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Gli obiettivi del lavoro consistono nel tentare di adattare alcune categorie di ricerca, diffuse negli ultimi anni, per conoscere e valorizzare la comunicazione come fattore strategico per l’impresa, ad una tipologia di operatori economici nuovi. Si tratta dei soggetti attivi nel settore dell’asset management, ovvero della gestione professionale del risparmio. 

La struttura del lavoro, dunque, si fonda su quattro sezioni distinte: la prima viene riservata ad una breve premessa volta a richiamare gli assunti, condivisi in Letteratura, circa il ruolo e la rilevanza della comunicazione, all’interno di una impresa; in una seconda sezione, poi, si adattano gli strumenti di interpretazione della realtà, accennati nella fase precedente, agli operatori specificamente attivi nel settore dell’asset management; nella sezione successiva, si accenna agli ostacoli prevalenti che si possono frapporre al funzionamento corretto dei sistemi di comunicazione validi ed indispensabili per creare valore, presso i professionisti del risparmio gestito; infine, si formulano alcune proposte per evitare i problemi salienti che possono emergere nel funzionamento dei sistemi comunicazionali degli asset manager.

1. La comunicazione come leva per la creazione di valore nell’impresa

La ricerca in tema di comunicazione può essere realizzata ricorrendo a categorie di analisi molteplici. Si potrebbe far riferimento alle prospettive di lettura offerte da discipline numerose e varie, come la semeiotica, la psicologia, la sociologia, la teoria della comunicazione, etc.. In questa sede, si intende affrontare l’analisi della comunicazione come variabile che può condizionare la creazione di valore per una impresa
.

E’ noto come da tempo, in Letteratura, si sia acquisita la rilevanza strategica della comunicazione nel funzionamento dell’impresa. “L’impresa, per il fatto stesso di esistere, di produrre e di commercializzare certi prodotti o servizi e di interagire con i suoi molteplici ‘pubblici’, comunica, ossia trasmette e riceve informazioni al proprio interno e con l’esterno. Inoltre, è normale che nella vita delle imprese, in aggiunta alle comunicazioni implicite nella cultura e nei comportamenti quotidiani, vi sia un’attività di comunicazione esplicita, espressamente rivolta a comunicare con pubblici più o meno vasti o limitati
”.

La comunicazione aziendale, nel suo significato più delicato, alimenta ed è essa stessa alimentata dal consolidarsi di una serie di percezioni, convinzioni e comportamenti, diffusi e condivisi da tutti i membri dell’organizzazione dell’impresa. Per il fatto stesso di esistere, l’impresa non solo comunica, ma “proietta- al proprio esterno ed al proprio interno- una certa immagine di sé, che- positiva o negativa, forte o debole- influisce su atteggiamenti e comportamenti dei vari pubblici, riverberandosi sulle performance e sui comportamenti gestionali
”.

Per questa ragione, si è presa coscienza dell’evoluzione del concetto di “cultura d’azienda” verso quello della “cultura della comunicazione”. Gli assiomi su cui essa si basa introducono due valori essenziali, in questo contesto: quello di “identità” e quello di “immagine”.  L’identità aziendale è costituita “dal complesso di caratteri che rendono possibile l’individuazione corretta dell’azienda (ragione sociale, forma giuridica, estensione territoriale, gamma di servizi, qualità e quantità di personale, etc..)”
. L’immagine, invece, è rappresentata da “una valutazione”, ovvero un giudizio, che i vari soggetti, interni ed esterni all’azienda, esprimono nei confronti di questa. Tale valutazione origina da un insieme di componenti di tipo cognitivo (dati, fatti, esperienze, etc..) e da una serie di fattori di tipo affettivo (atteggiamenti, motivazioni, stati d’animo diffusi che determinano la percezione soggettiva delle componenti di tipo cognitivo).

Peraltro, il processo di acquisizione graduale della variabile “comunicazione” come leva strategica per creare valore, all’interno dell’impresa, impone di considerare un percorso evolutivo ulteriore, ovvero il passaggio dalla “cultura della comunicazione” a quello dell’ “ottica della comunicazione, fino ad arrivare alla “politica di comunicazione totale”.

Figura 1. L’evoluzione dalla cultura d’azienda alla politica di comunicazione totale
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Fonte: Brioschi, Op. cit. 1999, pag.774.

In questo senso, si comprende come una politica di comunicazione totale non possa essere frutto di scelte estemporanee e di breve periodo, bensì costituisca “l’espressione di un orientamento strategico di fondo di lungo periodo, che assume come valore fondamentale, al quale ricondurre ogni altro valore, la funzionalità e lo sviluppo duraturo dell’impresa
”. Ne consegue che la politica di comunicazione totale si traduca nella realizzazione di un insieme di attività integrate, volte a valorizzare, in modo continuo nel tempo, sia l’immagine dell’azienda verso l’esterno, sia gli equilibri dinamici interni, che ne permettono in funzionamento.

In tal senso, è possibile distinguere il complesso di attività volte a potenziare la percezione che l’impresa dà di sé verso l’esterno, rispetto alle forme di comunicazione e relazione che si percepiscono esclusivamente al suo interno. Così è possibile distingue, da un lato, una comunicazione tipicamente “esterna”, rispetto ad una comunicazione “interna”.

Grazie alla comunicazione esterna, l’azienda influisce sull’identità e sull’immagine che soggetti esterni acquisiscono nei suoi confronti, con riferimento ad attività, prodotti, nonché livelli di competitività. 

Di contro, la comunicazione interna “è costituita essenzialmente dall’insieme delle relazioni che si instaurano nell’ambito dell’azienda
”. In questo caso, diviene rilevante la percezione di una immagine “interna”, intesa come “valutazione complessiva che viene data dell’azienda stessa da parte delle diverse categorie di pubblici interni, sulla base di elementi di ordine cognitivo (conoscenze o esperienze diretto o indirette) e di ordine affettivo (integrazioni emotive di elementi cognitivi)
”.

Il contributo innovativo che vuole offrire il lavoro presente consiste nel riferire queste due dimensioni nella politica di comunicazione totale (comunicazione esterna ed interna) a tipologie di imprese particolari, ovvero quelle impegnate nell’offerta di servizi di asset management.

2.  La comunicazione come fattore strategico per l’attività di asset management

L’obiettivo di questa sezione consiste nell’approfondimento del tema della comunicazione, nell’attività di asset management. L’attività di asset management, o di gestione professionale del risparmio, consiste, come noto, nella raccolta del risparmio e nell’investimento dello stesso in attività finanziarie di mercato, da parte di professionisti (asset manager). E’ evidente che tale attività sia riconducibile, inequivocabilmente, alla più ampia nozione di intermediazione finanziaria, costituendone una manifestazione recente ed in progressivo sviluppo. Tuttavia, con l’attività di asset management non si realizza una intermediazione finanziaria nel senso proprio del termine. Il rapporto contrattuale sottostante,  infatti, non costituisce un rapporto di debito, in quanto gli asset manager non garantiscono, in genere, un rendimento determinato. Essi, in realtà, operano come “agenti” per investitori che delegano loro la gestione di portafogli di valori mobiliari, sulla base di riferimenti precisi, in termini di rendimento/rischio attesi.

A questo punto vanno proposte due precisazioni. Innanzitutto, vanno chiariti quali soggetti vengano considerati asset manager, sotto il profilo istituzionale. In altre sedi, si è affrontato il tema dei criteri diversi che possono essere seguiti per codificare i professionisti dell’asset management. Visto che approfondimenti su questo tema sembrano prescindere dagli obiettivi di questo lavoro, si rimanda il Lettore ai contributi specifici
. Infatti, dato che l’analisi del lavoro in oggetto si fonda sullo studio del contesto domestico, in breve, per asset manager si assume la categoria giuridica della Società di Gestione del Risparmio (SGR), introdotta con il Testo Unico della Finanza
.

Inoltre, se la comunicazione viene intesa come variabile per creare valore nel settore dell’asset management, va ripreso il concetto di catena del valore e la sua applicazione nel processo di gestione professionale del risparmio (Figura 2). Tra le attività “primarie” del servizio di asset management sono state comprese: a) l’attività di raccolta delle risorse finanziarie e quella connessa con il mantenimento dei rapporti con la clientela; b) l’attività di marketing, cui si associa, essenzialmente, lo sviluppo-prodotti a favore della clientela; c) l’attività di asset allocation, nell’ambito della quale si colloca il momento decisionale di rilievo strategico, per il raggiungimento della performance; d) l’attività di gestione delle risorse, che comprende tutte quelle operazioni essenziali per la composizioni del portafoglio in modo conforme con gli indirizzi di asset allocation prescelti. 

Le attività primarie dell’asset management vengono ricondotte a due processi-base: un processo produttivo ed un processo distributivo. Al processo “produttivo”, vengo fatte afferire tutte le funzioni e le competenze connesse con la “produzione in senso stretto” del servizio di asset management, ovvero le attività di decisione strategica, di asset allocation, nonché quelle di gestione delle risorse finanziarie. Al processo “distributivo” si riconducono le attività/competenze di raccolta delle risorse finanziarie presso clientela sia privata (es. promotori finanziari), sia istituzionale (es. Fondi Pensione), nonché di gestione dei rapporti/contatti con la stessa. A queste, per completezza, si affianca anche l’attività di marketing, cui è riservata l’attività di segmentazione della clientela, nonché di innovazione di prodotto.

Figura 2- La catena del valore nell’asset management
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Per quanto concerne le attività di supporto, il loro rilievo, nell’erogazione del servizio di asset management, appare inequivocabile. Con l’espressione “Infrastrutture”, ad esempio, si individua la configurazione strutturale/dimensionale e di localizzazione geografica dell’ asset manager. Rilevano, in questo modo, le scelte strategiche che vengono effettuate con riferimento alla configurazione giuridica del gestore (formula giuridica, configurazione societaria, rapporti di gruppi), oppure in relazione alle dimensioni dell’attività (grandi, piccole o medie). Si aggiungono, infine, le scelte relative alla localizzazione geografica di un asset manager. 

Le risorse umane e la ricerca sono, ovviamente, elementi imprescindibili per la realizzazione di un servizio di complessità elevata, quale è quello della gestione di portafoglio. Essi, peraltro, ricevono un supporto ed una valorizzazione consistente grazie alle tecnologie rese attualmente disponibili. I Sistemi Informativi, infatti, forniscono un contributo elevato, sia a sostegno del processo produttivo del servizio di asset management (sistemi esperti, sistemi quantitativi di supporto alle decisioni, etc..), sia a supporto del processo distributivo (canali informativi e di vendita di tipo telematico, etc…), nonché a sostegno delle stesse attività di supporto, come può essere la ricerca o lo svolgimento delle attività amministrative aziendali di supporto).

Date queste premesse, una politica di comunicazione totale, nel settore dell’asset management, appare di rilevanza essenziale. In questo settore, infatti, la comunicazione, sia essa interna che esterna, assume una valenza strategica, sia come leva “operativa”, sia come strumento di “marketing”
. 

Nell’ambito delle forme di comunicazione di tipo interno vengono comprese una comunicazione di tipo strategico, una di tipo tecnico ed, infine, una di natura organizzativa. Le forme di comunicazione di tipo istituzionale, di prodotto e competitivo riguardano, invece, l’insieme di rapporti che l’asset manager intrattiene con l’ambiente esterno (Figura 3).

Appare evidente, peraltro, come i due macro-ambiti della comunicazione (di tipo interno ed esterno), siano interrelati fortemente, dando luogo ad una dimensione nuova di comunicazione. Questa può definirsi “comunicazione integrata”, in quanto si fonda sul contributo congiunto che ogni forma “elementare” di comunicazione offre all’efficienza ed all’efficacia dei processi di asset management.

In sintesi, quindi, le prospettive da cui interpretare il tema della comunicazione, nell’ambito dell’asset management, sono rappresentabili secondo questo modello di riferimento:

Figura 3. La comunicazione nel settore dell’asset management
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Nel seguito del lavoro, si pone un’attenzione dettagliata su ognuna delle diverse dimensioni della comunicazione, rilevabili presso un asset manager.

2.1. La comunicazione strategica

Le forme di comunicazione, rilevabili presso un asset manager come strumenti di valenza operativa imprescindibile, sono la comunicazione strategica, la comunicazione tecnica e la comunicazione organizzativa.

Per comunicazione strategica si intende l’insieme dei meccanismi di esplicitazione, trasmissione e condivisione degli obiettivi di rilevanza strategica di un gestore. Si tratta di una forma di comunicazione valida per qualsiasi impresa, sia essa di tipo finanziario o di altra natura. La comunicazione strategica si traduce, nella sostanza, nella diffusione della conoscenza della mission perseguita dai vertici aziendali, da parte di tutto il personale dell’azienda. Questo per giungere a comprendere le linee strategiche ideate e proposte dalla direzione e per conformare il comportamento di ognuno a quanto richiesto, in base ai propri ruoli ed alle proprie responsabilità.

I soggetti responsabili dell’avvio di questa forma di comunicazione devono essere i vertici aziendali ed il top-management, mentre i beneficiari dei flussi informativi sottostanti sono, rispettivamente, il middle-management e tutti gli operatori di front office. E’ evidente che l’esplicitazione degli orientamenti strategici di lungo periodo, nei confronti della gran parte del personale che dovrà contribuire a conseguirli, appare coerente con uno stile direzionale fortemente partecipativo. Se questo, da un lato, appare il modello organizzativo più diffuso e vincente, negli ultimi anni, non è da escludere che il vertice di qualche gestore possa optare anche per non comunicare la propria mission e le proprie strategie nei confronti della struttura organizzativa sottostante.

La comunicazione strategica, se riferita ad un asset manager, potrebbe consistere nella comunicazione, da parte dei vertici aziendali, dell’orientamento strategico di lungo periodo perseguito dal gestore. Questo potrebbe riguardare, ad esempio, i livelli di rischio tendenzialmente assunti con l’attività svolta (se, ad esempio, si conducano strategie attive o passive
), oppure il grado di personalizzazione delle soluzioni di investimento offerte dalla clientela, o anche le formule di delega a gestori esterni, previste nell’organizzazione del processo produttivo e distributivo.

I vantaggi conseguibili con un sistema di comunicazione aziendale efficiente sono associati essenzialmente al miglioramento dei livelli di coerenza interna fra decisioni assunte ed atteggiamenti tenuti/operazioni effettuate. Peraltro, una mancata comunicazione delle strategie aziendali alla struttura aziendale potrebbe condurre ad una serie di rischi, quali: la non condivisione, da parte del personale, degli obiettivi di fondo perseguiti; la riduzione dei livelli di motivazione riposti nel loro raggiungimento; l’assunzione di atteggiamenti o comportamenti non coerenti con le decisioni dei vertici aziendali.

Tabella 1. La comunicazione strategica

Soggetti responsabili dell’attivazione del flusso informativo
Vertici aziendali e top management.

Soggetti responsabili della ricezione del flusso informativo
Middle management e personale di front office.

Vantaggi conseguiti con una comunicazione strategica efficiente
Motivazione del personale, coerenza tra decisioni assunte e comportamenti posti in essere; maggiore efficacia delle decisioni strategiche (maggiore probabilità di conseguimento dei risultati attesi).

Rischi assunti con una comunicazione strategica inefficiente
Mancata condivisione degli obiettivi perseguiti; riduzione della motivazione verso il conseguimento degli obiettivi strategici aziendali; minore efficacia delle decisioni strategiche (minore probabilità di conseguimento dei risultati attesi).

2.2. La comunicazione tecnica

Con la comunicazione tecnica, si entra nel vivo dell’attività tipica dell’asset manager, ovvero lo svolgimento di un processo di gestione di portafoglio, con attese determinate in termini di rendimento e di rischio. Per comprendere questo tipo di comunicazione è opportuno richiamare brevemente le fasi in cui si struttura il processo di produzione del servizio di asset management:

Fase 1: analisi degli obiettivi perseguiti dagli investitori, in termini di rischio/rendimento/orizzonte temporale;

Fase 2: inquadramento dei vincoli che possono condizionare la gestione del portafoglio;

Fase 3: asset allocation strategica, ovvero individuazione delle macro-classi di attività (asset class) cui allocare, nel lungo periodo, le risorse finanziarie in gestione, grazie ad opportune analisi di scenario, in modo da ottimizzare il conseguimento degli obiettivi perseguiti, in termini di rischio/rendimento attesi ed orizzonte temporale di riferimento;

Fase 4: asset allocation tattica, intesa come implementazione delle politiche di investimento, tramite la valutazione dell’opportunità di comporre, nel breve periodo, dei pesi relativi delle asset class, in modo differente rispetto a quelli definiti per il lungo periodo;

Fase 5: misurazione della performance, tramite la quale si effettua un monitoraggio dei risultati conseguiti, con eventuali assestamenti di feed-back.

I soggetti che partecipano al processo di produzione del servizio di asset management, così sintetizzato, sono numerosi. Nella sostanza, essi si possono strutturare nel modo che segue: 

Figura 4. I soggetti coinvolti nell’attivazione delle forme di comunicazione tecnica
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La presenza e lo scambio di flussi informativi completi ed aggiornati, fra questi soggetti, costituisce una condizione operativa essenziale, per portare a termine con successo il processo accennato. La comunicazione tecnica, fra di essi, costituisce quella leva operativa indispensabile per il funzionamento dell’intero processo su cui si fonda l’attività di un asset manager. 

La comunicazione tecnica, in buona sostanza, consiste nella trasmissione e nello scambio delle informazioni e delle decisioni, gestite ed assunte in ogni fase del processo, tra i soggetti che ne sono responsabili. Ciò allo scopo di assicurare che le operazioni e le scelte, rilevabili nell’ambito dell’intero processo di asset management, siano coerenti e conformi con gli obiettivi operativi perseguiti.

Questa forma di comunicazione si distingue dalla comunicazione aziendale perché mentre i contenuti di quest’ultima sono di natura generale (mission aziendale, obiettivi di posizionamento competitivo sui mercati, etc…), quelli della comunicazione tecnica afferiscono a temi connessi strettamente con l’attività tipica dell’asset manager. Tra questi, a titolo di esempio, potrebbero essere compresi:

· I risultati delle analisi di scenario. L’evoluzione attesa nei fundamental economici e finanziari dei Paesi, o delle Aree geografiche, implicati nelle scelte di asset allocation, deve necessariamente essere comunicata ad ogni membro coinvolto nel processo di produzione del servizio di asset management. E’ ragionevole, ad esempio, che simili informazioni siano comunicate, tempestivamente ed in modo dettagliato, ai responsabili delle decisioni di asset allocation strategica (Comitato di asset allocation, Direzione Aziendale, Direzione degli Investimenti); peraltro, da quanto evidenziato poc’anzi, sembra indispensabile una comunicazione di tali evoluzioni di scenario, anche solo sintetica, nei confronti dei soggetti addetti ai rapporti commerciali. Questi ultimi, infatti, solo grazie ad un visione aggiornata e coerente delle attese di lungo periodo, relative ai mercati finanziari internazionali, sono in grado di impostare in modo professionale e corretto il proprio servizio svolto nei confronti della clientela.

· L’evoluzione della normativa e della vigilanza. Gli sviluppi della regolamentazione, nel settore dell’asset management, può avere degli effetti consistenti nella determinazione delle scelte di composizione del/i portafoglio/i gestito/i. E’ evidente che, ad esempio, l’insorgere di limitazioni alle opportunità di investimento (o l’eliminazione di queste) va comunicato tempestivamente dai responsabili dell’Ufficio Legale alla Direzione Aziendale ed agli specialisti dell’asset allocation strategica. Parallelamente, le stesse informazioni andrebbero comunicate anche agli esperti di analisi quantitativa di portafoglio, affinché possano rivedere le ipotesi tecniche che sono alla base dei modelli quantitativi di costruzione/gestione dei portafogli. I mutamenti eventuali nella normativa non mancano, spesso, di avere effetti negli oneri amministrativi che il gestore deve assolvere (es. rendicontazioni nei confronti del cliente, modalità di calcolo del valore della quota, etc..). Pertanto, è indispensabile l’attivazione di flussi di comunicazione continua tra gli addetti del legali e quelli delle funzioni amministrative e di middle-office.

Altri esempi numerosi potrebbero essere proposti esaminando ognuno dei soggetti esposti nella Figura 4, e riflettendo su ciascuna relazione proposta. Tuttavia, ai fini del lavoro è opportuno tenere presente i vantaggi che sono conseguiti grazie ad un sistema di comunicazione tecnica efficiente. Questi sono sicuramente riconducibili, innanzitutto, al miglioramento della qualità dell’output del processo considerato. In altri termini, solo il funzionamento di una comunicazione tecnica efficiente assicura una probabilità maggiore che i risultati attesi dai portafogli costruiti, in termini di livelli di rendimento e di rischio, si traducano in performance effettive. In secondo luogo, una comunicazione “fluida” tra organi tecnici, organi operativi ed organi politici assicura una velocità maggiore nell’introduzione di forme di innovazione nel processo, in modo da sperimentare soluzioni all’avanguardia tali da permettere il conseguimento di vantaggi competitivi, sul mercato di riferimento. Infine, non va dimenticata la possibilità di un adeguamento tempestivo all’evoluzione della normativa. Ciò, da un lato, può essere spunto per l’avvio di ambiti di operatività nuovi, dall’altro lato, può evitare il rischio di sanzioni (amministrative o di vigilanza) che potrebbero essere comminate per una ottemperanza non adeguata e veloce alle richieste nuove delle Autorità.

Tabella 2. La comunicazione tecnica

Soggetti responsabili dell’attivazione del flusso informativo
Tutti soggetti rappresentati nella raffigurazione che precede.

Soggetti responsabili della ricezione del flusso informativo


Vantaggi conseguiti con una comunicazione tecnica efficiente
Miglioramento della qualità dell’output, in termini di conseguimento di portafogli coerenti con le  previsioni di scenario, con gli strumenti quantitativi ed informatici disponibili, con i vincoli istituzionali e con le esigenze della clientela.

Velocità maggiore dell’introduzione e diffusione dell’innovazione.

Possibilità di cogliere ambiti di operatività nuovi.

Rischi assunti con una comunicazione tecnica inefficiente
Carenze nel processo che possono portare all costruzione di portafogli non efficienti, in termini di rendimento e di rischio, e non efficaci, in termini di appagamento delle esigenze della clientela. Rischi di sanzioni amministrative per mancato (o ritardo) adempimento ad oneri stabiliti dalla normativa.

Con riferimento ai rischi che possono scaturire per la presenza di una comunicazione tecnica inadeguata (come si evince anche dalla Tabella 2), quello di rilievo più significativo è connesso con il fatto che si perdano informazioni indispensabili per la costruzione di portafogli efficienti, sotto il profilo del rendimento e del rischio, ed efficaci, nella prospettiva della attitudine a cogliere le esigenze della clientela.

2.3. La comunicazione organizzativa

L’ultima forma di comunicazione, rilevante nell’ambito interno al gestore, è la comunicazione di tipo organizzativo. Si tratta, nella sostanza, di quella comunicazione che deve sussistere fra i soggetti che afferiscono ai due grandi sotto-processi in cui si struttura l’attività di asset management, ovvero il momento produttivo e quello distributivo. Si è già accennato, nelle pagine precedenti, alle loro caratteristiche ed al loro funzionamento. La comunicazione che deve avvenire fra queste due aree di operatività viene definita “organizzativa” in quanto influisce sulle modalità di impostazione del lavoro dei soggetti afferenti ad ognuno dei due processi. 

L’oggetto di questa forma di comunicazione, infatti, attiene da un lato alle caratteristiche di rendimento, rischio ed orizzonte temporale desiderati dalla clientela e dall’altro lato ai connotati di rendimento, rischio ed orizzonte temporale attesi dai portafogli (fondi, comparti) costruiti dal gestore. I flussi di comunicazione, oggetto di scambio, nell’ambito di questa fattispecie di comunicazione, sono rappresentabili nel modo che segue:

Figura 5 I flussi oggetto di scambio nella comunicazione organizzativa


Livelli di rendimento/rischio/scadenze desiderati dalla clientela





Soggetti coinvolti nel processo produttivo



Soggetti coinvolti nel processo distributivo


Livelli di rendimento/rischio/scadenze attesi sui portafogli gestiti




I vantaggi che sono connessi con il funzionamento corretto di questa forma di comunicazione si riconducono ai due flussi evidenziati:

· Flusso “Produzione verso Distribuzione”: i vantaggi consistono nella miglioramento della probabilità che ad ogni cliente sia assegnato il portafoglio più congruo, in termini di rendimento/rischio/orizzonte temporale;

· Flusso “ Distribuzione verso Produzione ”: i vantaggi, in questo caso, sono rappresentati dalla possibilità che il gestore possa allestire portafogli nuovi, in funzione delle esigenze diverse colte sul mercato, raccolte e comunicate dai professionisti addetti alla comunicazione.

I rischi associati a difetti nella comunicazione organizzativa sono speculari ai vantaggi sopra accennati. In altri termini, nel primo caso, sorge il rischio dell’assegnazione al cliente di portafoglio non corrispondenti alle sue esigenze. Questo genera situazioni molto delicate, specie se si assegnano prodotti connotati di livelli di rischio superiori a quelli tollerabili dal cliente stesso. Nel secondo caso, la mancata valorizzazione dei flussi di feed-back, dal mercato al produttore, potrebbe comportare una perdita di opportunità competitive ed un irrigidimento della capacità di innovazione del gestore. Ciò potrebbe condurre ad uno scollamento delle attività di marketing, realizzate presso l’ asset manager, rispetto ai bisogni potenziali presenti sul mercato di riferimento dello stesso.

Tabella 3. La comunicazione organizzativa

Soggetti responsabili dell’attivazione del flusso informativo
Di volta in volta, soggetti afferenti al processo produttivo, da un lato, ed al processo distributivo, dall’altro lato.

Soggetti responsabili della ricezione del flusso informativo


Vantaggi conseguiti con una comunicazione organizzativa efficiente
Migliore efficacia del servizio di asset management, in termini di appagamento adeguato nelle esigenze della clientela.

Capacità di cogliere i bisogni potenziali espressi dal mercato.

Rischi assunti con una comunicazione organizzativa inefficiente
Possibilità di compromettere la fidelizzazione della clientela, se si assegna ad essa portafogli con connotati che si rivelano non congrui con le loro esigenze.

Perdita di opportunità competitive in termini di innovazioni di prodotto coerenti con bisogni potenziali percepiti sui mercati.  

La chiusura della sezione dedicata all’analisi delle forme di comunicazione valide in ambito interno al gestore non può prescindere da una precisazione significativa. L’ambito “interno”, cui si riferisce questo tipo di comunicazione, rileva in quanto i soggetti considerati sono coinvolti direttamente nel processo di erogazione del servizio di asset management. Con l’espressione “interno”, dunque, non si intende il fatto che il soggetto afferisce ad una unica realtà organizzativa o istituzionale. Questo perché è raro cogliere, nella realtà operativa, un asset manager che svolga, nell’ambito della medesima struttura giuridica, semplice (società) o complessa (gruppo), ognuna delle fasi alla base della realizzazione del servizio di asset management
. 

Ne consegue, pertanto, che le forme di comunicazione definite come interne, per afferenza al processo, possano risultare esterne, per configurazione giuridica dei soggetti coinvolti. La stessa connotazione giuridica esterna può essere debole, se il soggetto considerato afferisce al medesimo gruppo di appartenenza del gestore, mentre essa può essere forte, se il soggetto rappresenta una realtà giuridica totalmente estranea all’asset manager considerato.

Sulla base di questo chiarimento, dunque, si comprende come risulti complesso, nella realtà operativa, assicurare livelli di coordinamento e di comunicazione interna efficienti, ad ogni livello dell’organizzazione del gestore. La comunicazione di tipo strategico appare, forse, la più agevole da assicurare, in quanto essa implica un coinvolgimento di soggetti prevalentemente “interni” al gestore in senso stretto
. 

Di contro, le difficoltà maggiori potrebbero essere percepite nell’implementazione di livelli efficienti di comunicazione tecnica. Questo perché il numero di soggetti che contribuiscono alle diverse fasi del processo, afferenti ad entità giuridiche differenti, può essere molto elevato. Per estremo, la diffusione di formule di “multimanagement” può implicare, addirittura, una “polverizzazione” delle attività connesse con la realizzazione del servizio di gestione professionale del risparmio. Ciò rende arduo assicurare un coordinamento sistematico ed efficiente fra le diverse unità che ne sono responsabili. 

Un livello intermedio di difficoltà potrebbe essere rilevato nell’implementazione delle forme di comunicazione di tipo organizzativo. Questo perché per esprimere e “veicolare” il contenuto della comunicazione in esame possono essere impiegati degli strumenti informativi di sintesi. Si tratta degli indicatori di rendimento e rischio accennati nelle sezioni precedenti. Il benchmark, ad esempio, che svolge un ruolo rilevante nelle forme di comunicazione di tipo esterno, può assumere, anche in questo caso, una valenza informativa significativa. Esso, infatti, pur se gravato da limiti, costituisce un parametro obiettivo ancora irrinunciabile per esprimere, in modo comprensibile e sintetico, i livelli di rendimento e di rischio, di ciascun portafoglio/prodotto gestito. Ciò anche nei rapporti tra soggetti addetti alla produzione e professionisti responsabili delle attività commerciali. Tuttavia, i limiti impliciti di una logica produttiva e distributiva eccessivamente “benchmark driven” possono introdurre problematiche ulteriori, che si rimandano al paragrafo successivo. 

2.4. La comunicazione istituzionale

Vengono considerate, a questo punto, le forme di comunicazione di tipo esterno. Per comunicazione esterna, presso un asset manager, si intende l’insieme dei flussi informativi, di contenuto vario, che il gestore produce verso l’esterno, e le cui finalità non sono connesse, direttamente, con l’allestimento del servizio di asset management. Per semplicità, si sono individuate tre forme di comunicazione esterna: una comunicazione istituzionale, una comunicazione di prodotto, ed una comunicazione competitiva.

La comunicazione istituzionale, in questa sede, intende comprendere l’insieme dei flussi informativi che il gestore deve comunicare al pubblico e/o alle Autorità di Vigilanza per svolgere l’attività di asset management. Si ricorda, infatti, che il settore considerato è un segmento rilevante dell’intermediazione finanziaria moderna e, come tale, deve rispondere a requisiti di trasparenza e di pubblicità, in modo coerente con i principi di tutela del risparmio
. Ciò fa comprendere come, a volte, questa forma di comunicazione venga definita anche comunicazione obbligatoria
. 

In questo ambito, viste le finalità essenzialmente di tutela, che sono perseguite dalla comunicazione istituzionale, appare utile distinguere se i suoi destinatari siano una collettività di individui (comunicazione one-to-many), o soggetti singoli (comunicazione one-to-one).

Per quanto riguarda la comunicazione one-to-many, essa può avere ad oggetto, innanzitutto, le condizioni per l’avvio dell’operatività del gestore. Con riferimento al contesto domestico, ad esempio, l’art. 34 del Testo Unico della Finanza stabilisce i requisiti per l’autorizzazione della società di gestione del risparmio. In base ai contenuti di questo articolo, le condizioni sono rappresentabili nel modo che segue:

Tabella 4. Le condizioni per ottenere l’autorizzazione all’esercizio del servizio di gestione del risparmio

Condizioni previste dall’art. 34 TUF
a) Adozione della forma di società per azioni;

b) Collocazione della sede legale e della direzione generale nel territorio della Repubblica;

c) Capitale sociale versato di ammontare non inferiore a quello determinato in via generale dalla Banca d'Italia;

d) Requisiti di professionalità e onorabilità indicati dall'articolo 13
 per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo;

e) Requisiti di onorabilità indicati dall'articolo 14
 per i partecipanti al capitale;

f) Struttura del gruppo di cui è parte la società tale da non pregiudicare l'effettivo esercizio della vigilanza sulla società stessa, con almeno le informazioni richieste ai sensi dell'articolo 15, comma 5
;

g) Presentazione, unitamente all'atto costitutivo e allo statuto, di un programma concernente l'attività iniziale nonché una relazione sulla struttura organizzativa;

h) Denominazione sociale che contenga le parole "società di gestione del risparmio"
.

Visto che si tratta di condizioni che devono essere verificate, per conseguire l’autorizzazione all’esercizio del servizio di gestione del risparmio, si può desumere, indirettamente, che il conseguimento di questa informi la collettività degli investitori della sussistenza dei requisiti accennati
. Quindi, il conseguimento della qualifica di SGR, per il contesto domestico, funge da “veicolo informativo” per la comunicazione della presenza di una serie di connotati particolarmente rilevanti, in capo alla società considerata. Questi ultimi dovrebbero garantire agli investitori potenziali una relativa sicurezza nei rapporti con il gestore autorizzato dalle Autorità domestiche. In altri termini, dovrebbero essere assicurati quei requisiti di professionalità degli amministratori, di trasparenza delle operazioni, e di sana e prudente gestione dell’intermediario, tali da assicurare un livello elevato di tutela del risparmio gestito.

Una seconda serie di contenuti che può essere oggetto della comunicazione istituzionale del tipo one-to many è rappresentata dai requisiti informativi minimi che devono essere detenuti nei regolamenti che disciplinano ogni fondo (prodotto) gestito dall’asset manager autorizzato. Anche in questo caso, il T.U.F. ha stabilito i contenuti minimi di tali regolamenti. Essi possono essere sintetizzati nel modo che segue:

Tabella 5. I contenuti minimi del regolamento del fondo

Contenuti previsti dall’art. 39 TUF
a) Denominazione e durata del fondo;

b) Modalità di partecipazione al fondo, i termini e le modalità dell'emissione ed estinzione dei certificati e della sottoscrizione e del rimborso delle quote nonché le modalità di liquidazione del fondo;

c) Organi competenti per la scelta degli investimenti e i criteri di ripartizione degli investimenti medesimi;

d) Tipo di beni, di strumenti finanziari e di altri valori in cui è possibile investire il patrimonio del fondo;

e) Criteri relativi alla determinazione dei proventi e dei risultati della gestione nonché le eventuali modalità di ripartizione e distribuzione dei medesimi;

f) Spese a carico del fondo e quelle a carico della società di gestione del risparmio;

g) Misura o criteri di determinazione delle provvigioni spettanti alla società di gestione del risparmio e degli oneri a carico dei partecipanti;

h) Modalità di pubblicità del valore delle quote di partecipazione.

Va precisato, peraltro, che in base al comma 3 dell’art. 36, la Banca d’Italia, sentita la Consob, determina i criteri generali di redazione del regolamento del fondo e il suo contenuto minimo, a integrazione di quanto previsto dall’art.39. Si consideri, infatti, che in base a questa logica di integrazione dei contenuti del regolamento, è intervenuto, di recente, il Regolamento Consob n. 11522/’98, che stabilisce, in particolare, quanto segue:

Tabella 6. I contenuti ulteriori del prospetto informativo per le gestioni collettive

Contenuti previsti art.50 del Regolamento Consob n.11522/’98
1. Nel prospetto informativo gli obiettivi di investimento sono indicati con riferimento:

a) alle categorie di strumenti finanziari, beni e altri valori in cui il patrimonio dell'OICR è tipicamente investito e agli eventuali limiti;

b) alle tipologie di operazioni che sono tipicamente effettuate nell'investimento del patrimonio dell'OICR;

c) alle caratteristiche in termini di rischio-rendimento cui è tipicamente improntata la gestione;

2. Le società di gestione del risparmio e le SICAV indicano altresì un parametro oggettivo di riferimento, costruito facendo riferimento a indicatori finanziari elaborati da soggetti terzi e di comune utilizzo, coerente con i rischi connessi alla gestione dell'OICR, al quale confrontare il rendimento dell'OICR stesso
.

A questo regolamento ha fatto seguito, poi, il regolamento Consob n. n. 11971del 14 maggio 1999, per i cui contenuti si rimanda all’Appendice del lavoro.

Il regolamento del fondo, come gli obblighi di informativa previsti per le gestioni individuali
, costituisce uno degli strumenti di comunicazione one-to-many, in quanto viene previsto per legge e deve essere proposto, indifferentemente, a tutto il pubblico degli investitori potenziali. Peraltro, nella prospettiva del singolo investitore, i contenuti obbligatori minimi dei prospetti informativi dei servizi di gestione del risparmio costituiscono il primo canale di manifestazione anche della comunicazione istituzionale del tipo one-to one. 

Le disposizioni regolamentari disciplinano anche le forme obbligatorie di comunicazione fra investitori e gestori (intermediari). L’art. 18 del Regolamento Consob n.11522/’98 stabilisce, infatti, una serie piuttosto articolata di oneri di informazione/comunicazione che il gestore deve assolvere nei confronti della propria clientela potenziale. Va precisato, peraltro, che quanto previsto da questo articolo è riferibile alla più ampia categoria dei servizi di investimento
.

Tabella 7. Le informazioni minime che devono essere scambiate fra investitori e gestori

Contenuti previsti art.18 del Regolamento Consob n.11522/’98
1. Prima di iniziare la prestazione dei servizi di investimento, gli intermediari autorizzati devono:

a) chiedere all'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, nonché circa la sua propensione al rischio. L'eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste deve risultare dal contratto di cui al successivo articolo 30, ovvero da apposita dichiarazione sottoscritta dall'investitore;

b) consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari di cui all'Allegato n. 3. 

2. Gli intermediari autorizzati non possono effettuare operazioni o prestare il servizio di gestione se non dopo aver fornito all'investitore informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte di investimento o disinvestimento.

3. Gli intermediari autorizzati informano prontamente e per iscritto l'investitore appena le operazioni in strumenti derivati da lui disposte per finalità diverse da quelle di copertura abbiano generato una perdita, effettiva o potenziale, pari o superiore al 50% del valore dei mezzi costituiti a titolo di provvista e garanzia per l'esecuzione delle operazioni. Il valore di riferimento di tali mezzi si ridetermina in occasione della comunicazione all'investitore della perdita, nonché in caso di versamenti o prelievi. Il nuovo valore di riferimento è prontamente comunicato all'investitore. In caso di versamenti o prelievi è comunque comunicato all'investitore il risultato fino ad allora conseguito.

4. Gli intermediari autorizzati informano prontamente e per iscritto l'investitore ove il patrimonio affidato nell'ambito di una gestione si sia ridotto per effetto di perdite, effettive o potenziali, in misura pari o superiore al 30% del controvalore totale del patrimonio a disposizione alla data di inizio di ciascun anno, ovvero, se successiva, a quella di inizio del rapporto, tenuto conto di eventuali conferimenti o prelievi. Analoga informativa dovrà essere effettuata in occasione di ogni ulteriore riduzione pari o superiore al 10% di tale controvalore.

5. Gli intermediari autorizzati mettono sollecitamente a disposizione dell'investitore che ne faccia richiesta i documenti e le registrazioni in loro possesso che lo riguardano, contro rimborso delle spese effettivamente sostenute

Altre forme di comunicazione istituzionale fra intermediari ed investitori sono stabile sulla base dei contenuti minimi dei contratti con cui si dà avvio al servizio di gestione professionale del risparmio. Con riferimento, ad esempio, ai contenuti del contratto di gestione di patrimoni
, la regolamentazione stabilisce quanto segue:

Tabella 8. I contenuti informativi minimi dei contratti di gestione individuale di portafogli

Contenuti previsti art.37 del Regolamento Consob n.11522/’98
In aggiunta a quanto stabilito dall'articolo 30
, il contratto con gli investitori deve:

a) indicare le caratteristiche della gestione; 

b) individuare espressamente le operazioni che l'intermediario non può compiere senza la preventiva autorizzazione dell'investitore; ove non siano previste restrizioni indicare espressamente tale circostanza;

c) indicare le modalità attraverso cui l'investitore può impartire istruzioni vincolanti in ordine alle operazioni da compiere;

d) con riguardo agli strumenti finanziari derivati, indicare se detti strumenti possono essere utilizzati per finalità diverse da quella di copertura dei rischi connessi alle posizioni detenute in gestione;

e) indicare se l'intermediario è autorizzato a delegare a terzi l'esecuzione dell'incarico ricevuto, specificando, nel caso in cui la delega non riguardi l'intero portafoglio, gli strumenti finanziari, i settori o i mercati di investimento con riferimento ai quali l'autorizzazione viene rilasciata e, in ogni caso, gli eventuali limiti e condizioni dell'autorizzazione;

f) specificare che l'investitore può recedere in qualsiasi momento dal contratto ovvero disporre, in tutto o in parte, il trasferimento o il ritiro dei propri valori, senza che a esso sia addebitata alcuna penalità.

Il contratto con l'investitore deve altresì indicare se l'intermediario è autorizzato a fare uso, in relazione alle caratteristiche della gestione prescelta, della leva finanziaria e in che misura. In tale caso, il contratto deve indicare il limite massimo di perdite al raggiungimento delle quali  l'intermediario è tenuto a riportare la leva finanziaria a un valore pari a uno, nonché l'avvertenza che l'uso di una misura della leva finanziaria superiore all'unità può provocare, in caso di risultati negativi della gestione, perdite anche eccedenti il patrimonio conferito in gestione e che, pertanto, l'investitore può trovarsi in una situazione di debito nei confronti dell'intermediario.

Un aspetto di rilievo da considerare è anche il fatto che la regolamentazione domestica prescrive persino alcuni requisiti di trasparenza, verso le Autorità di vigilanze e verso il pubblico, attinenti alle strategie di investimento perseguite. Nell’ambito delle modalità di svolgimento dei servizi di gestione di patrimoni individuali, infatti, si prescrive quanto segue:

Tabella 9. Le modalità di svolgimento della gestione

Modalità di prestazione del servizio di gestione individuale, in  base all’art.43, comma 1 e 2, del Regolamento Consob n.11522/’98
Gli intermediari autorizzati provvedono a formalizzare e conservare apposita documentazione da cui risultino:

a) le analisi e le previsioni sulla base delle quali vengono assunte le strategie generali di investimento;

b) la descrizione delle strategie deliberate. 

Gli intermediari autorizzati dispongono l'esecuzione delle operazioni sulla base delle strategie generali di investimento preventivamente definite tenendo conto delle informazioni concernenti gli investitori di cui dispongono nonché delle disposizioni particolari impartite dai medesimi

Non vanno trascurate, infine, tutte le comunicazioni che il gestore è tenuto ad inviare all’investitore come rendicontazione dell’attività svolta. In questo contesto, infatti, da un lato, il gestore ha modo di informare il cliente dei risultati della propria attività, dall’altro lato, l’investitore è in grado di esercitare una forma di monitoraggio/controllo dell’attività dell’asset manager, con riferimento alla gestione del suo risparmio. Ad esempio, il Regolamento Consob, citato più volte, prescrive ai gestori una serie di oneri in materia di attestazione, rendicontazione e registrazioni. In particolare, all’art. 62 vengono previste delle forme di rendicontazione periodica per le gestioni individuali e collettive
.

Queste ultime forme di comunicazione istituzionale, come quelle relative ai contenuti dei prospetti informativi, afferiscono alla tipologia “one-to-may”, in quanto sono previste sulla base di prescrizioni normative e regolamentari. Esse, tuttavia, costituiscono anche il fondamento delle comunicazioni del tipo “one-to-one”. Ciò è dovuto alla loro valenza informativa molto precisa, ed alla loro attinenza stretta agli interessi particolari degli investitori singoli. 

In breve, dunque, i soggetti coinvolti nello scambio di flussi di comunicazione istituzionale sono, ovviamente, il gestore, le Autorità normative e di vigilanza, nonché il pubblico degli investitoti, intesi sia in senso collettivo, che individuale. Appare evidente che i vantaggi connessi con il funzionamento efficiente della comunicazione di tipo istituzionale, presso un gestore, sono connessi con l’ottemperanza ad obblighi di legge o di regolamento, come anche con il consolidamento della propria immagine sul mercato. Ciò favorisce, a sua volta, l’acquisizione di quote di mercato nuove, e il consolidamento di quelle già acquisite.

Peraltro, va precisato che i livelli di discrezionalità, per il gestore, nello scegliere il grado di efficienza di questa forma di comunicazione, sono molto contenuti. In altri termini, per le forme di comunicazione interna spetta al gestore impostare il sistema di comunicazione desiderato: l’efficienza dell’impianto dipende dalla coscienza e dalla fiducia riposta nel valore creato dalla comunicazione. In questo caso, invece, il funzionamento della comunicazione istituzionale non è una facoltà, ma il più delle volte è un obbligo. Pertanto, l’attivazione di canali istituzionali di comunicazione, verso le Autorità e verso il pubblico, costituisce una condizione imprescindibile per poter esercitare la stessa attività di asset management.

Tabella 10. La comunicazione istituzionale


Comunicazione one-to-many
Comunicazione one-to-one

Soggetti responsabili dell’attivazione 


Gestore, per previsione normativa o regolamentare
Gestore, per previsione normativa o regolamentare

Soggetti responsabili della ricezione 


Autorità di Vigilanza

Collettività dei risparmiatori
Investitore singolo

Vantaggi conseguiti con una comunicazione efficiente


Ottemperanza agli obblighi di legge.

Immagine verso l’esterno.
Ottemperanza agli obblighi di legge.

Fidelizzazione della clientela.

Rischi assunti con una comunicazione  inefficiente
Sanzioni.

Uscita dal mercato.
Ottemperanza agli obblighi di legge.

Perdita del cliente.

2.5. La comunicazione di prodotto

La seconda forma di comunicazione esterna è quella di prodotto. Nella realtà, i suoi contenuti corrispondono, in parte, ad una sezione dei contenuti della comunicazione di tipo istituzionale. In altri termini, quando la legge o i regolamenti attuativi prescrivono degli obblighi informativi precisi, con riferimento ai fondi o ai patrimoni gestiti, queste informazioni divengono parte integrante delle forme di comunicazione di prodotto.

Ad esempio, gli obblighi di esplicitazione di un parametro obiettivo di riferimento, per la gestione (il benchmark), costituisce il fondamento delle informazioni che il gestore può offrire verso l’esterno circa le caratteristiche dei prodotti offerti. In altri termini, l’obbligo di esplicitazione del benchmark per le gestioni sia individuali, sia collettive, viene interpretato dalle Autorità come un mezzo per tutelare l’investitore. Questi, infatti, dovrebbero essere informati, chiaramente ed oggettivamente, dei livelli di rendimento e di rischio che il gestore si assume con la gestione dei prodotti (patrimoni o fondi) proposti.

Peraltro, una volta compreso il significato e l’utilità del benchmark, esso diviene, inevitabilmente, una leva marketing, per l’attività del gestore. Visto che il benchmark consiste, in breve, in un “portafoglio-tipo” di strumenti finanziari, esso, da un lato, può essere assunto come riferimento per “limitare” le scelte di investimento del gestore; dall’altro lato, esso diviene uno strumento, abbastanza semplice e comprensibile, per consentire all’investitore di conoscere i livelli di rendimento/rischio che può attendersi dalla linea di gestione scelta. In questo modo, il benchmark potrebbe fungere anche da parametro-guida che può agevolare l’esplicitazione oggettiva dei livelli di rendimento/rischio desiderati, e manifestati difficilmente in modo chiaro dagli stessi investitori.

In breve, i vantaggi ed i rischi che sono associati con i livelli diversi di efficienza del gestore, nella comunicazione di prodotto, sono connessi direttamente con il suo posizionamento sul mercato. In altri termini, per quanto il benchmark non esaurisca tutte le considerazioni in merito all’informativa corretta che deve essere fornita dai gestori agli investitori
, una buona comunicazione di prodotto assicura una probabilità più elevata di appagare concretamente i bisogni della clientela. Ciò pone le basi sia per fidelizzare la clientela già acquisita, sia per espandere la propria attività verso segmenti di mercato ancora nuovi. Viceversa, una comunicazione di prodotto inadeguata potrebbe compromettere sistematicamente la soddisfazione dei bisogni della clientela, pregiudicando il mantenimento da parte del gestore del suo stesso posizionamento sul mercato.

Tabella 11. La comunicazione di prodotto

Soggetti responsabili dell’attivazione 


Gestori

Soggetti responsabili della ricezione 


Investitori

Vantaggi conseguiti con una comunicazione di prodotto efficiente
Fidelizzazione della clientela; miglioramento dell’immagine sul mercato; ampliamento della quota di mercato.

Rischi assunti con una comunicazione di prodotto efficiente
Perdita di fiducia del cliente; orientamento verso investimenti inadeguati; perdita di quote di mercato.

Per estremo, l’avvio del settore del risparmio gestito verso livelli di sviluppo sempre più maturi sta diffondendo forme di comunicazione di prodotto piuttosto innovative, nel campo della finanza. Si tratta, in realtà, di un fenomeno diffuso per imprese industriali o commerciali, ma rilevato raramente per operatori economici attivi in settori finanziari. Si fa riferimento al successo che il “marchio” (brand) di alcuni prodotti sta riscontrando sul mercato. Si tratta, nella sostanza, dell’associazione, diretta o indiretta, di un prodotto (fondo) alla professionalità di un gestore particolarmente noto. In un settore dove è sentito particolarmente il successo di professionisti che da tempo operano sul mercato, tende a diffondersi velocemente un’attrattiva ed una fiducia, da parte degli investitori, verso portafogli gestiti con un loro contributo, più o meno rilevante. Questo fenomeno è riscontrato in molti contesti finanziari, non da ultimo quello domestico. Ciò costituisce una ragione in più per  analizzare con interesse le scelte di internalizzazione/esternalizzazione che i gestori assumono, con riferimento alle singole fasi del loro processo produttivo.

2.6. La comunicazione competitiva

L’ultima forma di comunicazione considerata è quella di tipo competitivo. Si tratta di quell’insieme di notizie fatte pervenire al mercato da professionisti dell’informazione (riviste, agenzie, specialisti di varia natura), che aggiornano sul posizionamento di ciascun gestore rispetto ai suoi competitori. In nessun settore, come in quello del risparmio gestito, vengono prodotte sistematicamente così tante informazioni relative alle classifiche (ranking) dei gestori, ordinati, generalmente, sulla base di criteri che dovrebbero informare sulla loro abilità/capacità relativa.

Il problema essenziale, connesso con questa forma di comunicazione, consiste nel fatto che si tratta di una variabile non governabile, da parte del gestore. In altri termini, le informazioni relative al suo posizionamento, rispetto ai concorrenti, sono elaborate da professionisti dell’informazione, sulla base di indicatori costruiti sulla base di dati pubblici e non modificabili. Le questioni più critiche, connesse con questo processo di informativa verso il mercato, consistono:

· nella scelta di quale parametro impiegare, per segnalare il livello di bravura del gestore;

· nella individuazione del gruppo di gestori con caratteristiche omogenee, tali per cui il confronto abbia un significato apprezzabile.

Con riferimento al primo aspetto, si richiamano le conclusione già tratte in altri lavori circa gli indicatori di performance, corretti per il rischio assunto, più adatti per assolvere ad una informativa verso l’esterno. Appare ragionevole ricordare gli indici più impiegati per operare dei confronti ex post sulle performance conseguite dai gestori: Indice di Sharpe; Indice RAR; Indice di Sortino; Style analysis; Indice Risk adjusted performance (RAP) di Modigliani; Indice di Treynor; Indice Selection Sharpe Ratio; Information Ratio
.

La soluzione del secondo punto appare più complessa perché, spesso, non è ragionevole operare dei confronti sulle performance conseguite da soggetti che si specializzano in ambiti di operatività sostanzialmente diversi. Una soluzione a queste difficoltà è offerta da alcuni professionisti che offrono servizi indipendenti di rating di fondi comuni e di analisi del settore dell’asset management, come può essere Morningstar di Chicago. Questa società effettua una valutazione complessiva del fondo, per categoria di investimento, per rendimenti conseguiti, per rischi assunti e per costi sostenuti nella vendita. Il risultato di questa valutazione è sintetizzato con l’assegnazione di un punteggio, simboleggiato da un numero di stelle che va da un minimo di 1 ad un massimo di cinque
.

Tabella 12. La comunicazione competitiva

Soggetti responsabili dell’attivazione 


Professionisti dell’informazione

Soggetti responsabili della ricezione 


Pubblico degli investitori e gestori competitori.

Vantaggi conseguiti con una comunicazione di prodotto efficiente
Fidelizzazione della clientela; miglioramento dell’immagine sul mercato; ampliamento della quota di mercato.

Rischi assunti con una comunicazione di prodotto efficiente
Perdita di fiducia del cliente; orientamento verso investimenti inadeguati; perdita di quote di mercato.

I vantaggi connessi con un buon posizionamento in questi ranking sono rappresentati, essenzialmente, dal miglioramento dell’immagine del gestore, verso il mercato, e dalle possibilità di espandere la propria clientela; ciò vale, in senso inverso, se il posizionamento nella classifiche si protrae per lungo tempo nei livelli inferiori. 

La delicatezza delle conseguenze, positive e negative, connesse con i contenuti di queste classifiche fa riflettere sulla necessità che i divulgatori di tali informazioni ripongano il massimo grado di professionalità sia nel gestire i parametri impiegati, sia nell’esternare i risultati delle loro valutazioni.

3.  I rischi di inefficienze comunicazionali presso gli asset manager
I rischi di inefficienze comunicazionali, nel funzionamento di un gestore professionale di risparmio, sono stati brevemente accennati per ognuna delle tipologie di comunicazione considerate. Tuttavia, merita assegnare una attenzione particole ad alcune problematiche connesse con le relazioni che sussistono tra processi produttivi e distributivi. A bene vedere, tali problematiche possono essere ricondotte ad inefficienze di tipo comunicazionale. Esse sono distinguibili in:

· distorsioni nella determinazione della associazione tra la performance desiderata dall'investitore e la performance attesa con la gestione di portafoglio dell'asset management;

· problematiche di non corrispondenza tra previsioni/attese ex ante e risultati ex post;

· significatività degli indicatori cui si definisce il mandato di gestione (indicatori benchmark driven e risk driven).

Per affrontare l'analisi di queste problematiche è utile proporre un esempio, con basi anche numeriche, che consente di cogliere, concretamente, gli effetti generati da esse per gli investitori, con la proposta dei meccanismi correttivi esistenti.

3.1. Le distorsioni nella associazione tra performance desiderata ed attesa

Il primo problema sorge quando il cliente/investitore esprime esigenze determinate, in termini di rendimento e di rischio, mentre la composizione del portafoglio cui vengono fatte confluire le risorse finanziarie date in gestione fa prevedere dei livelli di performance attesi differenti rispetto a quelli desiderati. Va specificato che la questione che viene considerata in questa sezione fa emergere una distorsione che si verifica ancora in una fase “ex ante”. In altri termini, i gap che vengono considerati in questa analisi si esauriscono nella sfera della previsione e delle programmazione. Non si intende affrontare, ancora, le problematiche che si verificano nella fase “ex post”, ovvero quando dalle attese di rendimento/rischio si passa a considerare le performance conseguite effettivamente, con le scelte di investimento effettuate.

Per affrontate le problematiche che emergono “ex ante”, come già anticipato, è utile ricorrere ad un esempio operativo che consente di cogliere gli effetti delle distorsioni che si possono venire a creare in questa fase.

Si ipotizzi che tre individui, investitori potenziali, manifestino interesse per i servizi di gestione del risparmio offerti dal gestore “Gestinvest
”. Si immagini che il consulente addetto alla distribuzione del servizio di asset management ed alla vendita dei prodotti relativi effettui un indagine approfondita della situazione dei tre clienti, concludendo con le considerazioni che seguono:

Tavola 1. I profili dei clienti e le loro esigenze in termini di rendimento e rischio


Livelli di rendimento desiderati
Livelli di rischio accettati

Profilo di riferimento

Cliente “A”
3-5%
4-6%
“Prudente”

Cliente “B”
5-9%
8-12%
“Equilibrato”

Cliente “C”
13-17%
16-24%
“Aggressivo”

Va richiamato il fatto che, in linea teorica, ad ogni livello di rendimento atteso dovrebbe corrispondere un valore di rischio accettato. Ogni livello di rischio accettato, se espresso in termini di volatilità, come avviene per l’esempio proposto, costituisce esso stesso una misura di dispersione (e, quindi, è esso stesso un “range”). Tuttavia, i range inseriti nella tabella, non vogliono informare sulla “variabilità” dei livelli di rendimento desiderati e sulla “dispersione” di questi (segnalata dai livelli di rischio tollerati). I range proposti, invece, segnalano solo la flessibilità/indeterminatezza delle esigenze del cliente. Quest’ultimo, infatti, difficilmente comunica al suo consulente dei livelli precisi e determinati di livelli di rendimento e di rischio desiderati. Di solito, è piuttosto il consulente stesso che, interpretando le informazioni raccolte sul cliente, riesce a codificarle in termini quantitativi. Ovviamente, nel fare ciò egli si riserva una certo margine di elasticità, rappresentato proprio dal range esplicitato nella tabella.

A questo punto, è possibile rappresentare, sul piano grafico, i tre clienti potenziali, in base alle esigenze dichiarate:

Grafico 1. I profili dei clienti. Una rappresentazione grafica


Si ipotizzi che il consulente considerato operi solo per conto di “Gestinvest “, che propone tre diverse linee di gestione. In altri termini, il gestore offre n.3 fondi, connotati di una asset allocation radicalmente differente, e che implicano la previsione di livelli di rendimento e di rischi notevolmente diversi. E’ ragionevole affermare che i tre fondi, costituendo, nella sostanza, tre portafogli distinti, costituiscono tre diversi “prodotti” di asset management.

L’asset allocation strategica (di lungo periodo) dei tre Fondi/Prodotti allestiti dal gestore è la seguente:

Tavola 2. L’asset allocation per linee di gestione

Fondo/Prodotto
Asset class
Portafoglio 1

Gesticash
Portafoglio 2

Gestiserenità
Portafoglio 3

Gesticrescita

Liquidità
5%
4%
3%

Obbligazioni Area Euro
50%
25%
5%

Azioni Area Euro
5%
25%
30%

Obbligazioni Area USA
35%
20%
10%

Azioni Area USA
5%
20%
20%

Azioni Paesi Emergenti
0%
6%
32%

Totale
100%
100%
100%

Per ognuno di queste tre prodotti è possibile costruire le griglie relative ai benchmark rappresentativi dell’asset allocation deliberata nel lungo periodo
.

Tavola 3. I benchmark per il Portafoglio Gesticash
Fondo/Prodotto
Asset class
Benchmark

Gesticash

Liquidità
5% JP Morgan Cash Italy

Obbligazioni Area Euro
50% JP Morgan Europe

Azioni Area Euro
5% MSCI Europe 14

Obbligazioni Area USA
35% Salomon Brother USA

Azioni Area USA
5% MSCI USA

Azioni Paesi Emergenti
0%  MSCI Pacific

Tavola 4. I benchmark per il Portafoglio Gestiserenità
Fondo/Prodotto
Asset class
Benchmark

Gestiserenità 

Liquidità
4% JP Morgan Cash Italy

Obbligazioni Area Euro
25% JP Morgan Europe

Azioni Area Euro
25% MSCI Europe 14

Obbligazioni Area USA
20% Salomon Brother USA

Azioni Area USA
20% MSCI USA

Azioni Paesi Emergenti
6%  MSCI Pacific

Tavola 5. I benchmark per il Portafoglio Gesticrescita
Fondo/Prodotto
Asset class
Benchmark

Gesticash

Liquidità
3% JP Morgan Cash Italy

Obbligazioni Area Euro
5% JP Morgan Europe

Azioni Area Euro
30% MSCI Europe 14

Obbligazioni Area USA
10% Salomon Brother USA

Azioni Area USA
20% MSCI USA

Azioni Paesi Emergenti
32%  MSCI Pacific

Si immagini che siano disponibili le previsioni del gestore con riferimento all’evoluzione dei rendimenti e dei rischi relativi alle asset class selezionate dai gestori, con riferimento ad un arco temporale (es. 3 anni); si assuma, per semplicità, che questo arco temporale corrisponda con la durata dell’investimento desiderata dai tre investitori potenziali
. Queste previsioni sono esposte nella tabella che segue:

Tavola 6. Le previsioni di rendimento e rischio per le singole asset class

Asset class
Rendimento atteso
Rischio atteso

Liquidità
0%

0%

Obbligazioni Area Euro
2%
10%

Azioni Area Euro
7%
15%

Obbligazioni Area USA
1,25%
7,5%

Azioni Area USA
3%
30%

Azioni Paesi Emergenti
30%
50%

Con queste informazioni, si ha la possibilità di determinare i livelli di rendimento medio atteso e di rischio medio atteso, per i tre portafogli composti dalla serie di classi di attività ora elencate. Si ricorda, per inciso, che il rendimento medio atteso dei portafogli è determinato come media ponderata dei rendimenti attesi per le singole asset class; il rischio medio di portafoglio, invece, è sempre inferiore al rischio medio ponderato dei rischi attesi da ogni asset class, grazie all’efficacia delle strategie di diversificazione e, quindi, in base al grado di correlazione esistente fra i rendimenti delle stesse classi di attività. In particolare, il rendimento medio di portafoglio è, al massimo, pari alla media ponderata dei rischi delle asset class; questo vale quando non sono state attivate strategie di diversificazione, e fra i rendimenti delle attività scelte si prevede la correlazione peggiore (ovvero quella perfetta e positiva
). Nell’esempio proposto si prescinde, per semplicità, dall’esplicitare la correlazione esistente fra le singole class di attività. Si assume, tuttavia, la presenza di consistenti correlazioni negative che riducono il rischio complessivo di portafoglio, rispetto al rischio massimo
.

Tavola 7. I rendimenti ed i rischi attesi per i tre portafogli offerti


Portafoglio 1

Gesticash
Portafoglio 2

Gestiserenità
Portafoglio 3

Gesticrescita

Rendimento medio atteso
4,8375%
7,5%
15,125%

Rischio medio atteso
5,2%
10,5%
19%

Rischio massimo (correlazione perfetta e positiva fra i rendimenti delle asse class)
9,875
16,75
27,75

Tavola 8. Risultati del processo distributivo


Cliente “A”
Cliente “B”
Cliente “C”

Rendimento desiderato dal cliente
3-5%
5-9%
13-17%

Rendimento atteso dall’investimento effettuato
4,8375%
7,5%
15,125%

Rischio desiderato dal cliente
4-6%
8-12%
16-24%

Rischio atteso dall’investimento effettuato
5,2%
10,5%
19%

Grafico 2. L’associazione clienti-prodotti


     =Portafoglio 1 “Gesticash”

     =Portafoglio 2 “Gestiserenità”

     =Portafoglio 3 “Gesticrescita”

La funzione che spetta al consulente è, a questo punto, quella di associare a ciascun cliente il prodotto che, per condizioni di rendimento/rischio attese, risulti coerente con i livelli di rendimento e rischio desiderati. Sul piano grafico, l’associazione cliente-prodotto appare immediata, come viene mostrato con la Figura 2. In particolare, sembra evidente l’associazione del prodotto “Gesticash” al cliente “A”, inquadrato nel profilo “Prudente”, l’attribuzione del prodotto “Gestiserenità” al cliente “B”, riconosciuto come “Equilibrato, e l’assegnazione del prodotto “Gesticrescita” al cliente “C”, associato al profilo “Aggressivo”. Il risultato complessivo dell’operazione potrebbe essere rappresentato nel modo espresso dalla Tavola 8 e Grafico 2.

Nell’esempio proposto, la conclusione raggiunta sembrerebbe non lasciare adito ad ipotesi di distorsione e la fase “ex ante” parrebbe conclusa senza complessità. Tuttavia, non sono sorti problemi di rilievo perché l’associazione “bisogni percepiti- prodotti/fondi” è stata effettuata associando, per ogni cliente, un portafoglio unico. I problemi emergono, invece, quando il gestore mette a disposizione del cliente non solo tre prodotti, ma una varietà di fondi molto articolata, con specificità che non sono solo i profili di rendimento/rischio attesi, ma anche alcuni connotati esteriori di valenza molto spesso commerciale. Ad esempio, un gestore articola spesso la sua scheda d’offerta inserendo fondi che possono “evocare” una specializzazione settoriale (es. telecomunicazioni), o una specializzazione geografica (es. area Pacifico). Questo perché la stessa connotazione esteriore del fondo può rappresentare uno strumento per appagare delle richieste provenienti della clientela
. 

In altri termini, i professionisti addetti alla distribuzione dei servizi/prodotti di asset management si trovano ad effettuare nella sostanza una funzione ben più complessa e rilevante che mediare tra i bisogni della clientela e l’attività di gestione dell’asset manager. Il più delle volte, essi si trovano ad assumere le scelte di asset allocation del patrimonio messo a disposizione dall’investitore, selezionando come asset class, anziché le classi di attività finanziarie tradizionali (azioni obbligazioni, etc…), i numerosi fondi/prodotti messi a disposizione dal loro gestore. In altri termini, l’esempio semplificato proposto, se adattato a quello che è il comportamento reale dei soggetti addetti alla distribuzione, si trasforma notevolmente.

Fermi restando gli assunti dell’esempio, il contributo del consulente, nei confronti dei tre clienti, difficilmente si limita ad assegnare ad ogni cliente un solo prodotto/fondo. In realtà, il cliente, in funzione dei livelli di rendimento e rischio dichiarati dall’investitore potenziale, compone il patrimonio dato da questi in gestione, allocandolo, con pesi diversi, fra i tre portafogli gestiti dal suo asset manager. 

Tavola 9. L’asset allocation proposta dal consulente

Cliente

Fondo/Prodotto
Cliente “A”
Cliente “B”
Cliente “C”

Gesticash
80%
5%
5%

Gestiserenità
15%
65%
25%

Gesticrescita
5%
30%
70%

Totale
100%
100%
100%

Tendendo ferme tutte le previsioni formulate nelle fasi precedenti dell’esercizio, si ha modo di determinare i livelli di rendimento e di rischio associati a ciascun portafoglio di fondi costruito dal consulente.

Tavola 10. I rendimenti ed i rischi attesi per i tre portafogli costruiti dal consulente


Portafoglio Cliente “A”
Portafoglio Cliente “B”
Portafoglio Cliente “C”

Rendimento medio atteso
5,751%
9,654%
12,704%

Rischio massimo prevedibile
6,685%
12,785%
16,185%

Sul piano grafico, questo risultato è rappresentabile nel modo che segue:

Grafico 3. L’associazione clienti-prodotti in base all’asset allocation effettuate dal consulente

     =Portafoglio costruito per il cliente “A”

     =Portafoglio costruito per il cliente “B”

     =Portafoglio costruito per il cliente “C”

E’ evidente come si sia esposto un caso estremo, in quanto si assume che la rischiosità dei portafogli costruiti dal consulente non benefici di alcun effetto di diversificazione e che, quindi, essa corrisponda al suo valore massimo, come media ponderata dei rischi medi dei singoli fondi inseriti. Tuttavia, è anche vero che i soggetti specializzati nella distribuzione dei servizi difficilmente riescono a percepire, nella realtà, le correlazioni che si attivano quando essi costruiscono dei portafogli di clienti, componendo un mix di prodotti/fondi. Questo può far sì, paradossalmente, che la combinazione di due portafogli, originariamente “efficienti”
, perda questo attributo per effetto delle correlazioni inadeguate che si attivano.

I risultati del processo distributivo, effettuato nel modo appena descritto, sono rappresentati da questa tabella:

Tavola 11. Risultati del processo distributivo- Combinazioni di prodotti-fondi


Cliente “A”
Cliente “B”
Cliente “C”

Rendimento desiderato dal cliente
3-5%
5-9%
13-17%

Rendimento atteso dall’investimento effettuato
5,751%
9,654%
12,704%

Rischio desiderato dal cliente
4-6%
8-12%
16-24%

Rischio atteso dall’investimento effettuato
6,685%
12,785%
16,185%

Le considerazioni che possono essere tratte con questa analisi sono particolarmente significative.

Innanzitutto, non va negato un contributo effettivo dei soggetti responsabili del processo distributivo alla determinazione della performance conseguita dal cliente. In realtà, le attività su cui si fonda il processo distributivo dei servizi di asset management, già riconosciute come attività primarie, acquisiscono una posizione di tutto rilievo nel creare valore per i servizi di asset management.

Inoltre, se non si può escludere che il soggetto addetto alla distribuzione intervenga nel processo produttivo, alterando, con le proprie decisioni gli effetti attesi con le decisioni di asset allocation del gestore, appare opportuno valorizzare ogni canale di comunicazione e di informazione dal gestore al distributore. Questo allo scopo di consentire al consulente di comporre il portafoglio del cliente, almeno condividendo i medesimi scenari di fondo assunti dal gestore. La consapevolezza del valore prodotto dalle fasi distributive del processo di asset management costituiscono il fondamento per l’avvio di relazioni con la clientela trasparenti e fiduciarie, nel lungo periodo. Tutto ciò fa comprendere come la comunicazione aziendale divenga, dunque, un fattore strategico indispensabile per il completamento corretto dell’intero processo di asset management.
.

Non va dimenticato, peraltro, che alcune tipologie di servizi di asset management, introdotte in tempi relativamente recenti, nel contesto domestico, come le gestioni in fondi o alcuni esempi di gestioni patrimoniali
, possono essere interpretate come innovazioni di prodotto utili per rimediare queste distorsioni. Infatti, il funzionamento di queste formule di asset management prevede che il cliente corrisponda in gestione al consulente, o comunque al professionista addetto alla distribuzione, un ammontare prestabilito di risorse finanziare. Queste, in base al profilo di propensione al rischio/rendimento del cliente, vengono destinate ad una asset allocation in fondi, decisa ed aggiornata direttamente dal gestore.

Finora, si è considerato l’insieme di problematiche che emergono nel rapporto con un soggetto distributore di servizi di asset management in una fase ancora di tipo programmatorio e previsionale (fase ex ante). Una serie di temi ulteriore va introdotta, a questo punto, con riferimento al confronto tra i valori attesi e le performance conseguite effettivamente con la gestione professionale del risparmio.

Si supponga di aver completato la fase ex ante con l’eliminazione delle distorsioni possibili tra livelli di rendimento/rischio desiderati dal cliente e livelli attesi con il portafoglio da questi sottoscritto. Le combinazioni di asset class, sottese in ogni linea di gestione, nel momento previsionale si devono porre lungo una frontiera efficiente attesa. Lo sviluppo effettivo dei mercati fa sì che, ex post, si possa determinare la curva effettiva dei portafogli efficienti. Ciò potrebbe far emergere come il portafoglio composto dal gestore, ex post non si sia rivelato efficiente. Questo significa che, in base all’evoluzione dei mercati finanziari, si riscontra l’esistenza di altri portafogli che, a pari livello di rischio assunto, hanno assicurato rendimento superiori.
Figura 6. La frontiera efficiente ex ante ed il portafoglio risultante dall’asset allocation strategica
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E’ evidente che il gestore, nella fase di programmazione, compone il suo insieme di portafogli (fondi/prodotti) realizzando l’allocazione delle asset class (asset allocation strategica) in modo che ognuno di essi risultati efficiente (es. portafoglio “X” nella figura precedente). 

Figura 7. La frontiera efficiente ex post ed il portafoglio gestito
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Il confronto della frontiera efficiente, dal momento previsionale a quello a consuntivo, fa emergere come il portafoglio “X”, composto dal gestore, risulti non corrispondente al portafoglio efficiente, dato il livello di rischio assunto D((x). L’inefficienza è quantificabile come differenza tra D((e) e D((e).

Questa circostanza può essere dovuta a due ragioni essenziali:

1. inefficienza del portafoglio “X” rispetto al suo benchmark;

2. inefficienza del benchmark stesso rispetto, rispetto alla frontiera efficiente.

Per comprendere queste considerazioni in modo più efficace si riprende lo stesso esempio proposto nelle pagine precedenti.

Decorso il periodo di osservazione, corrispondente alla durata dell’investimento desiderata dai tre clienti di “Gestinvest”, ovvero tre anni, si hanno le informazioni relative alle performance conseguite effettivamente dai tre portafogli gestiti. Si ipotizzi che non si sia verificata la distorsione relativa alla fase ex ante e che i clienti abbiano sottoscritto i fondi secondo quanto sintetizzato dalla precedente tavola n.8. 

La ricognizione dei risultati conseguiti ex post viene effettuata rilevando sia le performance conseguite dal gestore, con riferimento a ciascuna asset class, sia quelle rilevate con riferimento ai benchmark selezionati come rappresentativi delle asset class stesse.

Tavola 12. I risultati ex post in termini di rendimento e rischio 


Risultati conseguiti dal gestore per Asset class

Risultati rilevati sui Benchmark


Rendimento
Rischio

Rendimento
Rischio

Liquidità
0%
0%
JP Morgan Cash Italy
0%
0%

Obbligazioni Area Euro
1,5%
10%
JP Morgan Europe
2%
10%

Azioni Area Euro
3%
15%
MSCI Europe 14
7%
15%

Obbligazioni Area USA
1%
7,5%
Salomon Brother USA
1,25%
7,5%

Azioni Area USA
2,125%
30%
MSCI USA
3%
30%

Azioni Paesi Emergenti
-5%
120%
MSCI Pacific
-5%
120%

Prescindendo dal considerare confronti sui livelli di rischio assunti
, si propone un confronto delle performance attese (colonna n.3) con quelle conseguite dal gestore (colonna n.1) e quelle realizzate dai benchmark (colonna n.2).

Tavola 13. Un confronto tra performance ex ante ed ex post sui tre portafogli gestiti


(1)
(2)
(3)
(4)
(5)


Rendimenti del gestore
Rendimenti benchmark
Rendimenti attesi 
Scostamento

(1-3)
Scostamento

(2-3)

Portafoglio 1

Gesticash
3,425%
4,8375%
4,8375%
-1,41%
0%

Portafoglio 2

Gestiserenità
3,35%
5,4%
5,4%
-2,05%
0%

Portafoglio 3

Getsicrescita
1,8%
3,925%
15,125%
-13,33%
-11,2%

Da una lettura della colonna 5 si desume una prima serie di informazioni rilevanti. I portafogli composti esclusivamente con azioni ed obbligazioni europee ed USA, se realizzati mediante un indicizzazione stretta con i benchmark di riferimento, avrebbero fatto conseguire performance conformi a quelle attese. Ciò significa che le performance conseguite dai singoli benchmark dei mercati di riferimento (es. JP Morgan Europe, MSCI Europe 14…) si sono dimostrate perfettamente corrispondenti a quelle previste. L’unico portafoglio, valorizzato secondo i risultati dei benchmark, che si discosta rispetto alle attese, è quello che comprende azioni dell’area del Pacifico. Infatti, considerando la performance del MSCI Pacific si nota come questa sia ben inferiore di quella attesa. Ciò significa che una indicizzazione totale rispetto a questo benchmark fa conseguire, comunque, una under-performance considerevole, rispetto alle attese.

Considerando i risultati della colonna 4, invece, si possono giudicare i risultati conseguiti effettivamente dal gestore. Questi valori forniscono informazioni rilevanti sullo stile di gestione effettivamente adottato dal gestore e sull’efficienza delle sue scelte di portafoglio. Intanto, si nota che le performance conseguite dall’asset manager sono inferiori a quelle attese anche per quei portafogli (Gesticash e Gestiserenità) per cui una indicizzazione totale avrebbe consentito di mantenere le previsioni (come mostrato dalle performance dei benchmark). Se si riscontra questo dato con i risultati conseguiti effettivamente dal gestore sulle asset class obbligazioni ed azioni Europa ed USA si nota, infatti, che questi sono inferiori rispetto a quelli rilevati dai benchmark. Ciò porta concludere che il gestore potrebbe aver adottato strategie “attive”, rivelatesi, però, non  efficaci. Questo, pertanto, è un esempio di under-performance attribuibile ad una inefficienza del gestore. 

Dalla lettura dei risultati conseguiti dal gestore e comparati con quelli dei benchmark si nota che l’unico mercato in cui l’asset manager ha adottato una strategia indicizzata è quello dell’area del Pacifico. Per questa asset class, infatti, il gestore consegue la stessa performance del benchmark. Ciò porta a ritenere ragionevolmente che egli abbia optato per una strategia di indicizzazione. Tuttavia, in questo caso, si è conseguita ugualmente una under-performance, rispetto alle attese, in quanto lo stesso benchmark ha fatto rilevare dei risultati molto peggiori rispetto a quelli previsti. 

Va notato, in aggiunta, che la performance conseguita sul portafoglio che ha un forte peso della componente azionaria-Pacifico risulta ben inferiore rispetto all’under-porformance del benchmark relativo, in quanto nel portafoglio “Gesticrescita” si somma l’effetto dell’inefficienza del benchmark con quello dell’inefficienze del gestore sulle altre asset class, pur presenti, anche se marginalmente.

L’ultimo confronto, a questo punto, è tra performance conseguite dal gestore e rendimenti desiderati dalla clientela.

Tabella 14. I rendimenti conseguiti e le attese dei clienti

Portafogli
Rendimenti del gestore
Rendimenti desiderati dai clienti
Clienti

Portafoglio 1

Gesticash
3,425%
3-5%
Cliente “A”

Profilo Prudente

Portafoglio 2

Gestiserenità
3,35%
5-9%
Cliente “B”

Profilo Equilibrato

Portafoglio 3

Getsicrescita
1,8%
13-17%
Cliente “C”

Profilo Aggressivo

Il resoconto complessivo per i tre clienti considerati nell’esempio non è certo favorevole. L’unico cliente che riesce a conseguire una performance adeguata, rispetto alle proprie attese, è il cliente “A”. Gli altri due clienti conseguono performance notevolmente inferiori, rispetto a quanto desiderato.

4. Alcune proposte per agevolare l’efficienza dei sistemi comunicazionali degli asset manager

Dagli esempi riportati fin’ora si nota come per un distributore, come anche per un produttore di servizi di asset management, la composizione di un portafoglio che appaghi effettivamente le esigenze della propria cliente risulta un’attività complessa. Distorsioni ed inefficienze si possono riscontrare sia nei momenti di programmazione (ex ante), sia nella vera e propria attività di gestione dell’asset management, che fa emergere le incongruenze solo nelle fasi di consuntivo (ex post). Peraltro, va notato anche come per quanto un gestore possa esplicitare chiaramente le proprie strategie di gestione, riducendo al minimo le scelte discrezionali, l’evoluzione inattesa non favorevole di alcuni mercati
 può portare a conseguire under-perfomance consistenti. 

Queste considerazioni aprono una riflessione nuova. L’esplicitazione delle scelte di asset allocation strategica, tramite benchmark determinati, rende a volte molto problematica l’attività di gestione di un asset manager. In altri termini, il benchmark (o l’insieme dei benchmark) dichiarato, se da una lato ha una valenza informativa imprescindibile nei confronti dell’investitore, dall’altro lato può inserire elementi di rigidità notevole, per le scelte di composizione del portafoglio. Ciò dipende dal fatto che non sempre i margini di flessibilità resi possibili con l’asset allocation tattica permettono di rimediare completamente a decisioni di asset allocation strategica (di lungo periodo) che si rilevano inadeguate. 

Secondo questa chiave interpretativa, una informativa resa alla clientela, nella formula tradizionale, di tipo “benchmark driven”, da volano per lo sviluppo dei servizi di asset management può divenire un vincolo per la loro redditività.

Un approccio di tipo innovativo consiste nel fondare i termini del mandato affidato dal cliente al gestore in una logica di tipo “risk driven”. Secondo questo nuovo paradigma, le esigenze degli investitori non vengono più associate ad un portafoglio i cui termini di rendimento/rischio sono predeterminati in modo rigido, ma vengono codificate in termini di livelli di rischio, o meglio range di livelli di rischio tollerati. Questi range costituiscono, per il gestore, il vincolo prioritario da rispettare: nell’ambito dei range di rischio tollerati dall’investitore il gestore può selezionare, comporre e rivedere le classi di attività in cui investire, discrezionalmente, purché il portafoglio risultante, di volta in volta, si posizioni lungo la frontiera efficiente.

Per comprende adeguatamente quanto affermato è utile riprendere l’esempio proposto nelle pagine precedenti.

Si considerino nuovamente i tre clienti “A”, “B” e “C” e si immagini la ridefinizione dei termini del loro mandato nei confronti del gestore, secondo una logica “risk driven”. I risultati della codifica delle loro esigenze sono, ovviamente, i seguenti:

Tavola 15. I profili dei clienti e le loro esigenze in termini “risk driven”


Livelli di rischio accettati

Profilo di riferimento

Cliente “A”
4-6%
“Prudente”

Cliente “B”
8-12%
“Equilibrato”

Cliente “C”
16-24%
“Aggressivo”

Le informazioni raccolte sono sufficienti per guidare le scelte di composizione del portafoglio del gestore, Si consideri il caso del cliente “B”, cliente “Equilibrato”. Secondo l’approccio “risk driven” il gestore si impegna a riconoscere all’investitore il rendimento del portafoglio che, nella fase ex post, si localizzerà nella frontiera efficiente, rispettati i limiti di rischio che il cliente “B” è disposto ad accettare.

Grafico 4. Le esigenze del cliente “B” in una logica “risk driven”


Figura 8. Le frontiere efficienti ex ante ed i portafogli efficienti potenziali
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Figura 9. La frontiera efficiente ex post ed i portafogli efficienti
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Come si evince dal confronto fra le ultime due figure, nel passaggio dalla logica previsionale a quella a consuntivo, una gestione orientata secondo un approccio “risk driven” è in grado di rispondere più tempestivamente ed efficacemente alle evoluzioni del mercato, assicurando l’appagamento delle esigenze del cliente in un modo migliore. Il gestore, infatti, pur rispettando gli orientamenti del cliente, in termini di range di rischio tollerato, ha margini di flessibilità maggiori nel ricomporre il portafoglio in gestione, in funzione della manifestazione della curva di frontiere efficiente effettiva. In questo modo, viene assicurato il vero obiettivo finale che è nell’interesse dell’investitore: assicurare il rendimento migliore possibile, permesso dalle condizioni di mercato, dati i livelli di rischio che l’investitore è disposto a tollerare.

Da quanto esposto finora, sembrano utili due chiarimenti di fondo:

· quale indicatore di rischio assumere, per codificare le esigenze del cliente;

· come educare gli investitori potenziali all’esplicitazione dei bisogni in termini di rischio tollerato.

Con riferimento al primo punto, si richiamano altri lavori in cui si sono individuati alcuni indicatori particolarmente elaborati per sintetizzare i rischi associati ad un portafoglio (deviazione standard dei rendimenti, probabilità di shortfall, value at risk..). Sembrano condivisibili le posizioni di alcuni Autori
 che portano a suggerire di individuare la volatilità, ovvero la deviazione standard dei rendimenti, come la misura più adeguata per codificare le esigenze della clientela. Questo indicatore detiene il merito di mediare tra esigenze di tipo commerciale (semplicità e capacità di comprensione) ed esigenze di tipo operativo (significatività del rischio effettivo del portafoglio gestito). I punti di forza della volatilità, rispetto agli altri indicatori di rischio, sono sintetizzabili nel modo che segue:

· semplicità di calcolo e di interpretazione;

· oggettività di rilevazione ex post;

· capacità di integrare ex post tutte le componenti di rischio che influiscono sul valore di mercato del portafoglio gestito;

· nelle valutazioni ex ante, indipendenza rispetto alla stima dei rendimenti delle singole asset class, con conseguente maggiore affidabilità informativa.

Tuttavia, con la diffusione progressiva di una cultura “risk driven”, potrebbe essere utile affiancare alla deviazione standard qualche indicatore di tipo non simmetrico (ovvero connesso al downside risk). In tal senso, potrebbe essere di aiuto utilizzare il value at risk, ovvero la perdita massima potenziale che il cliente sarebbe disposto a sopportate con l’investimento delegato. In due indicatori così segnalati, uno di simmetrico (deviazione standard dei rendimenti) ed uno di tipo non simmetrico (value at risk), completerebbero la valutazione complessiva dei rischi percepibili da un potenziale richiedente servizi di asset management.

Con riferimento al secondo aspetto, ovvero alla fruibilità, da parte del grande pubblico, di un concetto quale “range di rischio tollerato” è ragionevole ritenere che il contenuto della frase sia tutt’altro che di difficile comprensione. Infatti, se si associa questa espressione ad una codifica più chiara, che può essere “variabilità massima dei rendimento tollerabile”, o “perdita massima tollerabile, si comprende come i concetti sottesi nella logica “risk driven” siano molto concreti e di facile intuizione.

Tutto ciò, ovviamente, non porta a concludere una inutilità ed inefficacia totale delle logiche “benchmark driven”. Tuttavia, quando queste possono costituire dei vincoli e delle rigidità pericolose per il gestore andrebbero valutate attentamente e mediate con l’introduzione di logiche anche di tipo “risk driven”. Questo allo scopo di migliorare una delle dimensioni più delicate dell’efficienza comunicazionale che deve valere presso un asset managemer.
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Allegato

I contenuti minimi dei prospetti informativi e dei regolamenti dei fondi

SCHEMA  8 
(Delibera Consob n. 11971/ 1999- allegato1)

Prospetto di sollecitazione di quote di fondi comuni di investimento mobiliare di diritto italiano di tipo aperto.
Copertina
Riportare la denominazione della SGR.

Inserire la seguente intestazione: «Offerta pubblica di quote del fondo comune di investimento mobiliare ...».

Inserire la seguente frase:

«Prospetto informativo depositato presso la Consob in data ....

L'adempimento di pubblicazione del prospetto informativo non comporta alcun giudizio della Consob sull'opportunità dell'investimento proposto e sul merito dei dati e delle notizie allo stesso relativi.».

Riportare, in grassetto e riquadrato, quanto di seguito indicato: «Il presente Prospetto si compone della "Parte I" (Caratteristiche del fondo e modalità di partecipazione), della "Parte II" (Rischio/rendimento del fondo) e del Modulo di sottoscrizione.».

Parte I - Caratteristiche del fondo e modalità di partecipazione112 

Inserire, in prima pagina, la seguente intestazione:

«Prospetto informativo relativo all'offerta pubblica di quote del fondo comune di investimento mobiliare ...»

«Parte I - Caratteristiche del fondo e modalità di partecipazione».

Riportare, sempre in prima pagina, la seguente frase: «Il presente documento è valido a decorrere dal ...»113.

1
Fondi comuni d'investimento mobiliare di tipo aperto
Illustrare in sintesi le caratteristiche e la natura giuridica del fondo comune, con particolare riguardo ai compiti svolti dalla società di gestione del risparmio, dalla banca depositaria, dai soggetti che procedono al collocamento e dalla società di revisione.

Specificare, in neretto, che: «La partecipazione al fondo comune di investimento è disciplinata dal regolamento di gestione.».

2
Politica d'investimento e rischi connessi
In ordine al fondo illustrato nel prospetto, riportare:

a) valuta di denominazione;

b) finalità del fondo e potenziali destinatari 114; orizzonte temporale del potenziale investitore; grado di rischio connesso all’investimento nel fondo115;

c) sintesi degli obiettivi di investimento del fondo, con particolare riguardo alle principali tipologie di strumenti finanziari, alle aree geografiche, ai settori o categorie di emittenti, all'esposizione al rischio di cambio116;

d) descrizione sintetica del parametro di riferimento (c.d. "benchmark"), se indicato nel regolamento di gestione quale componente della politica di investimento del fondo;

e) destinazione dei proventi. Per i fondi a distribuzione, indicare i criteri di determinazione dell'importo da distribuire e le modalità di distribuzione, nonché le agevolazioni previste per il caso di reinvestimento.

Descrivere i rischi connessi in via generale alla partecipazione al fondo, evidenziando l'eventualità di non ottenere, al momento del rimborso, la restituzione del capitale investito. Indicare la stretta correlazione esistente tra l'andamento del valore della quota del fondo e del relativo mercato di investimento. Descrivere, inoltre, sinteticamente i rischi specifici connessi 

alla politica di investimento del fondo, con particolare riguardo alla tipologia di strumenti finanziari, alle aree geografiche, a particolari settori o tipologie di emittenti117.

3
Parametro di riferimento (benchmark) (eventuale)

Se non indicato nel regolamento di gestione quale componente della politica di investimento, descrizione sintetica del parametro di riferimento (c.d. «benchmark») adottato per il fondo. Occorre al riguardo indicare la relazione esistente tra tale benchmark e gli obiettivi del fondo118.

4
Modalità di sottoscrizione
Descrivere le modalità di sottoscrizione delle quote, con le relative caratteristiche essenziali119.

Inserire riferimenti alla compilazione e sottoscrizione del modulo ed al versamento del corrispettivo al fine dell'adesione al fondo e descrivere le modalità di inoltro del modulo stesso con il relativo mezzo di pagamento. Rinviare al modulo di sottoscrizione per l'indicazione dei mezzi di pagamento utilizzabili e della valuta riconosciuta agli stessi dalla banca depositaria.

Descrivere la tempistica di valorizzazione dell'investimento (giorno di riferimento)120 e, in ordine alle operazioni concluse fuori sede, la sospensiva di 7 giorni prevista dall'art. 30, comma 6 del Testo Unico, con le relative eccezioni.  Ove del caso, inserire riferimenti anche a fondi non appartenenti allo stesso sistema/famiglia.

Specificare i contenuti e i termini di invio della lettera di conferma.

5
Oneri a carico del sottoscrittore e del fondo
5.1
Oneri a carico del sottoscrittore
Descrivere gli oneri a carico del sottoscrittore, con particolare evidenziazione delle commissioni di entrata, uscita e dei diritti fissi, delle facilitazioni commissionali previste (ad esempio, beneficio di accumulo, operazioni di passaggio tra fondi, beneficio di reinvestimento).

5.2
Oneri a carico del fondo
Descrivere i principali oneri a carico del fondo, con particolare riferimento alla commissione di gestione e relative modalità di determinazione 121. Rinviare, al riguardo, alla tabella contenuta nella Parte II.

5.3
Agevolazioni
Indicare se sono previste agevolazioni finanziarie connesse alla partecipazione al fondo, precisandone la misura massima applicabile e, se del caso, i destinatari cui le stesse sono riservate.

6
Informativa
6.1
Valorizzazione dell'investimento
Indicare i termini di calcolo e di pubblicazione del valore unitario della quota, con indicazione dei quotidiani sui quali detto valore è pubblicato.  Evidenziare che il valore dell'investimento effettuato si determina moltiplicando il numero delle quote detenute, comunicato con la lettera di conferma dell'investimento, per il valore corrente di ciascuna quota così come risulta dai giornali.  Indicare altresì che il valore pubblicato è già al netto di qualsiasi onere a carico del fondo.

6.2
Informativa ai partecipanti
Specificare che la Società di gestione provvede ad inviare annualmente ai partecipanti le informazioni riportate nella Parte II del Prospetto.  Evidenziare che la società provvede a comunicare ai partecipanti le modifiche essenziali intervenute con riguardo al fondo.  La società di gestione comunicherà ai partecipanti anche le caratteristiche dei nuovi fondi gestiti ed inseriti nel prospetto informativo precedentemente consegnato.

Specificare che il partecipante può anche richiedere il prospetto riassuntivo della situazione quote detenute, nei casi previsti dall'art. 62, comma 4, lett. b), del regolamento Consob n. 11522/98.

 6.3
Ulteriore informativa disponibile
Indicare la facoltà, riconosciuta a chiunque sia interessato, di richiedere l'invio, anche a domicilio, dei seguenti ulteriori documenti:

a) regolamento di gestione del fondo;

b) gli ultimi documenti contabili redatti (rendiconto e relazione semestrale, se successiva)122;

c) disposizioni generali emanate dalla Banca d'Italia in ordine ai limiti d'investimento ed ai criteri di valutazione del fondo;

  
d) documento sui soggetti che partecipano all'operazione.

Riportare i relativi, eventuali, oneri.

Specificare le modalità di richiesta ed i termini di invio della sopra indicata documentazione.

Precisare che i documenti contabili dei fondi sono altresì disponibili presso la società di gestione e presso la banca depositaria.

7
Regime fiscale
Indicare in estrema sintesi l'imposizione sul risultato di gestione del fondo.

Descrivere il regime fiscale vigente con riguardo alle partecipazioni al fondo.

Riportare il trattamento fiscale delle quote di partecipazione al fondo in caso di donazione e successione.

8
Operazioni successive (da inserire nell'ipotesi di prospetto concernente più fondi)

Riportare la facoltà riconosciuta al partecipante di effettuare versamenti successivi e operazioni di passaggio tra i fondi di cui al presente prospetto. Riferire tale facoltà anche ai fondi successivamente inseriti nel prospetto e per i quali sia stata inviata al partecipante adeguata e tempestiva informativa. Descrivere sinteticamente modalità e termini di esecuzione di tali operazioni, rinviando per gli oneri al riguardo previsti al par. 5. Indicare che la sospensiva prevista dall'art. 30, comma 6 del Testo Unico non si applica a tali operazioni.

9
Servizi (eventuale)

Indicare i servizi previsti a favore del partecipante, evidenziandone le caratteristiche essenziali.

10
Prodotti abbinati alla sottoscrizione del fondo (eventuale)

Indicare i dati e le notizie di volta in volta necessari in relazione al tipo di prodotto abbinato alla quota.  E' possibile illustrare sul prospetto solo prodotti strettamente connessi all'operatività del fondo.

11
Rimborso
Indicare il diritto del partecipante di ottenere il rimborso delle quote detenute, le modalità di richiesta, i termini di valorizzazione e di effettuazione del rimborso, i mezzi di pagamento con i quali lo stesso può essere effettuato ed i casi in cui ne è prevista la sospensiva.

Descrivere, qualora prevista, la possibilità del partecipante di richiedere il rimborso programmato e le relative modalità.

Specificare i contenuti ed i termini di invio della lettera di conferma del disinvestimento.

12
Dichiarazione di responsabilità
Dichiarazione della SGR, con indicazione dei nomi e delle qualifiche dei soggetti che la sottoscrivono, redatta come segue:

«La SGR si assume la responsabilità della veridicità e completezza dei dati e delle notizie contenuti nel presente prospetto informativo.»

Parte II - rischio/rendimento del fondo123 

Inserire, in prima pagina, la seguente intestazione:

«Prospetto informativo relativo all'offerta pubblica di quote del fondo comune di investimento mobiliare ...»

«Parte II - Rischio/rendimento del fondo».

Riportare, sempre in prima pagina, la seguente frase: «Il presente documento è valido a decorrere dal ...»124.

1.
Soggetti che intervengono nell'operazione e relativo ruolo
Inserire le seguenti indicazioni:

a) SGR e relativo gruppo di appartenenza;

b) società cui sono conferite deleghe gestionali di rilievo;

c) banca depositaria;

d) società di revisione125.

2.
Rischio/rendimento del fondo
Riportare il nome del fondo e la relativa tipologia126;

Illustrare con un grafico a barre il rendimento annuo del fondo e del benchmark nel corso degli ultimi 10 anni solari127.  Evidenziare altresì il migliore e peggiore rendimento trimestrale (calcolato in base ai trimestri solari) nel corso del periodo di 10 anni preso in considerazione128.

Evidenziare con un grafico lineare l'andamento del valore della quota del fondo e del benchmark nel corso dell'ultimo anno solare. Specificare che il rendimento futuro può discostarsi dall'andamento illustrato129.

Riportare, su base media annua, il rendimento del fondo a confronto con il benchmark nel corso degli ultimi 3 e 5 anni solari130 131.

Inserire altresì i seguenti ulteriori dati: data di inizio del collocamento del fondo e periodo previsto di durata dello stesso; patrimonio netto; valore della quota a fine periodo132 133.

3.
Costi
Riportare il rapporto percentuale, riferito agli ultimi 3 anni solari, fra il totale degli oneri posti a carico del fondo ed il patrimonio medio dello stesso. Inserire una legenda che specifichi gli oneri presi in considerazione per effettuare tale calcolo134. Evidenziare altresì che la quantificazione degli oneri fornita non tiene conto di quelli gravanti direttamente sul sottoscrittore, da pagare al momento della sottoscrizione e del rimborso.

4.
Recapito, anche telefonico, cui inoltrare esposti, richieste di chiarimenti, informazioni o di invio della documentazione a disposizione.

Modulo di sottoscrizione135
Nel modulo di sottoscrizione devono essere riportate le informazioni richieste dal regolamento di gestione.

Deve inoltre essere evidenziato l'obbligo di consegna dell'intero prospetto informativo (Parte I e II) nell'ambito delle operazioni di sottoscrizione.

Indicare i mezzi di pagamento previsti e la relativa valuta.

Indicare in sintesi la disciplina concernente i certificati rappresentativi delle quote (ed eventuali termini di sospensione della consegna).

Qualora sussista una previsione regolamentare in tal senso, inserire la seguente previsione: «Il sottoscrittore, ove lo ritenga utile, può richiedere che le quote di pertinenza immesse nel certificato cumulativo trovino evidenza anche in un conto di deposito acceso presso il collocatore medesimo. La tenuta di tale conto è completamente gratuita/comporta per i sottoscrittori la corresponsione degli oneri fiscali previsti dalle vigenti disposizioni/comporta - oltre alla corresponsione degli oneri fiscali - i costi di tenuta del conto risultanti dal relativo contratto di deposito».

Evidenziare infine, in neretto, i casi in cui si applica la facoltà di recesso prevista dall'art. 30, comma 6 del Testo Unico, chiarendo che la sospensiva non riguarda le successive sottoscrizioni dei fondi riportati sul prospetto.


*          *          *          *

Documento sui soggetti che partecipano all'operazione   

Riportare la denominazione della Società di Gestione.

Inserire le seguenti indicazioni:

«Documento sui soggetti che partecipano all'operazione»

«Il presente documento integra il contenuto del prospetto informativo relativo all'offerta pubblica di quote del fondo comune di investimento mobiliare ...»

«La società di gestione si assume la responsabilità della veridicità e completezza dei dati e delle notizie contenuti nel presente documento.»

«Il presente documento è valido a decorrere dal ...136.».

1.
Società di Gestione del Risparmio
Indicare: la denominazione e la forma giuridica; una sintesi storica dell'operatività e del gruppo di appartenenza; sintesi delle attività effettivamente svolte; la sede sociale e quella amministrativa principale, se diversa; la durata; la data di chiusura dell'esercizio sociale; il capitale sociale sottoscritto e versato; gli azionisti che, secondo le informazioni a disposizione della società, detengono una percentuale del capitale superiore al 5%; le persone fisiche o giuridiche che, direttamente o indirettamente, singolarmente o congiuntamente, esercitano o possono esercitare un controllo sulla società e la frazione di capitale detenuta che dà diritto al voto; le generalità, la carica ricoperta con relativa scadenza ed i dati concernenti la qualificazione e l'esperienza professionale dei componenti l'organo amministrativo; le generalità, le funzioni e la scadenza dalla carica dei componenti l'organo di controllo; le generalità di chi ricopre funzioni direttive e gli incarichi svolti; le principali attività esercitate dai componenti gli organi amministrativi e di controllo e dall'organo direttivo, al di fuori della società, allorché le attività stesse siano significative in relazione a quest'ultima; gli altri fondi gestiti.

2.
Il fondo
Inserire le seguenti precisazioni in ordine al fondo oggetto di illustrazione: evidenziazione delle variazioni nella politica di investimento seguita e delle sostituzioni operate con riferimento ai soggetti incaricati della gestione; data dell'ultima delibera consiliare o assembleare che è intervenuta sul regolamento di gestione del fondo e relativo provvedimento di approvazione della Banca d'Italia; con riguardo al benchmark adottato per il fondo, descrizione dei criteri di costruzione del/degli indice/i che lo costituisce/costituiscono e i luoghi dove può essere reperita la relativa quotazione; società a cui, sia pure nel quadro dell'attribuzione in via generale delle responsabilità gestorie al consiglio di amministrazione, sono conferite deleghe gestionali di rilievo, con specificazione dell'oggetto della delega; generalità e dati concernenti la qualificazione ed esperienza professionale del soggetto, o dei componenti l'eventuale organo, che attende alle scelte effettive di investimento.

3.
Soggetti che procedono al collocamento
Elencare i soggetti collocatori, raggruppati per categorie omogenee.

4.
Banca Depositaria
Indicare: denominazione e forma giuridica; sede legale ed amministrativa principale, se diversa, nonché sede presso cui sono espletate le funzioni di banca depositaria; relativi oneri previsti dalla convenzione a carico del fondo.

5.
Soggetti che procedono alla negoziazione
Indicare: i soggetti che eseguono sui diversi mercati le operazioni disposte per conto del fondo; le caratteristiche essenziali delle convenzioni contenenti elementi rilevanti ai fini dell’art. 49, comma 2, lett. b), del regolamento Consob n. 11522/98.

6.
Società di revisione
Indicare: denominazione e forma giuridica; estremi della deliberazione di conferimento dell'incarico e durata dello stesso, con riguardo sia al fondo che alla società di gestione; relativi oneri a carico del fondo.

7.
Situazioni di conflitto di interessi
Indicare: gli eventuali limiti, inseriti nel regolamento di gestione del fondo ed ulteriori rispetto ai limiti quantitativi posti dalla legge e dalle disposizioni emanate dalla Banca d'Italia, che la SGR, in ordine ai rapporti di gruppo, intende rispettare per assicurare la tutela dei partecipanti da possibili situazioni di conflitto di interessi.

Inserire infine le indicazioni, richieste dall'art. 49 del regolamento Consob n. 11522/98, con riferimento ai rapporti con soggetti con i quali esista una situazione di conflitto di interessi.
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Politica di comunicazione totale








� “La comunicazione può essere allora definita- è stato recentemente sottolineato da uno studioso di semeiotica- come un’azione destinata a modificare il comportamento di un altro o di altri interlocutori. Oppure, come un’interazione che comporta modifiche reciproche fra i soggetti che vi sono coinvolti ai due estremi dello scambio. Oppure, come l’atto di scambiarsi informazioni. Oppure come il procedimento attraverso il quale un pensiero può modificarne un altro. (…). Ognuna di queste (e di altre) definizioni ha una sua motivazione, una sua ragion d’essere, rilevabile all’incrocio fra la prospettiva teorica della disciplina di appartenenza e la concretezza dei fenomeni analizzati”. Cfr. Bedettini, “Semiotica della comunicazione d’impresa”, Bompiani, Milano, 1993, pp.11-12.


� Coda V., “Comunicazione e immagine nella strategia di impresa”, Giappichelli Ed., Milano, 1991, pag. 3.


� Coda V., Op. cit. 1991, pag. 16.


� Brioschi E. T. “La comunicazione come fattore strategico”, in Manuale di marketing bancario, Utet, Torino, 1998, pag. 775.


� Coda, Op. cit. 1991, pag. 9.


� Nelli R., “La comunicazione interna nell’economia dell’azienda”, Vita e Pensiero, Milano, 1994, pag. 48.


� “L’immagine interna è, dunque, il risultato di un complesso processo di valutazione, legato fondamentalmente a due categorie di elementi che costituiscono le componenti principali dell’identità aziendale: la cultura aziendale, il clima comunicazionale”. Nelli R., Op. cit. ’94, pag. 119 e ss.


� Si fa riferimento alle classificazioni di tipo “Istitution diriven”, “Customer driven” e “Production dirven”. La scelta adottata anche in questa sede, con l’individuazione della SGR, appare coerente con la classificazione di tipo “Production diven”, in quanto si considera prevalente l’afferenza di un soggetto al processo produttivo e distributivo che è alla base della realizzazione del servizi di asset management. Cfr. Lucarelli C. “I processi produttivi e distributivi nel settore dell’asset management: un modello interpretativo per esperienze estere e domestiche”, Tesi di Dottorato, in corso di presentazione.


� Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: "Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, N. 52.


� Sul tema si veda  Musile Tanzi P. La comunicazione nel risparmio gestito, in La gestione del risparmio privato- Osservatorio del Mercato Mobiliare, Newfin, 1999; Sisti L., Porretto S., La comunicazione nell’industria del risparmio gestito”, in Rivista AIAF, 27, 1998.


� Per strategia passiva, in breve, si intende una strategia che porta alla composizione di un portafoglio in modo tale da replicare un indice/benchmark di riferimento. Di contro, una strategia di tipo attivo, si pone in una logica ben più aggressiva, fondandosi sulla composizione di un portafoglio in chiave anticiclica, con l’obiettivo di conseguire performance superiori al benchmark.


� Ciò pone le basi, addirittura, della costruzione di modelli teorici differenti, in funzione delle scelte di internalizzazione/esternalizzazione delle singole fasi del processo, assunte dalla direzione dell’asset manager. Si rimanda il Lettore a Lucarelli C. Op. cit. ‘99.


� Per definizione, la comunicazione strategica attiene alla diffusione delle informazioni relative alla mission ed agli obiettivi strategici di lungo periodo che sono perseguiti solo ed unicamente dal gestore. Questo coinvolge solo marginalmente gli altri soggetti esterni, protagonisti nel processo di erogazione del processo di asset management.


� Con riferimento al contesto domestico, si richiama il contenuto generale della “Vigilanza Informativa”, espresso con l’art. 8 del T.U.F.: “l. La Banca d'Italia e la Consob possono chiedere, per le materie di rispettiva competenza, ai soggetti abilitati la comunicazione di dati e notizie e la trasmissione di atti e documenti con le modalità e nei termini dalle stesse stabiliti. 2. I poteri previsti dal comma 1 possono essere esercitati anche nei confronti della società incaricata della revisione contabile. 3. Il collegio sindacale informa senza indugio la Banca d'Italia e la Consob di tutti gli atti o i fatti, di cui venga a conoscenza nell'esercizio dei propri compiti, che possano costituire un'irregolarità nella gestione ovvero una violazione delle norme che disciplinano l'attività delle Sim, delle società di gestione del risparmio o delle Sicav. 4. Le società incaricate della revisione contabile delle Sim, delle società di gestione del risparmio o delle Sicav comunicano senza indugio alla Banca d'Italia e alla Consob gli atti o i fatti, rilevati nello svolgimento dell'incarico, che possano costituire una grave violazione delle norme disciplinanti l'attività delle società sottoposte a revisione ovvero che possano pregiudicare la continuità dell'impresa o comportare un giudizio negativo, un giudizio con rilievi o una dichiarazione di impossibilità di esprimere un giudizio sui bilanci o sui prospetti periodici degli Oicr. 5. I commi 3 e 4 si applicano anche ai collegi sindacali e alle società incaricate della revisione contabile delle società che controllano le Sim, le società di gestione del risparmio o le Sicav o che sono da queste controllate ai sensi dell'articolo 23 del T.U. bancario. 6. I commi 3, 4 e 5 si applicano alle banche limitatamente alla prestazione dei servizi di investimento.


� Cfr. Musile Tanzi, Op. cit. 1999, pag. 231. In questo ambito, poi, si è preferito tralasciare la trattazione degli aspetti connessi con la comunicazione economica obbligatoria (bilanci, rendiconti,…) privilegiando quelli alla base della produzione/distribuzione del prodotto-fondo.


� Il contenuto dell’art. 13 del T.U.F. è come segue: “1. I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso Sim, società di gestione del risparmio, Sicav devono possedere i requisiti di professionalità e onorabilità stabiliti dal Ministro del Tesoro, del bilancio e della programmazione economica, con regolamento adottato sentite la Banca d'Italia e la Consob. 2. Il difetto dei requisiti determina la decadenza dalla carica. Essa è dichiarata dal consiglio di amministrazione entro trenta giorni dalla nomina o dalla conoscenza del difetto sopravvenuto. 3. In caso di inerzia, la decadenza è pronunciata dalla Banca d'Italia o dalla Consob. 4. Il regolamento previsto dal comma 1 stabilisce le cause che comportano la sospensione temporanea dalla carica e la sua durata. La sospensione è dichiarata con le modalità indicate nei commi 2 e 3”.


� Il contenuto dell’art. 14 del T.U.F. è come segue: “ 1. Il Ministro del tesoro, del bilancio e della programmazione economica, con regolamento adottato sentite la Banca d'Italia e la Consob, determina i requisiti di onorabilità dai partecipanti al capitale delle Sim, delle società di gestione del risparmio e delle Sicav. 2. Con il regolamento previsto dal comma 1 il Ministro del tesoro, del bilancio e della programmazione economica stabilisce la quota percentuale del capitale che deve essere posseduta per l'applicazione del comma 1. Per le Sicav si fa riferimento alle sole azioni nominative e il regolamento stabilisce le ipotesi in cui, al fine dell'attribuzione del diritto di voto, tali azioni sono considerate come azioni al portatore, con riguardo alla data di acquisto. 3. Ai fini del comma 2 si considerano anche le azioni possedute per il tramite di società controllate, di società fiduciarie o per interposta persona, nonché i casi in cui il diritto di voto spetta o è attribuito a un soggetto diverso dal socio o esistono accordi concernenti l'esercizio dei diritti di voto. 4. In assenza dei requisiti, il diritto di voto inerente alle azioni eccedenti il limite stabilito ai sensi del comma 2 non può essere esercitato. 5. In caso di inosservanza del comma 4, la deliberazione assembleare è impugnabile a norma dell'articolo 2377 del codice civile se, senza il voto di coloro che avrebbero dovuto astenersi, non si sarebbe raggiunta la necessaria maggioranza. Le azioni per le quali non può essere esercitato il diritto di voto sono computate ai fini della regolare costituzione dell'assemblea. 6. L'impugnazione può essere proposta anche dalla Banca d'Italia o dalla Consob entro sei mesi dalla data della deliberazione ovvero, se questa è soggetta a iscrizione nel registro delle imprese, entro sei mesi dall'iscrizione”.


� Il contenuto dell’art. 15, comma 5, del T.U.F. è come segue: “ La Banca d'Italia determina con regolamento: a) la partecipazione qualificata e le soglie partecipative; b) i soggetti tenuti a effettuare le comunicazioni quando il diritto di voto spetta o è attribuito a un soggetto diverso dal socio, nonché quando esistono accordi concernenti l'esercizio del diritto di voto; c) le procedure e i termini per l'effettuazione delle comunicazioni”.


� Si ricorda, poi, che con il secondo comma “L'autorizzazione è negata quando dalla verifica delle condizioni indicate nel comma 1 non risulta garantita la sana e prudente gestione”.


� In materia di autorizzazione all’esercizio dell’attività di SGR si veda anche il Provvedimento del Governatore della banca d’Italia del 1° Luglio 1998.


� L’obbligo per le gestioni individuali, di segnalare il parametro obiettivo di riferimento (benchmark) seguito dal gestore è stabilito dal Regolamento Consob n. 11522/’98, all’art. 42 (Parametri oggettivi di riferimento): “1. Ai fini della definizione delle caratteristiche della gestione, l'intermediario deve indicare all'investitore un parametro oggettivo di riferimento coerente con i rischi a essa connessi al quale commisurare i risultati della gestione. 2. Tale parametro deve essere costruito facendo riferimento a indicatori finanziari elaborati da soggetti terzi e di comune utilizzo”.


� Si veda il Regolamento adottato dalla Consob con delibera n. 11522 dell'1 luglio 1998 e successivamente modificato con delibera n. 11745 del 9 dicembre 1998.


� In effetti, l’articolo 28 si colloca nell’ambito della Parte II del regolamento, dedicata alla Disciplina della prestazione dei servizi di investimento e accessori e del servizio di gestione collettiva del risparmio.


� La posizione dell’art.27 del Regolamento Consob in una delle Sezioni dedicate ai Servizi di Investimento fa ritenere che si tratti di una disposizione riferibile unicamente alle gestioni individuali.


� In base all’art. 30, comma 2, il contratto deve: “a) specificare i servizi forniti e le loro caratteristiche; b) stabilire il periodo di validità e le modalità di rinnovo del contratto, nonché le modalità da adottare per le modificazioni del contratto stesso; c) indicare le modalità attraverso cui l'investitore può impartire ordini e istruzioni; d) prevedere la frequenza, il tipo e i contenuti della documentazione da fornire all'investitore a rendiconto dell'attività svolta; e) indicare e disciplinare, nei rapporti di negoziazione e ricezione e trasmissione di ordini, le modalità di costituzione e ricostituzione della provvista o garanzia delle operazioni disposte, specificando separatamente i mezzi costituiti per l'esecuzione delle operazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari derivati; f) indicare le altre condizioni contrattuali eventualmente convenute con l'investitore per la prestazione del servizio”.


� All’articolo 62, comma 2, del Regolamento Consob si legge: “Nella prestazione del servizio di gestione su base individuale di portafogli di investimento, gli intermediari autorizzati inviano al domicilio dell'investitore almeno con cadenza trimestrale il rendiconto relativo al periodo di riferimento, redatto secondo lo schema di cui all'Allegato n. 5. Il rendiconto è inviato entro quindici giorni lavorativi dalla data di chiusura del periodo di riferimento”. Al comma 4 e 5 si legge: “Nella prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio, le società di gestione del risparmio e le SICAV: 


a) mettono a disposizione degli investitori, nei luoghi e con le modalità indicate nel prospetto informativo, i prospetti periodici dell'OICR ed i dati sul suo rendimento percentuale nel periodo di riferimento. Della disponibilità del prospetto periodico è dato avviso su almeno un quotidiano a diffusione nazionale; l'avviso riporta i dati sul rendimento percentuale dell'OICR nel periodo di riferimento;


b) con periodicità semestrale, su richiesta degli investitori che non abbiano ritirato i certificati, inviano al domicilio degli stessi un prospetto riassuntivo indicante il numero delle quote o azioni di OICR di pertinenza e il loro valore all'inizio ed al termine del periodo di riferimento, nonché le sottoscrizioni e i disinvestimenti.


I dati sul rendimento percentuale dell'OICR comunque diffusi dalle società di gestione del risparmio e dalle SICAV sono sempre confrontati con quelli del parametro oggettivo di riferimento”.


� Si rimanda il Lettore alle considerazioni proposte nella sezione successiva, dedicata al confronto degli approcci “benchmark driven” e “risk driven”.


� Cfr. Alemanni B., “La valutazione della performance nel risparmio gestito”, in La Gestione del Risparmio Privato, Osservatorio del Mercato Mobiliare, Maggio 1999.


� Per approfondimenti, si veda il sito: www.morningstar.com.


� L’esempio ha una valenza esclusivamente dimostrativa e non prevede alcun riferimento con la realtà operativa, né domestica né estera.


� Non si entra nel dettaglio, al momento, della misura di rischio più adatta a definire il profilo di rischio desiderato dal cliente. Questo tema sarà oggetto di analisi nel paragrafo dedicato a “La logica ‘benchmark driven’ e risk driven’ ”.


� Per una analisi approfondita ed articolata dell’impiego di benchmark nell’attività di asset management si veda Basile I., Il benchmarking nell’attività di asset management, in Carluccio E., “Strategie, benchmarking e performance nell’asset management”, Egea, 1999.


� In realtà, immaginare delle formulazioni di previsioni per singola asset class costituisce una ulteriore esemplificazione. Sul piano concettuale l’asset allocation strategica si fonda sulla composizione del portafoglio in asset class, dopo che è stata completata l’analisi di scenario e di previsione con riferimento alla evoluzione del rendimento e del rischio delle stesse classi di attività. Solo dopo aver ottenuto tali previsioni, e aver stimato le correlazioni tra i rendimenti delle asset class selezionate, si compone il portafoglio assegnando alle asset class quel peso relativo che assicura, in base alle analisi di scenario ed alle correlazioni stimate, i livelli di rendimento e rischio desiderati.


� Si assume, per semplicità, che l’asset class detenuta per funzioni di liquidità non produca rendimento, nell’ambito dell’arco temporale considerato, e sia anche priva di rischio.


� Ciò equivale ad un coefficiente di correlazione pari a +1.


� Sulle modalità di calcolo del rischio medio effettivo di un portafoglio, noti i coefficienti di correlazione fra le singole classi di attività che lo compongono si veda Lucarelli, Op. cit. ‘99.


� Sono noti gli effetti che l’emotività degli operatori genera sui mercati finanziari. Ad esempio, la diffusione di notizie ed aspettative circa una evoluzione al rialzo dei mercati delle borse asiatiche può far sorgere negli investitori potenziali, anche non proprio avveduti, delle curiosità con riferimento a fondi/prodotti che presentino questo tipo di specializzazione.


� In altri termini, è possibile che la combinazione di due portafogli che, intesi singolarmente, si posizionano lungo la frontiera efficiente, possa determinare un nuovo portafoglio che presenti parametri di rendimento/rischio tali da allontanarlo dalla curva dell’efficienza.


� La comunicazione delle analisi di scenario dal soggetto addetto alla produzione a quello responsabile della distribuzione del servizio di asset management diviene particolarmente delicata quando il personale di contatto con la clientela opera in una logica di “multimanagement”, ovvero distribuisce prodotti di asset management per più gestori. Su questo tema si propongono approfondimenti nelle pagine che seguono.


� Si tratta generalmente di gestioni con soglie di accesso relativamente contenute e meccanismi di investimento piuttosto standardizzati.


� Questo avviene perché occorrerebbe inserire informazioni aggiuntive sulle correlazioni verificatesi effettivamente tra i rendimenti delle asset class. La complessità delle relazioni da inserire e la rilevanza marginale delle informazioni così offerte, rispetto agli obiettivi conoscitivi della sezione, consentono di effettuare agevolmente questa semplificazione.


� Nell’esempio proposto si tratta del mercato dei Paesi del Pacifico. Nella realtà, ogni periodo ha presentato situazioni simili. Si ricordi il trend negativo generalizzato dei fondi obbligazionari, nel periodo 1998-1999, a seguito della ripresa al rialzo dei tassi di interesse.


� Non si entra nel dettaglio, al momento, della misura di rischio più adatta a definire il profilo di rischio desiderato dal cliente. Questo tema sarà oggetto di analisi nel paragrafo dedicato a “La logica ‘benchmark driven’ e risk driven’ ”.


� Carluccio, Op. cit. ’99.


     112Da inserire in apposita "tasca" da predisporsi in seconda pagina di copertina.


     113In occasione del primo deposito del prospetto, il termine iniziale di validità della Parte I coinciderà con la data di inizio dell'attività di sollecitazione. In occasione dell'aggiornamento episodico del prospetto conseguente a modifiche dei contenuti della Parte I, il relativo termine iniziale di validità coinciderà con la data, specificata dalla parte interessata, a decorrere dalla quale le modifiche apportate diverranno operanti.


     114Occorre individuare quali sono le finalità che il sottoscrittore può perseguire tramite l’investimento nel fondo (ad esempio, «conservazione del capitale» tramite un fondo di liquidità Area Euro; «crescita del capitale» tramite un fondo azionario Europa).


     115Il grado di rischio, che deve essere stabilito avendo presente la volatilità (scostamento quadratico medio dei rendimenti settimanali) del fondo nel corso degli ultimi 3 anni o, in alternativa, qualora la stessa non sia disponibile, del relativo benchmark, deve essere tradotto nel prospetto in termini descrittivi (ad esempio, «livello di rischio basso» per un fondo di liquidità Area Euro; «livello di rischio alto» per un fondo azionario Europa). 


     116Evidenziare gli Stati, gli enti locali e gli organismi internazionali di carattere pubblico che emettono o garantiscono gli strumenti finanziari nei quali la società di gestione è stata autorizzata ad investire sino al 100% del patrimonio del fondo.


     117La descrizione dei rischi specifici deve essere effettuata anche tenendo conto dei fattori di rischio indicati nell'Allegato n. 3 al regolamento Consob n. 11522/98.


     118Il benchmark individuato corrisponde ai principi previsti dall’art. 50, comma 2, del regolamento Consob n. 11522/98. Qualora non sia possibile individuare un benchmark (ad esempio, per i fondi Globali ovvero, secondo altra terminologia, Flessibili), indicare le ragioni che hanno determinato tale rinuncia.


     119Ad esempio, per i versamenti in unica soluzione occorrerà riportare l'importo minimo del versamento iniziale e di quelli successivi. Per i Piani di Accumulazione del Capitale, l'importo minimo, la frequenza ed il numero dei versamenti, la relativa durata. 


     120Occorre al riguardo specificare in modo puntuale, ove possibile, i tempi previsti per l'effettuazione dell'operazione.


     121Qualora l'ammontare della provvigione di gestione sia parametrato alla variazione registrata da un predeterminato parametro di riferimento, indicare il parametro di riferimento, sintetizzando le indicazioni relative al meccanismo di calcolo. 


     122Evidenziare che, nel caso di due o più fondi illustrati nel medesimo prospetto, i partecipanti a ciascun fondo hanno diritto di richiedere anche le scritture contabili relative agli altri fondi offerti tramite il medesimo prospetto informativo.


     123Da inserire in apposita "tasca" da predisporsi in terza pagina di copertina.


     124In occasione del primo deposito del prospetto, il termine iniziale di validità della Parte II coinciderà con la data di inizio dell'attività di sollecitazione. In occasione dell'aggiornamento periodico annuale, il termine di validità coinciderà con la data di pubblicazione della Parte aggiornata (da effettuarsi entro il mese di febbraio di ciascun anno).


     125In un prospetto relativo a più fondi, le indicazioni del soggetto a cui è stata delegata la gestione, della banca depositaria e della società di revisione, se diversi, vengono riportate in corrispondenza delle informazioni sul rischio/rendimento di ciascun fondo. In tal caso, il punto 1. rinvierà al punto 2. in ordine a tali contenuti.


     126Utilizzare al riguardo, se sufficientemente indicativo, il comparto Assogestioni di appartenenza.


     127Il dato numerico per ciascun anno andrà riportato in Euro. Per i fondi valorizzati in un'altra valuta (ad esempio, il Dollaro), occorrerà affiancare alla relativa valorizzazione una valorizzazione in Euro.


     128Nel caso in cui il fondo sia operativo da meno di 10 anni, i dati devono essere riportati per tale periodo, con un minimo di 1 anno. Qualora vi siano state significative modifiche della politica di investimento, si deve procedere all'azzeramento delle performances passate. Analogamente, la società può richiedere l'annullamento dei dati storici nel caso in cui sia totalmente variata la società che gestisce. Il benchmark andrà sempre rappresentato per l'intero periodo richiesto.


     129Il grafico dev'essere costruito con punti di rilevazione mensili. Qualora non sia disponibile l'andamento del fondo per l'intero ultimo anno, riportare esclusivamente l'andamento del benchmark specificando che non è necessariamente indicativo delle future performances del fondo. 


     130Cfr. nota n. 128.


     131Al fine di consentire un corretto confronto tra l'andamento del valore della quota e quello del benchmark riportati nel grafico a barre, nel grafico lineare e su base annuale a 3 e 5 anni, occorre altresì evidenziare che la performance del fondo riflette oneri sullo stesso gravanti e non contabilizzati nell'andamento del benchmark. Detto benchmark può essere riportato al netto degli oneri fiscali vigenti applicabili al fondo.


     132Quanto sopra esposto rappresenta il contenuto minimo del punto 2. Ulteriori contenuti, anche relativi ad una sintesi degli investimenti effettuati, possono essere riportati purché non compromettano l'adeguatezza dell'esposizione del profilo di rischio/rendimento del fondo.


     133Cfr. nota n. 127.


     134Ove del caso, specificare che la quantificazione degli oneri fornita non tiene conto dell'entità dei costi di negoziazione che possono aver gravato sul patrimonio del fondo in forma implicita nei prezzi delle transazioni.


     135Da inserire in apposita "tasca" da predisporsi in seconda pagina di copertina.


     136Il documento dev'essere predisposto per la prima volta in occasione della redazione del primo prospetto redatto in conformità al presente schema, con la medesima data di validità. Successivamente, il documento deve essere aggiornato al variare dei dati riportati. Il documento deve essere contestualmente inviato alla Consob, con evidenziazione dei dati modificati.
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