Il valore dell’intermediazione finanziaria
Investimenti, inflazione e costi

L’intermediazione finanziaria crea valore aggiunto e contribuisce effettivamente al mantenimento e accrescimento di valore di un patrimonio nel tempo? Molti investitori hanno dato una risposta affermativa a questa domanda e affidato i propri risparmi al risparmio cosiddetto “gestito”. Qualsiasi risparmiatore che si ponga il problema del risparmio a lungo termine (per esempio con finalità l’acquisto di una casa per sé o per i figli, lo studio per i figli, la propria futura pensione ecc.) deve poter scegliere gli investimenti migliori ma, ancor prima, deve mettersi in grado di misurare i risultati degli investimenti, onde non cader preda di facili miraggi e illusioni proposte da professionisti del settore scarsamente preparati o molto orientati ai propri interessi e non a quelli del risparmiatore stesso. Infatti il lungo termine genera spesso quelle che potremmo definire “illusioni e distorsioni da inflazione”: grandi cifre future vengono decisamente ridimensionate quando si tiene conto della perdita di potere d’acquisto della moneta. Per evitare questa “illusione ottica” useremo dei dati “reali”, depurati cioè dall’impatto dell’inflazione. Se noi dovessimo decidere dove investire la nostra futura pensione, il tfr o le cifre da destinare un giorno ai nostri figli, non conoscendo a priori quale sarà il migliore investimento per i prossimi 30 - 40 anni, avremmo comunque sempre la possibilità di investire nella crescita di tutto il mondo (vedremo poi quali strumenti lo consentono e in che misura). La Banca Mondiale ci dice quanto è cresciuto il mondo in termini reali (cioè crescita del GDP, il prodotto interno lordo, al netto dell’inflazione) negli ultimi 36 anni: ci sono stati anni di crescita elevata (oltre il 6% nel 1974) e anni di crescita prossima a zero (1982) o molto bassa (1991 e 2002). Nel grafico sotto troviamo i tassi di crescita reali del mondo dal 1970 (in azzurro). Se alla crescita del mondo togliamo quelli che possiamo ipotizzare come i costi medi degli ETF e del risparmio gestito (l’ipotesi ci consente di essere molto aderenti alla realtà ma non troppo vincolati ai decimali), calcolati rispettivamente nella misura dello 0,3% annuo e del 2,28% (vedi sezione successiva) annuo (fondi, gestioni, polizze assicurative, hedge funds, fondi di fondi e quant’altro), otteniamo indicativamente il tasso di crescita degli ETF e del Risparmio Gestito riportato nel grafico sottostante.
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Vista così la situazione non sembra più di tanto preoccupante: i grafici si somigliano (ovviamente) anche se l’effetto dei costi di gestione abbassa di un po’ il rendimento che potremmo ottenere dai nostri risparmi: d’altra parte è naturale che si paghi un costo per gestire i propri risparmi: ma è davvero così? E se sì quanto importanti sono i costi e quanto incidono sui risultati finali? Non dobbiamo far altro che cumulare i risultati anno dopo anno per i 36 anni in esame per un investimento ipotetico di un milione di euro nel Mondo, in ETF e nel risparmio gestito.
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Il risultato è impressionante e dà la misura di quanto sia importante ridurre l’incidenza dei costi in un investimento, soprattutto se la durata è protratta nel tempo. Considerato il tasso di crescita globale, in un arco temporale di 36 anni l’investimento nel risparmio gestito consente di avere un capitale di circa 1,4 milioni, mentre i minori costi degli ETF consentono quasi di triplicare il valore dell’investimento in termini reali, allineando la crescita di valore del risparmio al tasso di crescita del mondo. La differenza è scioccante: avere dopo 36 anni 3 milioni di euro (veri, stiamo parlando in termini reali) rispetto al milione iniziale è sicuramente un premio importante al sacrificio del risparmio. Per risparmiatori più “piccoli” la questione non è meno importante: la differenza può significare una pensione decente o un terzo di una pensione decente. Tutto questo per dire che l’incidenza dei costi nell’investimento è di capitale importanza: se esistesse un ETF che replica la crescita reale del Mondo a costo zero sarebbero risolti molti  problemi dei risparmiatori. Visto che questo non esiste bisogna andare alla ricerca delle migliori approssimazioni, ma in questa ricerca ogni risparmiatore deve tenere presente che “i costi fanno la differenza”.
Funzionamento e costi del risparmio gestito 

Quando un risparmiatore affida il proprio patrimonio ai fondi comuni, alle gestioni patrimoniali, alle polizze finanziarie e in generale ai prodotti del cosiddetto risparmio gestito, i soldi vengono consegnati a un funzionario della banca o a un promotore finanziario (rete distributiva). Il denaro confluisce poi in una società che si occupa direttamente del loro investimento: la Sgr (Società di gestione del risparmio). L’attività di promozione e di collocamento dei prodotti (rete di vendita) e quella di gestione degli investimenti (attività della Sgr) vengono remunerate in diversa misura. Sono previste a tale scopo una serie di costi (commissioni) a carico dell’investitore. Nei fondi comuni di investimento, per esempio, troviamo: costo di sottoscrizione e/o di rimborso, di gestione, di incentivo (dette anche di performance), compenso riconosciuto alla banca depositaria, spese di revisione della contabilità e dei rendiconti, contributo di vigilanza alla Consob, oneri fiscali, costi di negoziazione impliciti nei prezzi delle transazioni. Nell’interesse di tutti gli investitori è fondamentale capire quanta parte delle commissioni prelevate dal patrimonio dei clienti vada a remunerare le rete di vendita (promotori, filiali, segretarie, ecc.) e quanto vada invece a pagare il lavoro di gestione vera e propria. Come investitore, infatti, è naturale che sia disposto a pagare di più una gestione che mi produce buoni risultati, invece che aiutare semplicemente a mantenere una rete di vendita. In Italia è comune imbattersi in una forte concentrazione delle attività di collocamento, gestione e negoziazione, come ha ricordato anche il Governatore della Banca d’Italia Mario Draghi in un discorso del marzo del 2006. Ogni singola capogruppo controlla verticalmente l’intera filiera dell’industria avendo la proprietà della rete di vendita, della Sgr e della Sim di intermediazione. Per la precisione le banche controllano il 92% delle Sgr. Ciò vuol dire che uno stesso soggetto raccoglie il denaro, decide come investirlo (quali titoli e in quali percentuali) e le operazioni di compravendita dei titoli avvengono sempre “in casa”. In un sistema così costruito appare evidente che il problema del conflitto di interessi non è secondario. Emerge un aspetto delicato del rapporto che si instaura tra banca controllante e Sgr controllata. È possibile che una Sgr, nel momento di scegliere i titoli da inserire nel portafoglio di un fondo comune, privilegi i titoli facenti parte del gruppo o altre aziende da esso finanziate. Avere più “azioni della casa” di quanto potrebbe ritenersi normale non è di per se un aspetto negativo, ma non aiuta di certo la gestione a essere (e apparire) trasparente. A ciò si aggiunga che, nell’attività di gestione, le operazioni dirette di compravendita dei titoli vengono effettuate per almeno il 60% con degli intermediari appartenenti allo stesso gruppo. Per ogni operazione in più, aumentano i ricavi dell’intermediario e, di conseguenza, quelli di tutto il gruppo. Analizzate le questioni riguardanti la gestione e l’intermediazione, passiamo ora alla rete distributiva. L’aspetto che maggiormente rende delicato il rapporto tra investitore e industria del risparmio è il fatto che la maggior parte delle commissioni che servirebbero a svolgere un buon lavoro di gestione, ricercando maggiori rendimenti per esempio, vengono in realtà “girate” alle reti di vendita. Le cifre variano dal 53% fino al 94%. Le cose migliorano, ma di poco, tra le società che non appartengono a gruppi bancari (dal 46% all’80%). In quest’ultimo caso il cliente paga commissioni in media più alte, ma il risultato finale è un maggior rendimento dei fondi in questione. Infatti in media, i fondi delle Sgr non legate a gruppi bancari hanno un numero di stelle (secondo il metro di valutazione di Cfs Rating) pari a 3,22 contro un 2,67 delle Sgr bancarie. Le reti di vendita sono quindi molto costose da mantenere e la maggior parte delle risorse, che il cliente paga sotto forma di commissioni, non vengono impiegate per migliorare la qualità del prodotto (non vanno a remunerare direttamente l’attività di gestione del portafoglio). Dalle riflessioni sopra riportate è chiaro quindi che la mancanza di indipendenza nelle scelte di investimento e l’esistenza di una rete distributiva da remunerare, pesano in negativo sui rendimenti dei prodotti e sui costi pagati dai clienti (sono le due facce della stessa medaglia). Secondo uno studio di Assogestioni (associazione delle società che si occupano di risparmio gestito) a dicembre 2006 erano 940 i miliardi di euro investiti dai risparmiatori italiani in prodotti del risparmio gestito. Un altro studio, questa volta di Mediobanca, ha calcolato che i fondi azionari hanno costi medi totali (annui) pari a 2,3%, quelli obbligazionari all’1,8% e quelli di liquidità all’1%. Il calcolo è presto fatto: ogni anno gli investitori italiani pagano all’industria del risparmio gestito (comprendendo nel calcolo solo i fondi azionari, obbligazionari e di liquidità che rappresentano il 61% del patrimonio totale affidato) circa 10,4 miliardi di euro in commissioni (considerando un costo medio di almeno il 3% per gli altri prodotti finanziari, il costo totale del risparmio gestito supera i 21 miliardi di euro all’anno, cioè il 2,28% del patrimonio totale in gestione). 

	Dati Assogestioni (fine 2006); Mediobanca
	Fondi azionari
	Fondi obbligazionari
	Fondi liquidità
	Altri Prodotti*

	 
	 
	 
	 
	 

	Patrimonio in gestione (milioni di €)
	163.613
	322.814
	88.890
	365.000

	Costo annuo percentuale
	2,30
	1,80
	1,00
	3,00

	Costo annuo (milioni di €)
	3.763
	5.811
	889
	10.950

	Totale costi risparmio gestito
	 
	 
	 
	21.413

	 
	 
	 
	 
	 

	*Altri prodotti: Gestioni patrimoniali, Polizze, Fondi di fondi, Hedge fund, Obbligazioni strutturate 
	 
	 
	 
	 


Secondo la società di consulenza indipendente Tiche S.r.l. il miglioramento dell’efficienza del sistema dovrebbe passare necessariamente attraverso l’indipendenza nelle scelte di investimento, il contenimento dei costi, la netta separazione tra attività di vendita di prodotti finanziari e attività di consulenza finanziaria. Perché si possa attuare in pratica tale cambiamento strutturale e “culturale”, sarebbe necessario innanzitutto che l’intervento del promotore nei confronti del cliente fosse limitato esclusivamente a tre ambiti: identificazione del profilo di rischio; impostazione del portafoglio (cioè la definizione della percentuale massima di attività rischiose, coerente con tale profilo); produzione di un’adeguata rappresentazione del patrimonio (rendiconto periodico). Per svolgere tali attività il promotore finanziario avrebbe bisogno in realtà di una sola tipologia di prodotto: un fondo flessibile ben gestito. Avremmo quindi diversi fondi flessibili, ognuno con un investimento massimo in attività rischiose dello 0%, del 5%, del 10%, ecc. via via fino al 100%. Naturalmente la remunerazione del promotore dovrebbe essere indipendente dalla scelta del profilo di rischio (unica commissione di vendita). A questo punto la “manutenzione tattica” del portafoglio, ovvero l’acquisto e la vendita delle diverse attività finanziarie in funzione del trend del mercato, potrebbe essere svolta in monte in modo professionale e specializzato dai gestori del fondo flessibile. Nella realtà, l'esistenza di decine di fondi ultra specializzati offerti ai risparmiatori, presuppone al contrario che la manutenzione tattica sia svolta dallo stesso promotore a livello "artigianale". Si realizza così, di fatto, una sorta di "gestione impropria" che non aiuta a liberarsi dal sospetto che, sia la scelta dei singoli strumenti sia la rotazione del portafoglio suggerita al cliente, possano essere pensate anche (soprattutto) in funzione della generazione di commissioni. Diminuire il peso della commissione di vendita (che remunera le rete) ed esaltare contemporaneamente quella di gestione, servirebbe a migliorare l’efficienza del sistema diminuendo contemporaneamente anche i costi per gli investitori. Tale recupero di efficienza può essere prodotto dall’interno del sistema stesso? Considerando che i 21 miliardi di euro all’anno possono rappresentare per alcuni istituti anche il 65% del bilancio annuo, sembra difficile che lo stimolo al cambiamento possa partire proprio da chi costruisce e vende i prodotti. Dato il funzionamento dell’industria del risparmio è necessario che l’investitore da parte sua prenda consapevolezza dei conflitti di interesse in gioco e cerchi di minimizzare i costi di investimento. Il modo più semplice per aggirare l’ostacolo è l’utilizzo di internet. Comprare, per esempio, un fondo comune on line tramite il sito di alcune banche o utilizzando i cosiddetti supermercati dei fondi, permette di eliminare in buona parte i costi di ingresso. Come scegliere lo strumento adatto? Ci sono diverse agenzie che analizzano e giudicano il lavoro dei gestori, pubblicando le classifiche: Morningstar, Cfs Rating, Il Sole 24Ore. Nella scelta si badi alla storia del fondo (almeno 5 anni addietro, meglio 10) e non alle performance recenti. Meglio i prodotti che rendono stabilmente sopra la media del mercato. Sicuramente già con questa selezione la scrematura sarà notevole. Al posto dei fondi si può optare utilmente per gli Etf, che spesso fanno meglio lo stesso lavoro (commissioni molto più basse). Sulla Borsa Italiana si possono comprare già più di 100 Etf diversi. Se lo si compra all’estero è meglio assicurarsi prima che il prodotto sia “armonizzato”, cioè che il suo trattamento fiscale sia equiparato a quello di un fondo comune italiano. Così si eviterà la seccatura di dover inserire i proventi derivanti dall’Etf nella propria dichiarazione dei redditi. L’utilizzo di prodotti diversi dai fondi comuni e dagli Etf (e dalla compravendita diretta di azioni e obbligazioni, naturalmente) per gestire il proprio portafoglio, sottopone inevitabilmente l’investitore ad uno “sforzo” maggiore che spesso non è ripagato dai risultati. Gestioni patrimoniali, obbligazioni strutturate, fondi di fondi, hedge fund, ecc. possono essere prodotti molto complessi (l’apparente semplicità è fuorviante) e sicuramente costosi (l’apparente convenienza è solo fittizia). La semplicità spesso paga, soprattutto negli investimenti.

_1240642518.xls
moneo etf e fondi incremento %

		1970		1970		1970

		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006

		2007		2007		2007



crescita reale Mondo

crescita al netto costi Risparmio Gestito

crescita al netto costi ETF

anni

incremento annuo %

mondo Etf e fondi incremento %

4.227898827

1.947898827

3.927898827

3.7778096682

1.4978096682

3.4778096682

5.4366923922

3.1566923922

5.1366923922

6.2161832275

3.9361832275

5.9161832275

1.1355007023

-1.1444992977

0.8355007023

0.9750864855

-1.3049135145

0.6750864855

4.9177444641

2.6377444641

4.6177444641

3.98808918

1.70808918

3.68808918

4.437053627

2.157053627

4.137053627

4.1316987597

1.8516987597

3.8316987597

1.738963849

-0.541036151

1.438963849

1.8425866633

-0.4374133367

1.5425866633

0.373898833

-1.906101167

0.073898833

2.8835179539

0.6035179539

2.5835179539

4.6655319933

2.3855319933

4.3655319933

3.4511812333

1.1711812333

3.1511812333

3.3543049987

1.0743049987

3.0543049987

3.6799724885

1.3999724885

3.3799724885

4.5778223475

2.2978223475

4.2778223475

3.6615299996

1.3815299996

3.3615299996

2.6834664382

0.4034664382

2.3834664382

1.3424940337

-0.9375059663

1.0424940337

2.0675947481

-0.2124052519

1.7675947481

1.7753577192

-0.5046422808

1.4753577192

3.305587298

1.025587298

3.005587298

2.7527807188

0.4727807188

2.4527807188

3.6772501674

1.3972501674

3.3772501674

3.6980687667

1.4180687667

3.3980687667

2.4520091275

0.1720091275

2.1520091275

2.9582822105

0.6782822105

2.6582822105

4.4130998314

2.1330998314

4.1130998314

1.5116893637

-0.7683106363

1.2116893637

1.761331051

-0.518668949

1.461331051

2.6376819758

0.3576819758

2.3376819758

4.1116773532

1.8316773532

3.8116773532

3.6539816379

1.3739816379

3.3539816379

3.9231649482

1.6431649482

3.6231649482

3.5891137846

1.3091137846

3.2891137846



mondo etf e fondi

		1970		1970		1970

		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006

		2007		2007		2007



1m euro investiti nel mondo

1m euro nel risparmio gestito

1m euro  in ETF

anni

crescita di un milione di euro

Mondo ETF e risparmio gestito

1042278.98826968

1019478.98826968

1039278.98826968

1081654.30465817

1034748.84312127

1075423.13340331

1140460.521949

1067412.68113005

1130664.31168038

1211353.63763105

1109428.00005327

1197556.48404774

1225108.56669397

1096730.60438443

1207562.07688267

1237054.43476059

1082419.21851024

1215714.16526782

1297889.61074348

1110970.67152445

1271852.7388333

1349650.60587819

1129947.041358

1318759.80208005

1409535.32703796

1154320.60499664

1373317.60230325

1467773.08066229

1175695.14532197

1425938.99583702

1493297.12391983

1169334.20955981

1446457.7424954

1520812.41756819

1164219.38577626

1468770.60672098

1526498.71744899

1142028.18647707

1469856.01105821

1570515.58203312

1148920.53162139

1507830.0050008

1643788.48897301

1176328.39848108

1573654.80627405

1700518.60881941

1190105.33592594

1623243.5212061

1757559.18951918

1202890.6970398

1672822.32921567

1822236.88416331

1219730.83586559

1729363.26372534

1905655.65147149

1247758.08359183

1803342.35189097

1975431.80483984

1264996.23583951

1863962.2460459

2028441.85433169

1270100.07109526

1908389.16060059

2055673.56520398

1258192.80715127

1928284.0037404

2098176.56387598

1255520.33954971

1962368.25051874

2135426.70346551

1249184.45307248

1991320.20198219

2206015.09733402

1261995.93015217

2051171.06903609

2266741.85558761

1267962.40358218

2101481.79752735

2350095.62426641

1285679.01038862

2172454.09505192

2437003.77653466

1303910.82287477

2246275.57912647

2496759.33157396

1306153.66850519

2294615.63461913

2570620.51871902

1315013.07648052

2355612.99383367

2684064.56849697

1343063.61819803

2452501.70791187

2724639.28709489

1332744.71756769

2482218.41025221

2772629.20488505

1325832.18454765

2518491.83863378

2845762.34567938

1330574.44730176

2577366.16840871

2962770.91157158

1354946.27811999

2675607.05095808

3071030.01665321

1373562.99118466

2765346.42014936

3191511.58981428

1396132.89679682

2865539.48233964

3306058.57222062

1414409.86499977

2959790.33645572



Foglio1

				1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007
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		cresc. Netto costi		1.95		1.50		3.16		3.94		-1.14		-1.30		2.64		1.71		2.16		1.85		-0.54		-0.44		-1.91		0.60		2.39		1.17		1.07		1.40		2.30		1.38		0.40		-0.94		-0.21		-0.50		1.03		0.47		1.40		1.42		0.17		0.68		2.13		-0.77		-0.52		0.36		1.83		1.37		1.64		1.31

		costi ETF		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		cresc. ETF netto costi		3.93		3.48		5.14		5.92		0.84		0.68		4.62		3.69		4.14		3.83		1.44		1.54		0.07		2.58		4.37		3.15		3.05		3.38		4.28		3.36		2.38		1.04		1.77		1.48		3.01		2.45		3.38		3.40		2.15		2.66		4.11		1.21		1.46		2.34		3.81		3.35		3.62		3.29

				1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007

		crescita reale Mondo		4.23		3.78		5.44		6.22		1.14		0.98		4.92		3.99		4.44		4.13		1.74		1.84		0.37		2.88		4.67		3.45		3.35		3.68		4.58		3.66		2.68		1.34		2.07		1.78		3.31		2.75		3.68		3.70		2.45		2.96		4.41		1.51		1.76		2.64		4.11		3.65		3.92		3.59

		crescita al netto costi Risparmio Gestito		1.95		1.50		3.16		3.94		-1.14		-1.30		2.64		1.71		2.16		1.85		-0.54		-0.44		-1.91		0.60		2.39		1.17		1.07		1.40		2.30		1.38		0.40		-0.94		-0.21		-0.50		1.03		0.47		1.40		1.42		0.17		0.68		2.13		-0.77		-0.52		0.36		1.83		1.37		1.64		1.31

		crescita al netto costi ETF		3.927898827		3.4778096682		5.1366923922		5.9161832275		0.8355007023		0.6750864855		4.6177444641		3.68808918		4.137053627		3.8316987597		1.438963849		1.5425866633		0.073898833		2.5835179539		4.3655319933		3.1511812333		3.0543049987		3.3799724885		4.2778223475		3.3615299996		2.3834664382		1.0424940337		1.7675947481		1.4753577192		3.005587298		2.4527807188		3.3772501674		3.3980687667		2.1520091275		2.6582822105		4.1130998314		1.2116893637		1.461331051		2.3376819758		3.8116773532		3.3539816379		3.6231649482		3.2891137846

				1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007

		1m euro investiti nel mondo		1042278.98826968		1081654.30465817		1140460.521949		1211353.63763105		1225108.56669397		1237054.43476059		1297889.61074348		1349650.60587819		1409535.32703796		1467773.08066229		1493297.12391983		1520812.41756819		1526498.71744899		1570515.58203312		1643788.48897301		1700518.60881941		1757559.18951918		1822236.88416331		1905655.65147149		1975431.80483984		2028441.85433169		2055673.56520398		2098176.56387598		2135426.70346551		2206015.09733402		2266741.85558761		2350095.62426641		2437003.77653466		2496759.33157396		2570620.51871902		2684064.56849697		2724639.28709489		2772629.20488505		2845762.34567938		2962770.91157158		3071030.01665321		3191511.58981428		3306058.57222062

		1m euro nel risparmio gestito		1019478.98826968		1034748.84312127		1067412.68113005		1109428.00005327		1096730.60438443		1082419.21851024		1110970.67152445		1129947.041358		1154320.60499664		1175695.14532197		1169334.20955981		1164219.38577626		1142028.18647707		1148920.53162139		1176328.39848108		1190105.33592594		1202890.6970398		1219730.83586559		1247758.08359183		1264996.23583951		1270100.07109526		1258192.80715127		1255520.33954971		1249184.45307248		1261995.93015217		1267962.40358218		1285679.01038862		1303910.82287477		1306153.66850519		1315013.07648052		1343063.61819803		1332744.71756769		1325832.18454765		1330574.44730176		1354946.27811999		1373562.99118466		1396132.89679682		1414409.86499977

		1m euro  in ETF		1039278.98826968		1075423.13340331		1130664.31168038		1197556.48404774		1207562.07688267		1215714.16526782		1271852.7388333		1318759.80208005		1373317.60230325		1425938.99583702		1446457.7424954		1468770.60672098		1469856.01105821		1507830.0050008		1573654.80627405		1623243.5212061		1672822.32921567		1729363.26372534		1803342.35189097		1863962.2460459		1908389.16060059		1928284.0037404		1962368.25051874		1991320.20198219		2051171.06903609		2101481.79752735		2172454.09505192		2246275.57912647		2294615.63461913		2355612.99383367		2452501.70791187		2482218.41025221		2518491.83863378		2577366.16840871		2675607.05095808		2765346.42014936		2865539.48233964		2959790.33645572
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crescita reale Mondo

crescita al netto costi Risparmio Gestito

crescita al netto costi ETF
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1m euro investiti nel mondo

1m euro nel risparmio gestito

1m euro  in ETF

anni

crescita di un milione di euro

Mondo ETF e risparmio gestito

1042278.98826968

1019478.98826968

1039278.98826968

1081654.30465817

1034748.84312127

1075423.13340331

1140460.521949

1067412.68113005

1130664.31168038

1211353.63763105

1109428.00005327

1197556.48404774

1225108.56669397

1096730.60438443

1207562.07688267

1237054.43476059

1082419.21851024

1215714.16526782

1297889.61074348

1110970.67152445

1271852.7388333

1349650.60587819
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1318759.80208005

1409535.32703796

1154320.60499664
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1467773.08066229

1175695.14532197

1425938.99583702

1493297.12391983

1169334.20955981

1446457.7424954

1520812.41756819

1164219.38577626

1468770.60672098

1526498.71744899
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1570515.58203312
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1975431.80483984
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1863962.2460459
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2098176.56387598

1255520.33954971

1962368.25051874

2135426.70346551

1249184.45307248

1991320.20198219

2206015.09733402

1261995.93015217

2051171.06903609
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2101481.79752735
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1306153.66850519
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3306058.57222062
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				1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007

		gdp real growth		4.23		3.78		5.44		6.22		1.14		0.98		4.92		3.99		4.44		4.13		1.74		1.84		0.37		2.88		4.67		3.45		3.35		3.68		4.58		3.66		2.68		1.34		2.07		1.78		3.31		2.75		3.68		3.70		2.45		2.96		4.41		1.51		1.76		2.64		4.11		3.65		3.92		3.59

		risp.gest. Costi		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28		2.28

		cresc. Netto costi		1.95		1.50		3.16		3.94		-1.14		-1.30		2.64		1.71		2.16		1.85		-0.54		-0.44		-1.91		0.60		2.39		1.17		1.07		1.40		2.30		1.38		0.40		-0.94		-0.21		-0.50		1.03		0.47		1.40		1.42		0.17		0.68		2.13		-0.77		-0.52		0.36		1.83		1.37		1.64		1.31

		costi ETF		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		cresc. ETF netto costi		3.93		3.48		5.14		5.92		0.84		0.68		4.62		3.69		4.14		3.83		1.44		1.54		0.07		2.58		4.37		3.15		3.05		3.38		4.28		3.36		2.38		1.04		1.77		1.48		3.01		2.45		3.38		3.40		2.15		2.66		4.11		1.21		1.46		2.34		3.81		3.35		3.62		3.29

				1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007

		crescita reale Mondo		4.23		3.78		5.44		6.22		1.14		0.98		4.92		3.99		4.44		4.13		1.74		1.84		0.37		2.88		4.67		3.45		3.35		3.68		4.58		3.66		2.68		1.34		2.07		1.78		3.31		2.75		3.68		3.70		2.45		2.96		4.41		1.51		1.76		2.64		4.11		3.65		3.92		3.59

		crescita al netto costi Risparmio Gestito		1.95		1.50		3.16		3.94		-1.14		-1.30		2.64		1.71		2.16		1.85		-0.54		-0.44		-1.91		0.60		2.39		1.17		1.07		1.40		2.30		1.38		0.40		-0.94		-0.21		-0.50		1.03		0.47		1.40		1.42		0.17		0.68		2.13		-0.77		-0.52		0.36		1.83		1.37		1.64		1.31

		crescita al netto costi ETF		3.927898827		3.4778096682		5.1366923922		5.9161832275		0.8355007023		0.6750864855		4.6177444641		3.68808918		4.137053627		3.8316987597		1.438963849		1.5425866633		0.073898833		2.5835179539		4.3655319933		3.1511812333		3.0543049987		3.3799724885		4.2778223475		3.3615299996		2.3834664382		1.0424940337		1.7675947481		1.4753577192		3.005587298		2.4527807188		3.3772501674		3.3980687667		2.1520091275		2.6582822105		4.1130998314		1.2116893637		1.461331051		2.3376819758		3.8116773532		3.3539816379		3.6231649482		3.2891137846

				1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007

		1m euro investiti nel mondo		1042278.98826968		1081654.30465817		1140460.521949		1211353.63763105		1225108.56669397		1237054.43476059		1297889.61074348		1349650.60587819		1409535.32703796		1467773.08066229		1493297.12391983		1520812.41756819		1526498.71744899		1570515.58203312		1643788.48897301		1700518.60881941		1757559.18951918		1822236.88416331		1905655.65147149		1975431.80483984		2028441.85433169		2055673.56520398		2098176.56387598		2135426.70346551		2206015.09733402		2266741.85558761		2350095.62426641		2437003.77653466		2496759.33157396		2570620.51871902		2684064.56849697		2724639.28709489		2772629.20488505		2845762.34567938		2962770.91157158		3071030.01665321		3191511.58981428		3306058.57222062

		1m euro nel risparmio gestito		1019478.98826968		1034748.84312127		1067412.68113005		1109428.00005327		1096730.60438443		1082419.21851024		1110970.67152445		1129947.041358		1154320.60499664		1175695.14532197		1169334.20955981		1164219.38577626		1142028.18647707		1148920.53162139		1176328.39848108		1190105.33592594		1202890.6970398		1219730.83586559		1247758.08359183		1264996.23583951		1270100.07109526		1258192.80715127		1255520.33954971		1249184.45307248		1261995.93015217		1267962.40358218		1285679.01038862		1303910.82287477		1306153.66850519		1315013.07648052		1343063.61819803		1332744.71756769		1325832.18454765		1330574.44730176		1354946.27811999		1373562.99118466		1396132.89679682		1414409.86499977

		1m euro  in ETF		1039278.98826968		1075423.13340331		1130664.31168038		1197556.48404774		1207562.07688267		1215714.16526782		1271852.7388333		1318759.80208005		1373317.60230325		1425938.99583702		1446457.7424954		1468770.60672098		1469856.01105821		1507830.0050008		1573654.80627405		1623243.5212061		1672822.32921567		1729363.26372534		1803342.35189097		1863962.2460459		1908389.16060059		1928284.0037404		1962368.25051874		1991320.20198219		2051171.06903609		2101481.79752735		2172454.09505192		2246275.57912647		2294615.63461913		2355612.99383367		2452501.70791187		2482218.41025221		2518491.83863378		2577366.16840871		2675607.05095808		2765346.42014936		2865539.48233964		2959790.33645572
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