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Nella sua definizione il Ter (To-
tal expenses ratio) indica il rap-

porto tra il totale degli costi a cari-
co di un fondo comune e il suo
patrimonio. In sostanza è l’indica-
tore che riassume tutti gli oneri
che il cliente deve sostenere per
l’acquisto del prodotto prescelto.

Il Ter (pubblicato sia sul rendi-
condo, sia sul prospetto informati-
vo), include le commissioni di ge-
stione, di performance, le spese
per la società di revisione, il com-
penso riconosciuto alla banca de-
positaria e le spese sostenute per la
pubblicazione delle quote e per la
stampa dei prospetti informativi.
Ma in questo indicatore non sono
incluse le commissioni di ingresso,
di uscita e di switch (passaggio da
un fondo all’altro). Non solo. Spes-
so non vengono compresi neppure

i costi di negoziazione dei titoli nel
portafoglio dei fondi, che possono
avere un impatto rilevante sul ren-
dimento finale dell’investitore.

Questo punto è stato ampliamen-
te analizzato nell’ambito di uno
studio molto articolato sul settore
dei fondi comuni in Italia, elabora-
to dal professor Paolo Gualtieri
dell’Università Cattolica di Milano.

In sintesi, l’analisi evidenzia che
poco più della metà dei fondi azio-

nari e obbligazionari e circa due
terzi dei fondi di liquidità riporta-
no i costi di intermediazione ai fini
del calcolo del Ter. Questo signifi-
ca che non c’è un metodo univoco
seguito dalle Società di gestione
del risparmio nel calcolo del Total
expenses ratio.

I costi che derivano dall’attività
di negoziazione possono essere di
tipo esplicito (commissioni ricono-
sciute al broker per la compraven-

dita di titoli) e implicito (per esem-
pio il differenziale tra il prezzo di
vendita di un titolo - lettera - e
quello di acquisto - denaro -). Non
sempre i costi di tipo esplicito so-
no inclusi nel calcolo del Ter, men-
tre i costi impliciti non lo sono
mai. E questo è un fattore di non
poco conto perché potrebbe avere
un’incidenza notevole sul rendi-
mento finale.

Lo studio evidenzia, inoltre, co-

me le dimensioni delle commis-
sioni di negoziazione possano es-
sere un utile indice dell’attitudine
del gestore a contenere i costi.
Ma pone anche l’accento sulla dif-
ficoltà circa la loro valutazione in
quanto strettamente correlate al-
le convenzioni contabili e di mer-
cato (contabilizzazione del prez-
zo lordo o netto da commissioni
dei titoli acquistati).

Isabella Della Valle

1 Marco Ferrazzi, milanese
classe 1949, laureato alla
Bocconi, già responsabile presso
Chase Manhattan Bank prima a
Milano e poi a Londra dei
prodotti finanziari derivati. Nel
luglio del 1988 è partito il fondo
di cui Ferrazzi è advisor e
azionista e che fa capo alla Arner
Bank di Lugano, banca
specializzata nella gestione
patrimoniale con sede anche a
Milano. Il portafoglio iniziale di
15 milioni di dollari è diventato
ora a 45 milioni e chi ha
investito allora su Pico un
capitale di 100 si ritrova dopo
circa cinque anni con 225. Il
nome Pico non è stato scelto a
caso, dice Ferrazzi, ma richiama
il filosofo rinascimentale Giovanni
Pico della Mirandola.

1 Michele Ragazzi, milanese, classe
1960, laureato alla Bocconi, formatosi
in Mediobanca che ha lasciato nel 90,
dopo sei anni, per guidare un piccolo
gruppo in Deutsche Bank. Dopo due
anni Ragazzi ha lasciato Milano per
Londra e dopo due anni ha creato una
sua società. Nato con una dote di 10
milioni di marchi, Giano è il Dio con
due volti opposti, esemplificazione
della strategia long-short. A distanza di
dieci anni, sostenuto da un ritorno
medio annuo del 18%, Giano di
presenta oggi con 700 milioni di dollari
in portafoglio, un book di 70 titoli
azionari e un team operativo di 15
persone che gestiscono anche Pharux
Flex, un tradizionale fondo flessibile,
un comparto Sicav distribuito da Omnia
Sim. Nel 2003 la rivista Eurohedge ha
premiato Giano come migliore
"long-short equity" europeo.

Non tutti i fondi usano
la stessa lista delle «spese»

Due storie di successo, due
"emigranti" italiani degli an-
ni 90 che ad un certo punto

del loro percorso professionale e
umano hanno deciso di mettere a
frutto le competenze acquisite e di
mettersi in proprio, con l'obiettivo
di sfruttare il proprio talento e far
fruttare il denaro. Il loro e quello di
alcuni amici e conoscenti, come
spesso succede all'inizio di molte
storie imprenditoriali.

Entrambi hanno puntato su Lon-
dra come città di adozione, unica
piazza europea di livello mondiale
in grado di accogliere le innovazio-
ni, dotata di una rete estesa di servi-
zi e competenze sedimentate nel
tempo. Una scelta pressochè obbli-
gata, per Marco Ferrazzi e Michele
Ragazzi uniti dalla comune passione
per gli hedge fund, strutture nuove,
agili, innovative, rischiose, ideate
per far fronte alla decrescente profit-
tabilità dell'industria finanziaria. In
Italia, già povera di competenze spe-
cifiche e gravata da lungaggini buro-
cratiche incompatibili con i tempi
del mercato, mancava anche in qua-
dro normativo e gli hedge fund non
si potevano creare. Il Tesoro italiano
ha dato infatti il via libera ai fondi
speculativi solo nel maggio 1999.

Pico Fund Limited, l'hedge fund
di cui Marco Ferrazzi è advisor e
azionista, è nato nel luglio 1999. In
una recente classifica di Bloomberg,
Pico è risultato il numero uno a fine
settembre con un total return a un
anno del 91,3%. Per trovare il secon-
do miglior fondo gestito con la stes-
sa strategia "macro investment" bi-
sogna scendere al tredicesimo posto
a Japan Macro Fund con un total
return del 54,8%.

Strategia "macro", categoria stori-
ca nella quale rientrava anche il miti-
co hedge fund di George Soros di-
ventato famoso per la speculazione
contro la sterlina, significa che le
posizioni sono costruite sui grandi
mercati di riferimento dei tassi e del-
le valute con qualche estensione ai
future su indici di borsa, metalli e

petrolio. La strategia di investimen-
to adottata da Ferrazzi si basa sull'as-
sunto che l'ambiente cambia rapida-
mente e bisogna essere pronti a ria-
dattare la visuale, scegliere angoli
nuovi di osservazione senza farsi im-
brigliare in modelli predefiniti, altri-
menti si rischia di perdere denaro.

Apertura mentale e adattabilità si-
gnifica anche stare fermi quando
non si hanno le idee chiare, non
operare, assumere la visione orienta-
le dell'inazione, stare a guardare fin-
chè non si crea uno squilibrio sul
mercato ed allora quello è il momen-
to di entrare, dare una spinta e gua-
dagnare.

«Quest'anno ad esempio ci sono
stati pochissimi trend sul mercato,
ne è partito uno da poco al ribasso
sul dollaro e il risultato - osserva
Ferrazzi - è stato che i fondi basati
su formule matematiche che cerca-
no i trend e che per anni sono anda-
ti benissimo, quest'anno hanno per-

so». È comunque molto importante
avere delle idee di fondo nelle quali
credere e attorno alle quali costruire
le posizioni, che si possono portare
avanti per anni, pur adattandola ai
movimenti a breve.

«Una mia idea di fondo - conti-
nua Ferrazzi - è che l'America sia un
re nudo. Finge forza economica ma
in realtà è un Paese debole perchè
privo di risparmio dello Stato e delle
famiglie, con consumi altissimi che
non si riesce a finanziare con le
esportazioni». Gli americani genera-
no quasi due miliardi di dollari al
giorno di deficit commerciale, soldi
che vanno soprattutto in Cina e
Giappone e che finora riescono a
tornare indietro grazie agli acquisti
esteri di T-Bond. Paese debole signi-
fica dollaro debole; ed è questa
l'idea di fondo giocata tatticamente
giorno per giorno restando fuori dal
mercato quando si teme un rimbal-
zo a breve.

Un'altra idea di fondo non assolu-
ta, ma relativa, è che gli Usa non
hanno espiato la bolla speculativa
degli anni 90, come invece ha fatto il
Giappone con gli eccessi degli anni
80. La misura dell'espiazione è ben
riassunta nell'andamento divergen-
te degli indici S&P500 e Nikkei.

Nella prima crisi nel 1987 i due
indici erano rispettivamente a 340 e
a 35.000 punti, il Nikkei valeva 100
volte l'indice Usa. Attualmente lo
S&P 500 è triplicato (1.170 punti)
mentre il Nikkei si è ridotto a circa
un terzo (10.700 punti) e vale un
decimo rispetto a 16 anni fa. C'è
quindi spazio per una rivalutazione.
«Una delle mie attuali posizioni stra-
tegiche pareggiate è America (50 mi-
lioni di dollari) contro Giappone (50
milioni di dollari) - spiega Ferrazzi -
nella convinzione che in caso di di-
scesa dei mercati, Wall Street scen-
derà più di Tokyo mentre il caso di
salita il Giappone salirà di più».

Giano, diversamente da Pico, è
tutto orientato sull'azionario. «Un
hedge fund decentemente gestito -
spiega Ragazzi - è meglio di un qual-
siasi normale fondo, semplicemente
perchè, potendo assumere posizioni
corte, sfrutta al 100% le proprie po-
tenzialità ed è libero di andare dove
ritiene più opportuno per cogliere le
occasioni di guadagno».

L'equity a differenza del macro è
un settore labor intensive, molto
complesso. È importante il lavoro
sui fondamentali per la valutazione
delle società, ma è essenziale anche
individuare la direzione giusta del
mercato ed effettuare il trading al
momento opportuno e, infine, agire
a livello di gestione del rischio.

«Il prezzo di mercato del titolo è
un consenso, quando compro e ven-
do rispetto al consenso mi compor-
to da bastian contrario e dico che il
mercato sbaglia e sta pagando trop-
po o troppo poco e devo aver ragio-
ne. L'abilità consiste - spiega Ragaz-
zi - nel vedere prima degli altri il
valore inespresso di un titolo sul
quale mi posiziono "long" o la debo-
lezza nascosta quando mi metto
"short". Ma non basta, occorre tene-
re presente anche i grandi trend ma-
cro dei tassi e degli utili perchè un
titolo può essere sottostimato rispet-
to ai multipli, ma se la congiuntura
mi dice che gli utili scenderanno,
difficilmente quel titolo potrà ap-
prezzarsi».

Infine il controllo del rischio che
dà informazioni essenziali sulla
struttura del portafoglio, su come
reagire al variare delle diverse condi-
zioni. Anche Giano si adatta come
Pico alle variazione a breve del mer-
cato e con un'ottica a tutto campo
ma sempre sulla base di grandi idee
di fondo. «In questo momento la
mia idea di fondo è che l'equity è a
buon mercato soprattutto in Europa
- spiega Ragazzi - e che nei prossimi
sei mesi conviene essere lunghi
sull'azionario europeo, ma non su
tutto, data l'incognita del dollaro».

Antonia Bordignon

Fonte: Università Cattolica di Milano

Quote % di fondi che includono gli
oneri di intermediazione all’interno del
Ter. Prodotti sotto osservazione 888

Risparmio gestito / Costi ai raggi X

Chi sono

Marco Ferrazzi ha costituito Pico Fund Limited

Carriera e passaggi chiave dei due fondatori

2001 2002 2003 Totale

Azionari 41,9 58,8 62,9 55,3

Liquidità 50,0 69,2 78,6 67,6

Obbligazionari 40,0 59,6 64,6 55,7

Totale 41,9 59,4 63,9 55,9

I costi sul Ter

Paolo Gualtieri, docente Cattolica di
Milano

A Londra / Dalla Bocconi alla City, due storie di finanza innovativa

I «gemelli» Pico e Giano,
hedge fund targati Italia

Secondo uno studio dell’Università
Cattolica di Milano, solo la metà
dei prodotti azionari e obbligazionari
include nel Ter i costi di negoziazione

Per Marco Ferrazzi
un total return
del 91% a un anno,
Michele Ragazzi
si è concentrato
sull’azionario
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