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Consulenti indipendenti
analizzano anche i rischi
degli Etf low-cost

Marcello Frisone
B Disicuroctchedaunlaiola “rvolu-
zione” lanciata sugli Etf da Vanguard
Non & una novitd, seppur rilevante dal
punto di vista della comunicazione;
dall'altro gli effetti positivi per i rispar-
riatar ci sono gid stati, anche senon &
detto che continuerannoamanifestar-
siin futuro. E questa la sintesi del pen-
sierodialeuni consulenti finanziariin-
dipendentiinterpellati suqualerischie
quali opportunita potranno essercinel
mondo degli investimenti, dopo il
sempre pill continuo “azzeramento”
dei costi sullavendita degli Etf.

Negli ultimi 20 anni il settore del-
I'asset management & stato rivoluzio-
nato dallavvento dei fondi passivi che
consentono di investire in determinati
indici a costi molto bassi. «In termind

pratici - spiega Jacopo Ceccatelli, ad di
Marzotto Sim - I'avvento di Vanguard
non rappresenta un fattore particolar-
mente significativo; sono gia molt in-
fattiifondipassiviconcommissioniin-
feriori allo 0,10%. Peril futuro & plausi-
bile attendersi Etf a costo zero e forse,
un giomno, anche prodotti a commis-
sioni negative. Di sicuro & prevedibile
un ulteriore aumento della quota di
mercato investita in fondi passivi, so-
prattutto in Europa dove sono ancora
menodiffusirispettoagli Usa. Auncer-
topuntoifondipassivipotrebberoperd
raggiungere unlimite “fisiologico™, ol-
treil quale renderebberoimercatipoco
efficientidatala caratteristica insitanel
loromeccanismodiauto-alimentarele
tendenze siaal dalzo, siaal ribassow.

MENO CO5TI, MAGGIORI GUADAGNI
1 minori costi pagati dall'investitore
nell’acquisto di Etf potrebbero rappre-
sentare il “vero™ rendimento. «Cib
consentirebbe ai risparmiatori - affer-
ma Giampaolo Galiazzo, economista
di Tiche di Treviso - di ritrovarsi nel
tempo molt piti soldi in tasca, quelli

ONO per sempre

adessoappuntopagatiaivari gestoridi
banche e Sim. Proprio per questo mo-
tivo sara perd molto difficile che questi
intermediari (istituti di credito e con-
sulenti abilitati all'offerta fuori sede) li
promuovano attivamente in guanto
cibandrebbeaerodere profondamen-
te i loro margini. A meno che - chiosa
Galiazzo - non combinino questi pro-
dotti a bassi margini e alta efficienza,
conprodottipiiopachie margini deci-
samente maggioris.

IL CONTAGIO SUGLI ETF {ATTIVIH

L'effetto Vanguard si irradiera anche
suicompetitorcon inevitabilibenefici
peririsparmiatori. «Altri player - so-
stiene Vincenzo Cagnetta, analista di
Enca financial specialist - ridurranno
lecommissionisuifondiareplicapas-
sivaeanche suquelliagestioneattiva,
L'ebiettivo degli emittenti di Etf &
quello diincrementare laloro cliente-
la, al fine di mantenere | benefici delle
economie di scala. In questo modo
potranno promuovere prodotti pit
sofisticati e costosi come gli smartbe-

ta, gli Etf active ¢ le multi-asset solu-

tion. A soffrire - prevede Cagnetta -
saranno inevitabilmente i gestori at-
tivi, per cui assisteremo a un deflusso
complessivo di capitalis.

BENEFICI SOPRATTUTTO Al FICCOLI

Mal'impatto di questa noviti non sara
proprio per tuttd. «L'effetto pili consi-
stente - analizza Giuseppe Romano,
direttore centro studi di Consultique di
Verona-ésoprattuttopergliinvestitori
con portafogli piti contenuti per i quali
il risparmio nelle commissiond di tra-
dingépiiirilevante. Aldiladell'impatto
specifico, édasottolinearecomeil mer-
catosistiamuovendoabbastanzavelo-
cemente verso modelli acosti molto ri-

dotti, sia dal punto di vista dell'inter-

mediazione, sia dal punto di vista delle
commissioni di gestione. La diffusione
di piattaforme convenienti perl'esecu-
zione-conclude Romano-consentedi
svincolare la consulenza dall'interme-
diazione, cosa che potrebbe concorre-

reaunosviluppodelmercatodellacon-

sulenza indipendente fee-baseds.
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