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I paradossi
delle bolle
speculative

di Marco Lo Conte

9 eroedel giornosichiama
Noah Hammaned il ceodi
AdvisorShares. 1127

dicembre scorso, Hammanin
un’intervistaavevavaticinato
I'imminente crollodi Wall Streete
delle principali Borse internazionali
dicircail 50%. Due mesie mezzo
dopolaprofezianon e troppo
lontanadall’avverarsi. Certo,
Hamman nonaveva previstoné
coronavirus né tantomenolesue
conseguenze globali. Matrabuy
back, tassi negativi e valutazioni
esagerate per molte quotate nonera
troppo difficile essere perplessi
sullatenuta del mercatotoro.La
diffusione globale del contagioha
avuto I'effetto didetonatore perlo
scoppiodiunabolla finanziaria. Ed
é(equesto eil paradosso)unavera
fortuna. Certo, chiaveva compratoa
dicembre e vuole vendere ora
rischia una minusvalenza, ma qui
entranoin giocoiconcettidiprofilo
dirischio e diorizzonte temporale.
Per tutti glialtri, la fortunadivivere
una crisifinanziaria € spiegatain
breve: tralasciandole piccole bolle
delle forniture di grano ai tempi
dell'ITmpero Romano, i tulipani del
‘600, imaridel sud del “7oo,le
ferrovie dell’800, tanto sieappreso
dalcrackdel 1929, da quelladei
paesiemergentidel 1998, della
neweconomy del 2000 e dei mutui
subprime del 2007. In ciascuna
occasione dallareazione delle
istituzioni finanziarie e dailoro
errori— come per I'attendismo della
Bancacentrale Usanel 29 -le
economie eimercati sono usciti
rafforzati, con importanti occasioni
diacquisto sui minimi. Non indenni
daaltri problemi, marafforzati. Ci
sono volutialmeno seianninel
1929, tre finoalmarzo 2003 dopoil
crackhi-tech, uno e mezzodal
fallimento di Northern Rockalla
ripartenza deilistininel marzo
2009. Senza sottovalutare
strascichi, danni e ripercussioni,
anche quantostaaccadendoe
un’opportunita: ¢ volutoil
coronavirus per passare dai
45omilaaicircasmilioni di
lavoratori in smartworking; cosi
come c’e volutaun’epidemiaper
spingereaun piu agile utilizzo
dell’educazione digitale nelle
scuole, nellasanita e nella finanza:
pit di tanti convegni e petizioni di
principio elanecessitaaspingerela
conoscenzaversolacompetenzae
Iabilita. Fin quil’approccioda
bicchiere mezzo pieno, conigrandi
numeridellastoria del mercato
azionario cheinquadrano come
lieviincrespaturele turbolenze
odierne. Ma questa volta potrebbe
durare pitialungoecon
conseguenze profondee
difficilmente gestibili (se dovessimo
fareamenodiinternet?). Perché
Hammanavevaragione neldire che
ilistini erano sopravvalutatiei
marginididiscesaancoraampi.
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Lo slalom delle banche reti
per produrre utili record

Azimut ha beneficiato
nel 2019 dell’aumento
dei costi fissi, mentre

la nuova performance fee
entra in vigore dal 2020

Gianfranco Ursino

Utili record difficilmente ripetibili.
Le principali banche-reti di distribu-
zione di prodotti finanziari quotate a
Piazza Affarihanno chiusoil 2019 con
risultati molto positivi sulla scia del
favorevole andamento dei mercati
durantelo scorso anno.

Banca Mediolanum (565 milioni),
Azimut (370 milioni), Banca Generali
(272 milioni) e FinecoBank (269 mi-
lioni) hanno conseguito il miglior uti-
le netto della loro pluriennale storia.
Ma come sono stati conseguiti questi
risultati approvati nelle scorse setti-
mane dai Cda delle societa quotate
che traggono dal risparmio gestito
gran parte deilororicavi?

I modelli di business variano ed
evolvono nel tempo e ognuno hatrale
sue fonti di ricavo diverse tipologie di
commissioni pagate daiclienti. Edan-
che quando apportano dei cambia-
menti, cheinteoria dovrebbero porta-
re dei benefici nel tempo per i clienti, i
grandi gruppi finanziari trovano il
modo di conseguire nel breve dei be-
nefici periloro bilanci.

L'ABBANDONO DEL VECCHIO CRITERIO
Ainizio 2019 Azimut e Banca Mediola-
num hanno annunciato di dover mo-
dificareillorostoricometododicalcolo
delle commissioni di performance
previsto dailorofondi comuni domici-
liati all’estero, per renderle piu eque
perletaschedeisottoscrittoriedalline-
arsiaiprincipilosco. Perifondididirit-
toitaliano gia nel 2005 Bankitalia ave-
va imposto di calcolare 'extra perfor-
mance con dei paletti ben precisi, che
avevano indottole case di gestione ita-
liane a indirizzare via via le masse rac-
colte sui loro fondi di diritto estero. In
particolare,lacadenzadelprelievonon
dovrebbe essere inferiore all’'anno per
non dare la possibilita ai gestori di in-
cassare un premio con il saliscendi dei
listini sullabase dei risultati conseguiti
inunsolomese o trimestre. Una prassi
che, grazie alla volatilita dei mercati,
puo consentire ai gestori di incassare
un premio anche quando il loro fondo
chiude'anno in perdita.

VOCI DI COSTO FISSI AL RIALZO

Nell’abbandonarequesticriterididefi-
nizione delle performance fee e passare
aunabasetemporaledicalcoloannua-
le, Azimut e Mediolanum hanno pero
nelcontempoannunciatounaumento
delleprovvigionifisse,inmediadicirca
50 puntibase, per non dover subire un
calo dei ricavi commissionali. Un in-
crementocheentrambiigruppihanno
decisodinon caricaresulleprovvigioni

digestione,bensisualtrevocicommis-
sionali (costi di auditing, compliance,
brokeraggio, ricercaealtro)chevengo-
no trattenuti integralmente dalla so-
cieta di gestione, senza doverliin parte
retrocedere ai consulenti finanziari,
come invece da prassi avviene con le
commissioni di gestione. Voci di costo
che in genere non superano nel com-
plessoiio puntibase, sono aumentate
inuncolposolodi27,55067puntibase.

LO SFASAMENTO DI AZIMUT

Ma se per Mediolanum I'adeguamen-
todellacommissionidi performancee
laumentodellespesefisse sonoentra-
teinvigorecontestualmentel’’genna-
102019, per Azimutinveceitempidiin-
troduzione delle due modifiche sono
statiben diversi: 'aumento delle com-
missioni fisse e scattato il 15 febbraio
2019 mentrele “vecchie” commissioni
di performance sono state definitiva-
mente abbandonate nel corso del me-
sedigennaiodel 2020.Nel 2019, quin-
di, Azimut ha potuto beneficiare sia
dellincremento delle commissioni
fisse, sia degli introiti garantiti dalla
storica metodologia che consentiva
peraltro di calcolare con cadenza tri-
mestrale le commissioni di incentivo
inbasealrendimentoassolutodelfon-
do, senza neanche dover fare meglio
dell'indice diriferimento.

L'INCIDENZA DEI COSTI SULLE MASSE
CedadirecheMediolanumconilnuo-
vometododicalcolo,loscorsoannoha
comunqueincassato performance fee
record (425 milioni) con un mercato
che,mesedopomese, esalitoquasico-
stantemente. Secondo I'ultimo report
sul settore redatto da Mediobanca Se-
curities, le management fee medie
lorde sul gestito di Azimut e Mediola-
num nel 2019 sono pari rispettiva-
mentea19o e 210 puntibase, rispettoa
FinecoeBanca Generaliche addebita-
noaiclientiunamediarispettivamen-
tedi130 e 140 puntibase.

LA VIA SUI GENERIS DI BANCA GENERALI
Se Fineco non applica commissioni di
performanceehanelsuocorebusiness
fonti di ricavo diverse (vedi articolo a
lato), Banca Generali applica le com-
missionidiincentivo con due metodo-
logie diverse: sui 3 miliardi circa di
masse ancora presenti nei comparti
della Sicav Bg Selection, non pitt in di-
stribuzione dal 2018, calcola ancora
I'incentivo su base trimestrale; sui 10
miliardi gestiti con i comparti di Lux
IM, Banca Generali applica la formula
sui generis dei 12 mesi rolling: mese
dopo mese vengono fatte le osserva-
zioni ogni volta rispetto ai 12 mesi pre-
cedenti. Nel 2019 un’unica osservazio-
nesull’annosolareavrebbefattoincas-
sare piu performance fee a Banca Ge-
nerali di quanto incassato. Ma a
prescindere, per entrambe le Sicav, a
tendere anche Banca Generalidovreb-
be adeguarsi ai principi Iosco.
gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
@g_ursino
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La fonte dei ricavi

Confronto delle entrate commissionali 2019 delle banche-reti quotate a

Piazza Affari. Dati in milioni di euro

AZIMUT  MEDIOLANUM B.CA GENERALI FINECO
Patrimonio complessivo 59.100 84.716 69.032 81.400
Masse gestite 45.900 56.100 50.500 40.500
Raccoltanetta 4.600 4.064 5.100 5.800
Ricavi da commissioni 1.037 1.841 927 345
dientrata 6 38 29 5
di gestione/ricorrenti 753 1.027 646 181
di performance 207 425 147 -
dapolizze 71 42 =

daconsulenza = = 17 60
daservizibancari = 158 59 21
daservizid'invest./trading - 153 30 77
Utile netto 370 565 272 269
N° consulenti/private banker 1.788 5.197 2.050 2.541

FONTE: elaborazioni su dati estratti da documenti societari

Il peso del trading
sui conti di Fineco

Verso ’addio alla rendita
“garantita” dalla liquidita
investita in bond UniCredit

Margine di interesse, risparmio ge-
stitoe commissionidibrokeraggio. Un
mix difontidiricavichein FinecoBank
sono in rapido rimescolamento. Per
listituto guidato da Alessandro Foti,
che fino all’approdo in Borsa nel 2014
era controllato da Unicredit, sta per
volgere al termine la rendita garantita
dai bond dell’ex-controllante che de-
tieneinparteancoranel proprioporta-
foglio. All’'epoca della quotazione, in-
fatti, Fineco per impiegare la liquidita
aveva concordato la sottoscrizione di
obbligazioni Unicredit per circa 11 mi-
liardi, chehanno offertounrendimen-
to medio annuo superiore al 2%. Una
vera “manna”, alla luce della successi-
vadiscesadeitassidiinteressisul mer-
cato, che pero € destinata via via a sva-
nire nei prossimi anni. Al 31 dicembre
scorsolaliquidita diFinecoinvestitain
obbligazioni Unicredit e ancora pari a
7,5 miliardi di euro, ma é destinata ad
azzerarsi nel 2024 (1,8 miliardi nel
2020, 1,9 nel 2021, 2,2 nel 2022, 1,1 nel
2023 e 0,6 miliardinel 2024). E perim-
piegare la liquidita Fineco ha avviato
unadiversificazionedegliinvestimen-
ti,inprevalenzaintitoligovernativieu-
ropeicherendonopocoonulla, mache
non assorbono capitale ai fini delle re-
gole di vigilanza. E i copiosi ricavi da
margine di interessi non sono quindi
piusostenibili,almenofinoaquandola

curva dei tassinon tornera a crescere.

Anche per questi motividalloscor-
so mese di febbraio Fineco ha deciso
di iniziare a far pagare un canone
mensile ai correntisti. La coperta e
corta e quindi il repricing sui conti -
che dovrebbe garantire intorno a 15
miliardi di euro quest'anno - andra a
compensareintuttooinpartelapres-
sione sui margini d’interesse.

Ma é dalle commissioni che ricava
dallle operazioni di trading effettuate
dai clienti - le cosiddette commissioni
di brokeraggio — che Fineco in questa
fase confidaperpotersostenereiconti:
una fonte di ricavo anciciclica che sale
quandolealtredue(marginidiinteres-
se e risparmio gestito) scendono. Una
terza gamba per reggere le sorti del bi-
lancioinunmomentoincuilavolatilita
e alle stelle e la curva dei tassi inesora-
bilmente scende senza scorgere la ri-
salita nel breve termine.

Una crescita delle commissioni di
brokeraggio ¢ stata gia registrata nel
primobimestre del 2020. Tra genna-
io e febbario il trading ha registrato
continuirecord di ordini eseguiti e di
volumi, con i ricavi che in due mesi
sono pari a 33 milioni di euro (il dato
complessivo del 2019 é stato di77 mi-
lioni di euro). Ma il bilancio di Fineco
non puo reggersi sulle commissioni
da trading nel lungo periodo. Ed an-
che per questo da mesi € in atto un
trasferimento deirisparmi dei clienti
daidepositiaifondicomuni.Questoe
lo slalom di Fineco per tenere su gli
utili di bilancio. — G.Ur.

gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
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