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Quanto e come si fa ricorso all’architettura aperta

Prevale 'allocazione
su fondi multimarca

Nonostante la contrazio-
ne dei patrimoni gestiti trami-
tegpfegpmaumental'utilizzo
di strategie multimanager trai
clienti «privatex». Nel rispar-
mio gestito circa la meta dei
portafogli & investita tramite
I'utilizzo di prodotti multima-
nager (gestioni o fondi di fon-
di). Si tratta di un ulteriore in-
cremento rispetto agli anni
precedenti: nel 2007 il 442 dei
portafogli sposava la logica
multibrand (419 nel 2006). La
cosiddetta architettura aperta
sistadiffondendo anche nel ri-
sparmio amministrato dove si
¢ passati da una penetrazione
del 239% nel zoo07 al 27% del
2008. T dati emergono dalla ri-
cerca condotta per il secondo
anno dalla Aipb. Il fine nonera
solo quello di valutare 'aspet-
to dimensionale ma anche in-
dividuare le tendenze per ef-
fettuare delle considerazioni
sul fenomeno.

Da un focus particolare che
riguardaimotivi per cuisisele-
zionano le controparti, emer-
ge come visiano delle sfumate
differenze trailmodus operan-
di nel mondo del risparmio ge-
stito e quello adottato dal ri-
sparmioamministrato. I gesto-
ri selezionano nel 559 dei casi
sono controparti con pochi
prodotti di nicchia e di eccel-
lenza. E del resto nel mondo
delle gpf e gpm il multimana-
ger ¢ un fenomeno gia consoli-
dato ¢ si opera tramite delle
strutture interne di selezione.
111896 sceglie invece in base al-
la notorieta del brand; vengo-
no successivamente, con un
9% a testa, controparti di nuo-
va introduzione sul mercato
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domestico, soggetti con gam-
ma d'offerta ampia e generali-
sta e case d'investimento che
hanno ricevuto riconoscimen-
ti. Quando inveceifondi vengo-
no inseriti in un deposito titoli,
ossia nel risparmio ammini-
strato, la percentuale di coloro
cheoptanoperlacasadiinvesti-
mento specializzata ¢ di nic-
chia scende al 45%, mentre la
conoscenzadel brandsaleal 20
per cento. « Vi € una maggiore
polarizzazione nell’ammini-
strato - spiega Gianfranco Ve-
nuti, coordinatore del gruppo

di lavoro multimanager nella
Commissione tecnica mercato
finanziario di Aipb-dovelano-
torieta del brand conta mag-
giormente rispetto aquanto av-
viene nel gestito, pit slegato da
queste logiche. Dall’analisi
emerge che, nonostante i mi-
glioramenti registrati dall’ar-
chitettura aperta, non siamo
ancorainun’industriacomple-
tamente matura». Obiettivo
dell'indagine era anche analiz-
zare le tendenze future delmul-
timanager, per capire in parti-
colare se l'utilizzo di prodotti
terzi sia attivo o statico. La ri-
spostachesipuo trarre dall’esi-
to dell’analisi € che nell'ambito
del gestito emerge unamaggio-
re capacitadislegarsidallescel-

te gia fatte, utilizzando nuove
soluzioni, mentreil settore am-
ministrato appare piu statico.
11509 dei gestori si dichiara in-
fatti disposto a modificare le
principali prime cinque contro-
partiutilizzate, mentre nel set-
tore del risparmio amministra-
to la percentuale scende al 45
per cento. Nel caso dicambioil
G79% dei gestori dichiaradiipo-
tizzare I'utilizzo di controparti
gia presenti a catalogo, mentre
nel caso dell’'amministrato c’é
equilibrio tra chi potrebbe an-
che valutare di scegliere case
d'investimento con cui conclu-
derenuoviaccordi e chidichia-
ra di optare per uno switch su
prodotti gia in gamma.

Effetti della Mifid. A chi so-
stiene che il multimanger abbia
subitounduro colpo conle nuo-
ve regole Mifid, risponde I'a.d.
di Banca Ponti, Andrea Ragaini.
«La Mifid ha regolamentato il
principio dellinducement, e ha
sancito di fatto I'impossibilita
di ricevere ristorni commissio-
nali dalle societa prodotto, con
riferimento alle Oicr inseriti
nelle linee di gestioni patrimo-
niali - spiega Ragaini —. Di fatto
ha reso meno conveniente per
le strutture di private banking
la gestione in fondi. Ma d’altro
cantol'architetturaapertaresta
unmust per glioperatori del set-
tore: si pensi all'utilizzo di un
fondo multimanager inseritoin
portafoglioin quanto generato-
re di alpha e quindi di eccellen-
za di gestione». C'é poi da dire
cheperovviare alle problemati-
che recenti le societa di gestio-
ne dei fondi hanno introdotto
classi Mifid, con commissioni
pit basse, che possono essere
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inserite comungue in gestione.,

Insomma, secondo Ragaini,
il perimetro si & certamente ri-
dotto, ma rimane comungque
particolarmente interessante
e di grande importanza. «Va
poi notato che, nell'ambito del
risparmio amministrato, I'ar-
chitetturaapertaconsente diri-
durreinmisurarilevanteil con-
flitto di interessi, fondandosi
sulla ricerca e sulla selezione
dinicchie dieccellenzaneisin-
goli mercati o nelle singole
aree dispecializzazione», con-
clude Ragaini.
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