.3 12.7 |149 |14.7 |14.7
AREA GEOGRAFICA
NORD 12.0 |145 |16.0 |26.5 |32.4 |33.2 |[27.6
CENTRO 5.8 8.5 109 |17.0 |19.8 |21.0 |16.7
SUD E ISOLE 1.9 3.0 2.2 6.4 6.4 5.6 4.2
TOTALE 7.5 9.7 105 |18.1 |21.2 |215 |18.0

05

*obbligazioni, azioni, fondi, gestioni patrimonia& titoli esteri. Le caratteristiche
individuali sono riferite al capofamiglia, intesome il maggior percettore di reddito

all'interno della famiglia
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- TAV. XIX: Distribuzione delle famiglie per livello di informene finanziaria* (
valori percentuali, unita)

Non dedica| Meno dil | Oltre 1 ora Totale
tempo ora alla a}lla
settimana | settimana

TITOLO DI STUDIO
NON OLTRE MEDIA INFERIORE 75.5 21.0 3.2 100.0
MEDIA SUPERIORE 53.0 39.6 7.4 100.0
LAUREA 45.3 44.1 10.6 100.0
CONDIZIONE PROFESSIONALE 100.0
LAVORATORE DIPENDENTE 61.8 32.3 5.9 100.0
LAVORATORE INDIPENDENTE 54.8 38.2 7.0 100.0
CONDIZIONE NON PROFESSIONALE 71.9 23.8 4.3 100.0
CLASSE DI REDDITO 100.0
FINO A 10 MILA EURO 94.3 2.9 2.9 100.0
DA 10 A 20 MILA EURO 86.9 10.6 2.5 100.0
DA 20 A 30 MILA EURO 72.8 23.9 3.3 100.0
DA 30 A 40 MILA EURO 59.7 35.2 5.1 100.0
OLTRE 40 MILA EURO 48.4 42.8 8.8 100.0
AREA GEOGRAFICA 100.0
NORD 59.5 35.3 5.2 100.0
CENTRO 65.3 27.9 6.8 100.0
SUD E ISOLE 83.2 11.9 5.0 100.0
TOTALE 64.8 29.8 5.4 100.0

*le caratteristiche individuali sono riferite al prafamiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all'interno della famiglia
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- TAV. XX: Ricchezza netta mediana familiare per condizioogegsionale del
capofamiglia* (numeri indice, Italia = 100)

1996 1999 2001 2003 2005

LAVORATORE DIPENDENTE

Operaio 65,0 64,8 51,4 39,0 33,4
Impiegato 134,5 | 128,7 | 124,9 | 123,9 | 122,7
Dirigente, direttivo 222,6 | 1752 | 185,1 | 2185 | 205,5
Totale 105,0 | 102,8 | 91,3 92,7 83,7

LAVORATORE INDIPENDENTE
Imprenditore, libero professionista| 296,5 | 231,3 | 203,3 | 229,4 | 227,1

Altro autonomo 188,2 | 177,6 | 1619 | 175,6 | 183,3
Totale 201,0 | 191,6 | 176,8 | 198,0 | 1984
COND. NON PROFESSIONALE

Pensionati 70,3 80,9 92,6 90,2 99,6
Altri non occupati 10,8 35,8 22,2 35,6 32,7
totale 67,2 74,8 88,4 87,6 95,6
TOTALE 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

* |le stime sono ottenute sui dati dell’Archivio 8tw, secondo definizioni e metodi di
aggregazioni omogenei tra i vari anni consideEsse possono pertanto non coincidere
con quelle che si verificano dalle pubblicazionilatee ai singoli anni. Le
caratteristiche individuali sono riferite al capwiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all’interno della famiglia
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- TAV. XXI

professionale* (valori percentuali)

Ripartizione delle attivita

finanziarie nette pemondizione

Quota Quota | Quota | Quota di Quota Quota Quota
delle dei dei azioni, delle delle delle
famiglie | depositi | titoli fondi attivita passivita attivita
bancari di comuni e | finanziarie | finanziare | finanziarie
e postali | Stato | altri titoli nette**
LAVORATORE DIPENDENTE
Operaio 216 | 124 | 7,4 53 8,9 19,6 15
Impiegato 20,7 | 21,8 | 18,7 18,3 19,3 20,4 18,6
Dirigente, direttivo 4,1 7,3 12,1 10,7 8,5 6,9 9,6
Totale 46,4 | 41,6 | 38,2 34,2 36,7 46,9 29,6
LAVORATORE
INDIPENDENTE
Imprenditore, libero professionista 5,8 12,5 | 10,3 20,5 17,0 23,4 12,7
Altro autonomo 7.4 7.9 6,8 7,6 9,7 22,3 1,0
Totale 13,2 204 | 171 28,1 26,7 45,6 13,6
COND. NON PROFESSIONALE
Pensionati 374 | 358 | 439| 369 35,1 6,7 54,8
Altri non occupati 3,0 2,2 0,9 0,8 15 0,8 1,9
totale 40,4 | 36,0 | 44,8 37,7 7,5 7,5 56,7
TOTALE 100,0| 100,0 |100,0[ 100,0 | 1000 | 100,0 | 100,

*|le caratteristiche individuali sono riferite alpzfamiglia, inteso come il maggior
percettore di reddito all’interno della famiglia

** attivita finanziare al netto delle passivita éinziare detenute
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Allegato C

Questionario somministrato

persone all’'uscita di quattro istituti bancari (S2aolo IMI, Banca Intesa, Abn Amro-

il 30/01/2006 ad un mi@me casuale semplice di 1000

Antonveneta, BCC Alta Padovana) siti a Padova.

QUESTIONARIO

PRIMA DI PROCEDERE DESIDERIAMO RASSICURARLA CHE, IN BASE AL DECRETO

LEGISLATIVO SULLA RISERVATEZZA DEI DATI PERSONALI (D.L. 196/2003) , TUTTE LE
INFORMAZIONI CHE FORNIRA’ SARANNO UTILIZZATE ESCLUSIVAMENTE PER SCOPI

STATISTICI, GARANTENDO IL PIU COMPLETO ANONIMATO.

Data di nascita

Sesso

Titolo di studio

Impiego

Y F

Licenza elementare

Licenza media inferiore

Licenza media superiore

Laurea triennale/diploma di laurea
Laurea

[ N B O A O B O

"1 Operaio

] Studente

1 Impiegato

"1 Libero professionista
1 Imprenditore

1 Pensionato

1 Disoccupato

1) Ha sentito parlare di Risparmio Gestito?

1 No [l Vagamente

2) Sifida dei fondi di investimento?

1 Si, investo e non sono pentito

(] Si, mi fido ma non ho mai avuto occasione di
investire

[1 No, non mi fido
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3) Investe o ha investito in Fondi Comuni?

[1 Si 1 No

4) Se ha investito, é stato soddisfatto?
1 Si, ho aumentato l'efficienza del mio portafoglio
1 Non ho avuto benefici rilevanti

[] Sono stato totalmente deluso

5) Ha fondi di diverse societa di gestione o di un solo gestore?
1 Ho fondi di un solo gestore
1 Ho fondi di 2-3 gestori
1 Ho fondi di 4 o piu gestori diversi
1 Vorrei avere fondi di piu gestori, ma sono
frenato dal dovermi rivolgere a piu
intermediari
6) A quale intermediario si € affidato per investire?
"1 Banche
1 Sim
1 Trading on line

[1 Consulenti finanziari

7) Chile ha fornito le informazioni per effettuare una determinata scelta?
1 Notizie finanziarie sui quotidiani
1 Informazioni su siti specializzati in internet
"1 Consigli di amici

[ Indicazioni di consulenti / banche
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8) E’soddisfatto del servizio che le viene fornito?

[] Si (] no [J non del tutto

9) Esprima il suo giudizio sui servizi offerti dal suo intermediario dove:

1= per niente soddisfatto, 2=non del tutto soddisfatto,

3=sufficientemente soddisfatto, 4=ampiamente soddisfatto,

trasparenza e chiarezza nel presentare il prodotto
13 [4

vasta gamma di prodotti
13 14

competenza e fiducia
13 [4

informazione post-acquisto
13 4

aggiornamento puntuale sul’andamento dell'investimento
13 [4

consulenza offerta
13 4

10) Ha mai sentito parlare di benchmark?

[ Si

'] Vagamente ma non so a cosa serva

(1 No, non so cosa sia

RISPOSTE DEL QUESTIONARIO
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1

11

1

1

1

12

2

12

12

12
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N

- Eta

< 35 anni 36-55 anni
215 255
21,5% 25,5%

- Sesso

F M
287 713
28,70%  71,30%

- Titolo di studio

Elementari medie
72 398
7.2% 39,8%

- Professione

Operaio  Stud.  Impie.
198 84 272
19,8% 8,4% 27,2%

1) Ha sentito parlare di Risparmio Gestito?

SI
572
57,2%

56-65 anni
270
27%

superiori
295
29,5%

Libero profes.

201
20,1%

19,1%

2) Sifida dei fondi di investimento?

185

>@6ni
026
26%
triennale Laurea
601 75
16% 7,5%
Imprend. Pens. Disocc.
85 109 51
8,5% 10,9% 5,1%
VAGAMENTE
237
23,7%



sl, investo e non sono pentito 793 79,3%
si mi fido ma non ho mai avuto occasione di invessi 144 14,4%

no, non mi fido 63 6,3%

3) Investe o ha investito in Fondi Comuni?

SI' NO
937 63
93,7% 63,0%

4) Se ha investito, e stato soddisfatto?

Si, ho aumentato I'efficienza del mio portafoglio 697 69,7%
Non ho avuto benefici rilevanti 244 24 4%
Sono stato totalmente deluso 59 5,9%

5) Ha fondi di diverse societa di gestione o di usolo gestore?

Ho fondi di un solo gestore 502 50,20%
Ho fondi di 2-3 gestori 351 35,10%
Ho fondi di 4 o piu gestori diversi 49 4,90%
Vorrei avere fondi di piu gestori, ma... 98 9,80%

6) A guale intermediario si e affidato per investe?

Banche 542 54,2%
Sim 123 12,3%
Trading on line 25 25,0%
Consulenti finanziari 310 31,0%

7) Chile ha fornito le informazioni per effettuae una scelta?
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Notizie finanziarie sui quotidiani 195 19,5%

Informazioni su siti specializzati in internet 80 8,0%
Consigli di amici 129 12,9%
Indicazioni di consulenti / banche 596 59,6%

8) E’ soddisfatto del servizio che le viene forto?

SI NO NON DEL TUTTO
101 542 357
10,1% 54,2% 35,7%

9) Esprima il suo giudizio sui servizi offerti dasuo intermediario :

soddisfatto non soddisfatto
- trasparenza e chiarezza 365 36,5% 635 63,5%
nel presentare il prodotto
- vasta gamma di prodotti 89 8,9% 911 91,1%
- competenza e fiducia 591 59,1% 409 40,9%
- informazione post-acquisto 198 19,8% 802 80,2%
- aggiornamento puntuale 203 20,3% 797  79,7%
sullandamento dell'investimento
- consulenza offerta 634 63,4% 366 36,6%

10) Ha mai sentito parlare di benchmark?

Si 383 38,3%
Vagamente ma non so a cosa serva 423 42.3%
No, non so cosa sia 194 19,4%
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Siti internet consultati

ANASF (associazione nazionale dei promotori finanzwww.anasf.it
ASSOGESTIONI www.assogetioni.it

AUREO GESTIONI:www.aureo.it

BANCA INTESA: www.bancaintesa.it

BANCA D’ITALIA: www.bancaditalia.it

BANCA NAZIONALE DEL LAVORO: www.bnl.it

BANCA SELLA: www.sella.it

BLUERATING: www.bluerating.com

BORSA & FINANZA: www.donovan.it

BORSA ITALIANA: www.borsaitaliana.it

BPM: www.bpm.it

CSIG:www.csig.it
CONSOB:www.aaabank.it/download/Investire-in-fondi.pdf
FINANZA E TRASPORTI: www.finanzaetrasporti.it
FINECO: www.fineco.it

FONDL.IT: www.fondi.it

FUNDSTORE:www.fundstore.it

GOVERNO ITALIANO: www.governo.it

ICI (Investment Cy Institute)www.ici.it

ING DIRECT: www.ingdirect.it

IL SOLE 24 OREwww.radio24.ilsole24ore.conwww.ilsole24ore.it
ISIMM: www.isimm.it

IW BANK: www.iwbank.it
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LA STAMPA WEB www.lastampa.it

KPMG: “rapporto semestraletvww.kpmg.it
MIAECONIMIA: www.miaeconomia.it

MILANO FINANZA: www.fmpassociati.it

MONTE DEI PASCHI DI SIENAwww.mps.it
MORNINGSTAR: www.morningstar.it

NEXTRA SGR www.nextrasgr.it

ON LINE SIM: www.onlinesim.it

OSSERVATORIO FINANZIARIO: www.osservatoriofinanziario.it
PERFORMANCE TRADINGwww.performancetrading.it
PIANETA FONDI : www.planetfunds.com

PORTALINO :www.portino.ital

PROMETEIA:www. prometeia.it

RAS BANK:www.ras.it

SKYMEETING: www.skymeeting.it

SELLA: www.sella.it

SOLDIONLINE: www.soldionline.it
TELEBORSA:http://temporeale.teleborsa.it

TRADING ON LINE: www.tradingonline.it

UNIONE CONSULENTI: www.unioneconsulenti.it
VERISIGN: www.verisign.it

VNUNET.IT: articolo “Internet banking in Italiawww.vnunet.it
XELION: www.xelion.it
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