concorrenza? Troppo poca. La trasparenza?

Prigio

La portabilita dei mutui? Difficilissima. La

Come prima. I costi per il cliente? Ancora
alti. Cosi gli istituti di credito sono di nuovo
nel mirino delle Authority e dei consumatori

e —— — o e iy

Autorita Antitrust chie-
de alle banche piu con-
COTENZa € Meno costi; ¢
sgrida gliistituti di cre-
dito che non agevolano
il passaggio della clien-
tela da un murno all’al-
tro, cosi come ha fatto nei giorni scorsi an-
che 'lsvap, I'autorita di vigilanza sulle assi-
curazioni. Il governatore della Banca d'Tra-
lia, Mario Draghi, auspica una maggiore at-
tenzione verso la vecchia clientela, perché le
condizioni competitive vengono proposte
SOPrattutto ai NUOVi utenti, ¢ spinge ;ﬂlinuhli‘
la proprieta delle sociera di gestione del ri-

Il fascino del bond

Dati in milioni di euro

[ Raccolta netta
dei fondi
'investimento

| Raccolta netta
obbligazioni
emesse dai primi

=l sei gruppi

= “ 2008 bancari italiani
2007

“primi 5 mesi ** primi 3 mesi

| sei gruppi bancari presi in esame sono Unicredit,
Intesa Sanpaolo, Mps, Banco Popolare, Ubi Banca,
Popolare Milano. | dati sui fondi riguardano sicav
e fondi comuni aperti di diritto italiano ed estero.
Fonti: Milano Finanza, Assogeshiont,

DI MAURIZIO MAGGI

sparmio venga separata
dalla proprieta delle reri
di distribuzione (ora gran
parte del businesseinma-
no al sistema bancario).
La Consob, la Commis-
sione di controllo sulle
societa ¢ la Borsa, recla-
Ma a gran voce maggior
trasparenza sulla distri-
buzione di prodotri fi-
nanziari illiquidi, cioe
sulle obbligazioni strut-
turare ¢ le polizze unit-
linked, che negli ultimi
mesi hanno rappresenta-
to il grosso delle vendire
di strumenti finanziarial-
la clientela, Una serie di
critiche che trova confer-
ma nell’inchiesta effer-
tuata sul campo da
“Lespresso™ (vedere ri-
quadro a pag. 140): dalle
risposte ¢ dalle proposte
degli impiegari delle ilia- et
li visitate in giro per I'lta-
lia, da Milano a Catania, emerge la tenden-
za a orientare il pubblico verso prodortti
complessi, poco trasparenti € quasi sempre
appartenenti alla scuderia di casa (piu van-
taggiosi per la banca), a non essere troppo
espliciti sui costi, a trascurare il titolo di Sta-
to come forma rassicurante d'investimento.
Dopo aver portato a casa un buon risultato
di immagine grazice all’accordo sui mutui
concordato con il neoministro dell’Econo-
mia, Giulio Tremonti, e dopoaver festeggia-

nie

I

to gli ottimi risultati di bilancio ottenun an-
che nel 2007 nonostante la crisi mondiale
provocate dallo scoppio dei mutui subpri-
me americani, le banche italiane si ritrova-
no un'alera volea nel mirino della critica. E
che critica. Stavolta a puntare il dito non so-
no infatei le molte sigle dei movimenri dei
consumarori, ma le massime aurorira istitu-
zionali di controllo. Un accerchiamento da
cui hanno la possibilita di uscire con una
cerra rapidita, ma pagando un prezzo piut-

L'espresso

| —

lle BAN

Anche nel 2008 gli azionisti
avranno riechi dividendi.

E i nostri conti correnti
restano i piu cari d’Europa

tosto alto, e cioc una bella imartura ai costi
e alle commissionati caricati sulle spalle del-
la clientela. Sono msomma di fronte a un
classico bivio: continuare a premiare gl
azionisti, soddisfarti anche nella primavera
del 2008 con una bella sventagliata di divi-
dendi, oppure rinunciare a una parte dei
profitti per ridurre i costi che gravano sulle
spalle dei clienti?

26 gugno :

Interno della filiale Chebanca!

a Firenze. A destra: l'ingresso
di Mediobanca a Milano

Sotto i Bot

Conto corrente  Rendimento netto in %

Conto Arancio (nuovi clienti) 3,10
Chebanca! (Mediobanca) 3.01
IW Bank 2,92
Money Box (Unicredit) 2,89
WeBank (Gruppo Bpm) 2.85
Conto Santander 2.74
Fineco Bank (Unicredit) 2.74
Websella 2,74
Banca Mediolanum 2,70
Conto Arancio (vecchi clienti) 2,19

| rendimenti di dieci conti correnti,

conti di deposito e altri strumenti finanziari
sottoscrivibili on line. Hanno rendimenti
che fino a pochi giorni fa erano simili

a quelli dei Bot annuali che, tenendo conto
dei costi per la compravendita

da pagare alla banca, viaggiavano

tra il 2,70 e il 3 per cento netto.

Con I'ultima asta di giugno, il Bot rende

di pid di tutti i prodotti della tabella.
Sfruttando promozioni temporanee

o vincolando i soldi per un certo periodo,

i rendimenti possono perd salire anche

prezzideiconticorren-
t italiani citan dalla
Commissione europea
si riferiscono a pac-
cherai di servizi e quin-
di non possono essere
paragonati con prezzi
di servizi semplici,
quali sono i conti cor-
renti in aleri pacsi. Sen-
zadimenticare la fisca-
lita o I'uso del contan-
te che in lralia pesano
pitt che nel resto d’Eu-
ropar. Ma anche se-
condo un'indagine di
Bankitalia, che pero
ammerreva una certo
calo dei costi rispetto
al passato, la spesame-
diaannua risultava ag-
girarsi intorno ai 130
euro.

[l caro-conto 1l Rapporto 2007 dell’Unione
curopea sull’integrazione dei mercari finan-
ziari sostiene che per avere un conto in ban-
cagliitaliani spendono mediamente 120 cu-
ro 'anno, contro gli 80 dei francesi, 165 dei
tedeschi e i 10 degli olandesi, AIAbi, I'As-
sociazione bancaria italiana presiedura da
Corrado Faissola, questi artacchi da Bruxel-
les provocano reazioni secche, del tipo: «l

sopra il 4 per cento, come con Websella

1l mutuo non trasloca 1l
14 maggio I'Antitrust
guidara da Anronio Carricala ha aperro ben
dieci istruttorie contro altrertanti gruppi
(tracuii big Unicredit, Intesa Sanpaolo, Bnl,
Mps, Popolare di MIlano, Ubi Banca): sono
accusati di non aver rispettato le norme sul-
la portabilita dei mutui, che deve essere gra-
tuira, cosi come la surroga dell'ipoteca. Mo-
rale: il cambio di mutuo si verifica assai ra-
ramente. Una recente inchiesta di “Plus™, »
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il sernmanale del *Sole 24 Ore™, innitolara
“I trasloco ¢ solo un miraggio™. spiega che
a marzo le surroghe rilevare dai Consigh
provinciali der notar erano arrivate a quota
2,624, afronte di 18,345 sostituzioni segna-
late, Il segretario di una importante associa-
zione finanziaria nazionale, che preferisce
restare anonimo, ha raccontato a “Llespres-
so™ il suo personale caso, che dimostra
quanto sia ancora di moda il “catenaccio™
neeli schemi difensivi delle banche italiane.
Questo signore, cheaveva ac-
cesonel 2002 un mutuo a ras-
s0 tisso i una agenzia del-
I"NMps a Milano, con una
maggiorazione dell’ 1,20 per
cento rispetto al tasso Euri-
bor, s’¢ presentato allo spor-
tello annunciando che voleva
trasferire ilmutuo - inscaden-
zanel 2017 - a un altro istitu-
to. In barba alla legge Bersa-
i, gl impiegan dell’agenzia
dell’Mps ¢hi hanno chiesto una penale di
700 curo. Lui ha alzato la voce, la penale ¢
sparita e 1l mutuo ¢ stato trasterito, con uno
spread dello 0,70 per cento, in un agenzia
milanese della Banca Sella. 1l nostro amico
risparmiera tra i 2.500 ¢ i tremila curo suun
murtuo di 60 mila curo.

Clienti prigionieri «Il precedente governo di
centrosinistra aveva scrirto male le regole
sulla surroga ¢ il meccanismo ¢ rimasto in-
ceppato per mesi: ora che comimciava a
mettersi in moto, ¢ arrivato laccordo Tre

mont-banche che di farto annulla 1o spiri

to pro-concorrenza che animava il decret

Yersani ¢ consente alle banche di teners

stretto il vecchio cliente, allungandogli sol

tanto la durata del mutuo -, commenta la

Le condizioni piu
convenienti sono
quelle in Internet.
dopo il Conto
Arancio ora ¢
arrivata Chebanea!

conicamente Alessandro Pedone, respon-
sabile setrore risparmio dell’Aduc, I'Asso-
clazione diritn utenti e consumatori, Secon-
do listituto di ricerca Nomisma il 22 per
cento delle famiglie italiane (olere 5 milioni

di nuclei famihari) ha un mutuo in
corso e stando a unaltro centro stu-
di, il Censis, ce ne sarebbero ben
530 mila nei guai per pagare rego-
larmente la rara.

Non solo Arancio Finora, a uscire al-
la grande dall'intrico dei mutu, al-
meno dal punto di vista mediatico,
¢ stato soprattutto Ennio Doris, che
il 9 giugno ha annunciato una ridu-
zione media dello 0,64 dello spread
sull’Euribor di tueed i murui di Ban-
ca Mediolanum. Un taglio stmaro
in 65 milioni, ma anche una mossa
degna della fama di instancabile
venditore che accompagna da anni
il fedele socio di Silvio Berluscont. Evidente-
mente, Doris conta non solo di mantenere
in portafogho 1 vecchi client, ma anche di
acchiapparne di nuovi grazie all’autoscon-
to unilaterale. Chissa tra i concorrentichilo

Milano

seguira su questa strada: non tutti possono
sperare di conquistare nuovi client, quindi
qualcuno si fard del male, economicamente
parlando, se la corsa al ribasso scattera dav-
vero. Con piena soddisfazione, invece, del-
la clientela.

Se la bartaglia per spostare o migliorare il
mutuo a caccia di condizioni migliori neces-
sita della forza impositiva della legge o di
colpi di reatro come quelli annunciarti da
Mediolanum, Fapprodo verso conti corren-
[ MENo CoStost € Pitl rFemuneranvi ¢ assai piu
semplice. Anche perche, ormai, sulle tracee
del Conto Arancio si sono messi in parecchi.
1l nome dell’ultmo concorrente ha destaro
una certa sorpresa, visto che si tratta della
blasonata Mediobanca. Con il manager che
ha portato al successo il Conto Arancio in
Italia, Christian Miccoli, la banca d"affari
milanese ha lanciato Chebancal, struttura
on line che punta tutto su semplicita ¢ con-

Guadagni sicuri
Commissioni totali a carico dei fondi comuni
(italiani e stranieri autorizzati) in ltalia

Alle reti distributive
74% (2,81 mld di euro)

n—

3 Alle societa
di gestione
26% (0,99 mid
Totale 3,8 miliardi di euro di euro)

venienza. Ambizioso il prano industriale:
pareggio in tre anni, dopo aver conquistato
oltre 400 mila client ¢ catturato 13 miliar-
di di depositi. 11 Conto Arancio di Ing Di-
rect, che ¢ staro Papripista ed ¢ il leader del
sertore, ha superato il milione di clienti nel-
lo scorso aprile ¢ ha depositi per 13,2 miliar-
di di curo. Secondo P'ultimo bollettino del-
I’Abi, [a remunerazione media lorda dei
CONtl correntl In ¢uro, a Mmaggio, era
dell’ 1,73 per cento. Unanno faera dell’ 1,38
percento. In Tralia cisono 30 milioni di con-
ti correnti¢ lo stock atruale della raccolta to-

Catania

Sotto: un frame dello spot tv di Chebanca!.

A sinistra: una sede Ing Direct. Nell'altra
pagina, in senso orario da sinistra: Alessandro
Profumo, Corrado Faissola e Corrado Passera

tale del sistema bancario italiano
ammonta a 1340 miliardi di euro,
L.c obbligazioni pesano per 604 mi
liardi, M'insieme dei depositi (conti
corrent, librerti di risparmio, cer-
tificani di deposito)ammontaa 736
miliardi. Neiconti corrent classic
dovrebbero stazionare oggi alme-
no 300 miliardi di curo: tant, trop-
pt. Infarn, la giacenza media der
conti in Italia sfiora gli 11 mila curo, men-
ree in Europa sia sta intorno ai 3 mila.

Forza Internet! Un parziale travaso verso
conti on line, anche proposti da banche tra-
dizionali, potrebbe far crescere di botro di
almeno uno o due puna percentuali annui
la redditivita di quella ingente massa di de-
naro lasciata a dormicchiare su un conro
corrente che deve essere considerato di ser-
vizio (pagament bolletre ¢ carre di erediro,
incasso stipendio o pensione) ¢ che ancora
n troppi st ostinano a considerare uno stru-
mento di mvestimento. Basta dare un’oc-
chiara alla tabella di pagina 139 per capire
che il 3 per cento netto ¢ un obiettivo vera-
mente alla portara di un click, come dicono
le pubblicita dei conti on line. Tra Palero, ¢
assai probabile che anche 1 rendimenti di
questo genere di strumenti siano destinat a
crescere, sull'onda dellaumento dei tassi. |
16 grugno, nell’uloma asta del Bor annuale,
il re dell'Investmento Tranquillo, la remu-
nerazione lorda ¢ salita al 4,58 per cento,
contro il 4,03 per cento di un mese prima.
Tolei il 12,5 per cento di rasse ¢ la commis-
stone per Iacquisto da pagare all'imterme-
diario, st arriva al 3,6-3,7 per cento netto.
Alcuni Bep con durata residua di due anni
hanno gia superato il 3 per cento lordo. E
immaginabile che, a colpi di promozioni »

Odissea allo

Quattro ipotetici clienti visitano
una quindicina di filiali bancarie
di quattro regioni, in citta e

in provincia. Yogliono sostituire
un mutuo troppo oneroso, avere
consiglh sugli investimenti, sapere
qualcosa di piu sulla pensione
complementare, scoprire | costi
dei conti correnti. Una ricerca che
evidenzia I'ineludibile tendenza
delle banche a offrire prodotti
fatti in casa e, a volte, un livello
deludente di conoscenze

da parte dei funzionari.

Roma

All'Intesa Sanpaolo di via

del Traforo dichiariamo di avere
un mutuo da 150 mila euro

e di voler cambiare banca.

1

sportello

Il vecchio tasso variabile & pari
all’Euribor a sei mesi pill una
maggiorazione dell'l,6 per cento
{per un totale del 6,6): ci viene
offerta una maggiorazione
dell'l,4 o un fisso del 5,95.
Discutibile il consiglio sui 100
mila euro di risparmi: «Non
rimborsi il mutuo, li investax.
L'opzione suggerita sono

I Btp, con rendimenti che non
superano i tassi del mutuo.
L'addetto dice di non conoscere
gli Etf, i fondi a gestione
passiva caratterizzati da basse
commissioni. Alla Banca Unipol
di via Chiabrera avvertono

(in Intesa non I'avevano fatto)
che sul trasferimento del mutuo
ci sono le spese notarili

e propongono un fisso del 6,05.
Suggeriscono di rimborsarlo

in parte con i risparmi. Gli Etf?
«Rischiosi=. | fondi pensione?
Ce ne sono parecchi, ma
|'addetto |i sconsiglia ai giovani
perché vincolanti: «Dato che

ha lasciato il Tir in azienda,

lo mantenga li». Al Credito
Artigiano di via Leonardo

Da Vinci si punta sulle azioni

di casa: acquistando titoli della
banca, si riducono da 2 a 1 euro
al mese le spese del conto. |l
mutuo & meglio non rimborsarlo:
«Ci sono gli sgravi fiscali per la
prima casa=. Per gli investimenti
«se vuole qualcosa di sicuro»

ci sono, owiamente, la azioni
della capogruppo, Credito
Valtellinese, che «offrono

un buon rendimentos.

All'Unicredil di via Massena
I'impiegato si sofferma

con pazienza sul mutuo. La
maggiorazione viaggia sull'1,10
per cento sul tasso Euribor a tre
mesi (attualmente al 4,95),

ma pud diminuire se si affidano
alla banca i risparmi. Per

gli investimenti propone

una diversificazione: un fondo
monetario, il conto di liquidita
casalingo Money Box, titoli

di Stato e azioni, =dato che sono
scese molto», Gli ELf «sono pil
adatti all'investitore fai-da--te».
E i fondi pensione? C'é Unicredit
Previdenza. Alla Commercio &
Industria di via Solari I'impiegato,
gentilmente, da spiegazion|

a orario finito. Sul mutuo

la maggiorazione & dello 0,90

Lespresso

sull'Euribor a 3 mesi, meglio
dell'l per cento richiesto

dalla Popolare di Milano di corso
Sempione, dove tocca attendere
mezz'ora. E i risparmi? Un bel
prodotto strutturato legato

al dollaro: pia la valuta americana
si riprende, pit guadagni.

Peniedera

Alla Carifirenze di via Castelli
tutto sembra trattabile. Il mutuo?
Sul tasso fisso del 6,30 I'addetto
assicura che «qui posso togliere
uno 0,35 sui tassi di mercatos,
Ora che I'istituto sta entrando

nel gruppo Intesa «si pud chiedere
un ulteriore abbuono dello

0,15, sembrano parecchio disposti
a venire incontro». Parlando

del variabile, invece, riferisce

solo il tasso base ma non

26 giugno 2008

la maggiorazione, che

dalla scheda tecnica si evince
pari all'L,5 per cento. E gli
investimenti? Le obbligazioni
della banca =sono sicure= e danno
«qualcosina in piu dei Bot=, Dai
tassi riferiti la convenienza, pero,
non si vede. E il prospetto? «Ce
lo mandano quattro giorni prima
dell'emissione. Ai clienti viene
detto solo il tasso=. Al Monte

dei Paschi di via Misericordia,
parlando delle rate del mutuo,
I'impiegato presenta le proposte
senza dire il tasso. Per il variabile,
poi, si dimentica di rilevare che
la rata é distribuita su due anni
in piu del vecchio mutuo. Caso
raro, tra quelli visti, 'apertura
del conto é obbligatoria: il primo
anno é gratuito, il secondo si
pagano 11 euro mensili.

«E come avere delle azioni, ma
anche pit ballerine=, L'impiegato
della Banca Nuova di piazza
Verga boccia gli Etf, dopo aver
sciorinato le consuete proposte
d'investimento, comprese

le immancabili obbligazioni
strutturate. E il conto? La
proposta valorizza il campanile:
Solo Ct, solo per catanesi, con
un tasso specchietto del 2,75
per cento. Si pagano pero 60
euro I'anno, pid tre al trimestre
per |'estratio conto. Impatto
sfortunato al Credito Siciliano
di corso Italia. L'incaricato che
segue titoli e fondi pensione

& assente e tornera dopo una
settimana. Dei mutui si occupa
il direttore, ma é in ferie. Nella
succursale di via Vittorio Veneto

danno informazioni solo sul
conto corrente, perché del resto
si occupano alla centrale, dove
gli esperti non ci sono. Al Banco
di Sicilia di via Sant'Euplio
|'addetta scivola sugli Etf. Chiede
al telefono e riassume: «Sono
come le azioni. Molto rischiosi».
Risposta accorta sul mutuo:
suggerisce di rimborsarne parte
con i risparmi. Sul resto del
tesoretto, pero, la trasparenza
non brilla: una polizza vita a sei
anni, rendimento del 4 per cento
il primo e via crescendo fino al
15. Costi: 10 euro all'emissione.
Troppo bello per essere
vero: I'addetta non ci parla
delle commissioni implicite.
hanno collaborato Chiara
Andreola, Giuseppe Giustolisi,
Marco Tognetti, Valentina Tosoni
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Il risparmiatore ha
una sola chance:
non pendere piu

dalle labbra
dell’impiegato e
guardare ai costi

a tempo o legare alla quantita di soldi nve-
stitt, anche 1 conti on line e gli strumenti si-
mili si adeguino svelo al riomo di marcia im-
posto dal Bot.

Senza alternative Gliscandalia livello mon-
diale hanno minato la reputazione delle
banche, ma gli istituri di crediro italiani
sembrano in una botte di ferro, piu dei lo-
ro concorrent dei Paest evolur, anche per
mancanza di alternative. La figura del pro-
mortore finanziario non §’¢ maiimposta per
davvero ¢ proprio oggi che sembra aprirsi
uno spazio per una consulenza mdipenden-
te, il pessimo andamento delle Borse azio-
narie ¢ la perdita di appeal dei fondi d'inve-
stimento sta addirittura mettendo in erisi la
categoria, scesa da 40 mila a 30 mila unita

Che partenza poco brillante,
per il new deal dei fondi
pensione all'italiana.

A un anno dal via della
nuova fase della previdenza
complementare, che voleva
convogliare i lavoratori nei
fondi pensione, i rendimenti
netti deludono e le nuove
adesioni languono. Le
performance sono la diretta
conseguenza del pessimo
comportamento delle Borse e
certo non aiutano i lavoratori
titubanti a divorziare
dall'amato Tfr, il Trattamento

Linterno di una banca. In basso:
metalmeccanici a Pomigliano d'Arco

negli ultimi anni. Come dimostra il grafico
di pagina 138, per le banche ¢ molto pin
semplice e vantaggioso collocare le obbli-
gazioni strutturate ¢ le polizze unit-linked
che non i fondi d'investimento. Che sono
trasparenti, confrontabili con la concor-
renza ¢ costano di pit, se la gesnione ¢ fatra
in casa. Cosi I'industria dei fondi ¢ in calo
verticale, con I'eccezione della nicchia degli
Etf, i fondi a gestione passiva che costano
pochissimo ¢ replicano 'andamento di in-
dici o di panieri determinari di titoli. Buffa
storia, quella degli Etf: fino a qualche tem-

&

po fa,igestoriclassici e, ovviamente, le ban-
che, li odiavano e ne ostacolavano la diffu-
sione, Adesso che si ¢ scoperto che mola
money manager li utilizzano nella gestione
dei fondi, la messa al bando ¢ finita. Capi-
tava cosi anche 1 primi tempi del Conro
Arancio. La morale? Il risparmiatore deve
imparare a non pendere pit dalle labbra
dell'impiegato, a dedicare attenzione non
solo al costo del conto corrente e delle ope-
razioni al bancomar, ma anche ¢ soprattut-
to alle caratteristiche ¢ ai costi dei prodotti
d'investimento che gli propongono.

11 30 giugno si concludera la con-
sultazione avviata dalla Consob
sul tema: “1l dovere dell’interme-
diario di comportarsi con corret-
tezza e trasparenza in sede di di di-
stribuzione di prodotn finanziar
illiquidi™, Sembra una roba da ad-
b detri ai lavor, ¢ imvece riguarda i
risparmi di milioni di iraliani. In-
fatri, nel mondo delle banche pa-
re che siano al lavoro in ranri per
evitare che un’eventuale normari-
va sia troppo esplicita. Per sapere
quanto mi costava davvero I'ob-
bligazione strutturata che mi pro-
poneva un anno fa 'impiegato
della mia banca, ho dovuto far fin-
ta di impossessarmi per sbhaglio

di fine rapporto. Nel 2007,
grazie al ritorno della
inflazione, il Tfr ha messo

a segno un incremento del
3,1 per cento, contro il 2,1
per cento dei fondi negoziali
di categoria. Se si calcolano

i dati ufficiosi che riguardano
gli ultimi 12 mesi, poi,

la forbice si allarga ancora,
perché il Tfr si porta

casa circa il 3,5 per cento

e la media dei fondi
pensione arretra addirittura
dell'1,9 per cento.
Nell'ultimo anno,

la miglior linea d'investimento
del Fondo Cometa (quello dei

metalmeccanici), Garantita,
ha ottenuto il 2,8 per cento.
Un po' meglio ha fatto

lo stesso comparto di
Fondoposte, la cassa comune
dei lavoratori delle Poste,
che ha guadagnato il 3,2

per cento. Le linee piu
aggressive, cioé con un
maggior contenuto di azioni,
sono andate ovviamente
peggio. Secondo il Mefop,
societa di sviluppo dei fondi
pensione, alla fine di marzo
2008, solo I'1,4 per cento
degli aderenti ai fondi chiusi
ha scelto i comparti azionari.
Pin della meta, il 53,578 per

cento, ha preferito
i comparti obbligazionari puri.
A fine aprile 2008 gli iscritti
ai fondi erano 4,65 milioni.
Luigi Scimia, presidente
della Covip, & deluso per
il rallentamento delle nuove
iscrizioni nel 2008 e chiede
al governo di detassare
i rendimenti dei fondi
pensione. | quali devono
convincere i fan del Tfr
a ragionare su periodi pil
lunghi. Tra il 2003 e il 2007,
i fondi pensione hanno reso
mediamente il 25 per cento,
contro il 14,3 del Tfr.

M. Ma.

del foglicrro che aveva davanti.
Sul quella paginetta ¢’erano scrit-
te poche cose, ¢ la pit importante
era in neretto e diceva: “Up front:
3 per cento™. Era la commissione
che avrei pagaro immediatamen-
te, ma senza saperlo, e che la ban-
ca avrebbe quindi incassato subi-
to. Speriamo che dalle consulra-
zioni della Consob esca 'obbligo
di farlo sapere subito al cliente.
Oltre che di spiegargh quanto ci
potrebbe perdere, il cliente, ven-
dendo il prodotro prima della sua
naturale scadenza. m

L'espresso

omica, B Hack
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