
■ di Giampiero Rossi

IN ROSSO Utili in diminuzione, raccolta ne-

gativa, costi di gestione alle stelle, rendimenti

insoddisfacenti. I fondi italiani sono un disa-

stro. Con poche eccezioni. A fornire il quadro

della situazione è

un’indagine condotta

dall’Ufficio studi di

Mediobanca (giunta

alla quattordicesima edizione) su
1.247 fondi di diritto italiano.
Il dettaglio. L’anno scorso gli utili
complessivi si sono attestati a quo-
ta 11,1 miliardi di euro, il 16% in
meno rispetto ai 13,2 miliardi tota-
lizzati nel 2003. Se si tien conto
che nel «triennio nero» 2000-2002
erano state subite perdite per 63,4
miliardi, negli ultimi due anni è
stato recuperato poco più di un ter-
zo.
Dati non esaltanti anche per quel
che riguarda i rendimenti. Nel
2004 i fondi hanno reso in media il

2,9% contro il 3,6 dell’anno prima.
La flessione più importante è stata
accusata dai fondi azionari, passati
dal 9 al 5,3%. Un risultato inferio-
re a quello della borsa italiana e al-
la variazione media delle borse
mondiali. I fondi flessibili, poi,
hanno più che dimezzato la loro
performance, scendendo dal 6,8 al
3%. Mentre il rendimento miglio-
re - per il quarto anno consecutivo
- è stato registrato dai fondi immo-
biliari che hanno «fruttato», in me-
dia, il 10,9%: 100 euro investiti nel
2000 nel 2004 sarebbero diventati
147,6, con un rendimento medio
annuo del 10,2.
Nell’insieme comunque il rendi-
mento dei fondi è stato inferiore di
un punto ai titoli guida che essi
stessi hanno dichiarato.
Se i rendimenti non sono stati quel-
li sperati dagli investitori, anche la

raccolta non è stata quella sperata
dai gestori. I riscatti, l’anno scor-
so, hanno superato le nuove sotto-
scrizioni per 23,3 miliardi di euro.
Record storico negativo, che ha
contribuito in misura determinante
al calo del patrimonio netto in ge-
stione - meno 3% sul 2003 - a fine
anno. Questo, mentre l’insieme
dei fondi europei hanno visto un
saldo positivo di 199 miliardi. Le
cose sembrano andare però legger-
mente meglio quest’anno: nel peri-
odo gennaio-giugno la raccolta

complessiva dei fondi gestiti da in-
termediari italiani ha messo in evi-
denza un saldo positivo di poco
meno di 700 milioni, con perfor-
mance valutabili attorno al 3,5%.
Altro punto dolente, i costi di ge-
stione. Sono aumentati del 4,6% -
per un totale di 4.942 milioni (il
massimo degli ultimi tre anni) -
rapportandosi all’1,3% del patri-
monio ed assorbendo il 28% dei
proventi lordi, 4 punti in più del-
l’anno prima. «Commissioni mol-
to elevate», sottolinea Medioban-

ca, nel raffronto con l’industria dei
fondi americana.
Ma nel lungo periodo? Secondo
Mediobanca, gli alti e bassi hanno
finito col cumulare «rendimenti in-
soddisfacenti» e il confronto con i
Bot a 12 mesi segnala una consi-
stente distruzione di valore ancora
non recuperata. Una distruzione
stimata, negli ultimi 5 anni, in 109
miliardi di euro. In percentuale,
dalla loro nascita a oggi, i fondi
hanno fruttato, all’anno, lo 0,7%
meno dei Bot.

PASSATO Di nuovo venti

di guerra tra Fiat e lavoratori

a Melfi. Ieri l’assemblea del-

la Sata e dell’indotto dello

stabilimento lucano ha re-

spinto infatti la decisione

dell’azienda di aumentare i turni
da 15 a 18 per produrre la nuova
199 e ha chiesto alla direzione di
riaprire la trattativa e di non agire
unilateralmente.
Durante la giornata di ieri si sono
riuniti i lavoratori dei primi due
turni della Fiat Sata, insieme a
quelli della Lear e dell'Ergom,
due aziende dell’indotto della pia-
na di San Michele. E in serata si
sono riuniti quelli del terzo e ulti-
mo turno della Sata. Lunedì si era-
no già tenute anche le assemblee
di Commer Tgs, Lasme e Moco-
flex.
In tutti gli incontri i sindacalisti e i
delegati delle Rsu hanno riferito
le richieste dell'azienda emerse la
scorsa settimana nella trattativa
all'Assindustria di Potenza, sospe-
sa senza un accordo: aumentare i
turni da 15 a 18, in cambio della
disponibilità ad assumere dipen-
denti in mobilità di alcune azien-
de dell' indotto. I sindacati hanno
ribadito la loro contrarietà all'au-
mento dei turni e la richiesta - co-
munque - di un aumento dell'occu-
pazione e di un miglioramento
delle condizioni di lavoro e di sa-
lario. Al termine delle quattro as-
semblee (molto partecipate e viva-
ci) i lavoratori hanno approvato

per acclamazione un documento
in cui si chiede alla Fiat di riaprire
il tavolo di contrattazione e di non
cambiare i turni unilateralmente,
senza un accordo sindacale. E i
sindacati chiedono che si arrivi al-
l’accordo prima delle ferie estive.
Mentre a Melfi si riapre un fronte
sindacale che, dopo la protesta
che un anno fa paralizzò per tre
settimane lo stabilimento, la Fiat
si prepara all’assemblea degli
azionisti di domani in un clima
agitato anche dal punto di vista fi-
nanziario, soprattutto per effetto
delle turbolenze che da qualche
tempo accompagnano il titolo del
Lingotto in Borsa. Tanto che il
gruppo ha dovuto nuovamente di-
chiarare la propria “ignoranza”
circa le possibili spiegazioni del-
l’andamento anomalo delle pro-
prie azioni. «Su richiesta della
Consob, con riferimento all'anda-
mento delle quotazioni e ai rile-
vanti volumi scambiati delle azio-
ni emesse da Fiat nelle ultime se-
dute di mercato, Ifil precisa che
non dispone di alcun elemento uti-
le a spiegare tale andamento, né di
informazioni relative a nuovi fatti
rilevanti che possano aver influito
sull'andamento stesso», recita una
nota della holding della famiglia
Agnelli. E un analogo comunica-
to è stato diffuso anche dalla Gio-
vanni Agnelli e C.
Nelle ultime sedute di Borsa il ti-
tolo Fiat è stato oggetto di ampie
oscillazioni accompagnate da in-
tensi volumi di scambio. Dopo il
balzo di oltre il 4% registrato ieri,
oggi le azioni della casa torinese
hanno chiuso con un calo
dell'1,3%, con scambi pari a oltre
il 9% del capitale in due giorni.

I fondi rendono
sempre poco
e costano di più
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Melfi, i lavoratori
contro i 18 turni
Fiat li vuole introdurre per la nuova Punto
In Borsa scambiato un altro 4% del capitale
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