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La strada che porta
dal target al risultato

mo e conddizonato dellintero
processo  d'investimento,  in
quanto definisce il pontafoglio di fondi
e Sicav (gl strumenti ideali per una
diversificazione efficiente) che risulta
coerente con il benchmark. A sua volta,
0 benchmark & la dirett trduzione del
rofilo di investimento individuato dal-

SLCSSO investitore.

Il procedimento di asset allocation
consiste nell'identificazione di un pona-
foglio di fondi e Sicav che consente di
stabilire una corrispondenza concreta
tra i profili di investimento individuati
dall'investitore ¢ il potenziale ventaghio
di soluzioni individuate utilizzando gli
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E evidente che civ ¢ assicuralo
dall'i ibile anedlo di congi
ne strategico rappresentato dal bench-
mark corrispondente al profilo di inve-
stimento.

Il modello generale di formazione
del portafoglio dei fondi deve quindi
essere realizzato in maniera take da con-
templare le diverse fonti di variazione

spotenziale che possono far disallineare
i portafoglio stesso dal benchmark.

Posto che il benchmark sia assunto
come portafoglio obicttivo, bisogna
cor e che il portafoglio dei fondi
{cost come clascun singolo fondo) pre-
senta due component di rischio/rendi-
mento distinte:
© la componente relativa ai mercati di
riferimento, ovvero Faggregato dei ben-
chmark di ciascun fondo o Sicav, in
gergo il «normal portfolios;
¢ la componente relativa alle attivith
gestionali, in gergo il smanaged portfo-
lioe,

La definizione quantitativa di queste

strutture consente di identificare le di-
verse fonti i variazione tra il bench-
mark e il portafoglio. La possibility di
scostamento di un portafoglio (selec-
tion) dal benchmark di niferimento pud
essere dovuta a due principali fonti:
® il mislit fsk che rappresenta fa non
perfetta sovrapposizione tra § mercati
contenati nel benchmark ¢ & mercati
contenuti il poratoglio,
o Pactive risk, che rappresenta il com-
plesso delle abilith gestionali dell'aggre-
gato dei gestori verso § propri mercati
cli riferumento,

Tenendo conto di questi elementy, il
portafogdio ded fomdi pueb essere costnsi-
to con diverse modality, a seconda del-
la preferenza dellinvestitore nel privide-
ware la stabelieh e # controllo dell'inve-
stimento oppure nel rcercare miglior
apportunitd di rendimento, a scapito
perd della stabilita del porafoglo stes-
so verso il benchmark,

La metodologia quantitativa preve-
de, dunque, che la fase dell'asset alloca-
tion sia preceduta da un'analisi e valu-
tazione dei fondi a disposizione, per
ilentilicare una gamma potenziaie con
accettabili qualits di base coeremti con
Ia modalita di formazione del portafo-
glio scelw.

I procedimento consiste nell'icdentifi-
care, all'intermo di un insieme di fondi,
il set degli strumenti dinvestimento
che entreranno a far parte della gamma
sulla quale effentuare le elaborazioni di
sintesi. Naturalmente, pit ampia e rap-
presentativa e la gamima patenziale,
maggiore ¢ la probabilita di svikippare
portaforli efficients,

Ma questa ¢ solo una condizone
necessaria, Avere la ganuna piis ampia
non significa alfaito ottencre obbliga.
tonamwente portafogl piis efficsentd, 1
fondo comune risulta comgpasto &
due componenti principali; | mercad
I CUl e3s0 © Investito ¢ | attivitd gestio-

I ritorni ottenuti
dipendono

sia dall'insieme
degli strumenti
impiegati

che dall'abilita
del gestore

nale nel suo complesso, che pud esse-
re a sua volta scomposta nei modelli
gesuonali urilizzati. Queste componen-
1 devono essere confrontate con un
mercato di niferimento che, nel nostro

caso, ¢ l'indice di mercato contenuto

nel benchmark.

Per questo scopo ¢ possibile assume-
re un impianto metodologico che si
ispiri al modello realizzato da Brinson,
Hood ¢ Beebower per ka determinazio-
ne delle performance di un portafoglio,

Confrontando le serie storiche delle

performance ottenute dal mercato di

riferimento e dalla composizione dei

mercati decivata con la style analysis
durante il periodo di analisi (normal
del fondo) e con il risultmo effettiva-
mente ottenuto dal fondo (managed),
il madello consente di scomporre In
performance finale di un fondo in per-
formance dipendenti da ciascuna abili-
ta gestionale, presa singolarmente, ¢
quindi & formulare un giudizio analiti-
co su come il fondo ha ottenuto il
risultato finale.

L'analisi consente di valutare Fimpat-
o dell’attivitd gestionale nel suo com-
plesso (selection) e delle singole abilith
gestionali quali la security selection (ri-
spetto ai mercat rappresentati dal nor-
mal), la style sclection di realizzazione
di una diversa composizione dei singoli
mercati allinterno dell’asset class (as-
set allocation) rispetto al mercato di
riferimento, il market timing (di realiz-
zazione di una diversa composizione di
asset class ¢ 0, obbligazionari
¢ azionario verso il mercato di riferi-
mentol. Un ultimo clemento & rappre-
sentate dalle performance differenziali
dovute a © nti non spiegabili
con le tipalogie gestionali classiche (ad
esemplio 'uso di derivati).
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IL porTAFOGLIO / Quali indicatori

Spetta al benchmark
tracciare la rotta

¢ pensiamo  all'investi-

mento come a un viag-

gio, la recalizzazione
dell’asset allocation equivale
alla costruzione del mezzo
pitz coerente ed efficiente che
effettivamente consentird di
raggiungere la meta. In termi-
ni generali, il portafoglio deve
essere quindi indicizzato al
benchmark affinché possa se-
guirlo nel tempo nella manie-

Quando le performance

espongono i prodotti

a scostamenti eccessivi
cresce il pericolo di perdite

ra pin efficiente possibile.

La ricerca di questa corri-
spondenza biunivoca rispetto
al benchmark, utilizzando fon-
di che solo nominalmente
sembrano puri, puod portare a
disallineamenti a volte anche
significativi. Per esempio, se
nel benchmark & contenuto
un indice azionario del merca-
to statunitense, si ¢ portati a
credere che nel portafoglio si
possa rappresentaclo con un
fondo del comparto azionario
America, ma in realth si posso-
no presentare molu problemi:
per esempio, il benchmark del
fondo utilizza indici sensibil-
mente diversi per rappresenta-
re lo stesso mercato, asset
allocation del lfondo pud esse-
re comunque spuna (conte-

nente, ciod, mercati estranei a
quello di riferimento) e, infi-
ne. Uawivith del gestore pud
essere  particolarmente  in-
fluente  sulla performance
complessiva del fondo, ridu-
cendo la sua carauterizzazione
in termini di mercato.

Gli scostamenti generati da
queste fonti di variazioni sono
accettabili solo se abbastanza
contenuti; anche i fondi con
extrarendimenti si-
gnificativi rispetto
al proprio bench-
mark devono esse-
re evitatl in quan-
to, per ottenerli, il
gestore sk & neces-
sariamente assun-
to quantita addizio-
nali di rischio spe-
cifico che, per sua
natura, & difficil-
mente controllabile e che po-
rebbe  generare, successiva-
mente, anche forti perdite. In
definitive, un fondo stabile
pud essere pit utile di un fon-
do performante in sé.

Per wattl questl motivi la co-
struzione del portafoglio divie-
ne relativamente complessa in
quanto, innanzitutto, & neces-
sanio che le elaborazioni possa-
no vertere su una gamma di
prodotti potenziali, ciascuno
der quali dimostri particolari
requisiti di efficienza, affidabi-
lita ¢ consistenza, Non solo,
L'aggregato dei prodotti deve
manifestare anche qualith di
buona cocsistenza, ossia una
struttura delle relazioni inter-
ne agganciata al benclhmark,

I strutture d'investimento e fonti di rischio

Oal benchmark & managed portfolio senza incomens net Mistt ¢ actve risk

Benchmark investitore:
target portfolio

Gestione effettiva Oicr:
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I quattro momenti
della valutazione

di definizione di un portafo-

glio contempla le tre dimen-
sioni di analisi dei fondi, costi-
tite dagli  suli  gestionali,
dall’abilita gestionale e dal ben-
chimark.

L'intero processo di valuta-
zione viene npcluln per ca-
SCuUn  Mercato  rappresentato
nel benchmark dell'investitore
e si snoda lungo quattro step,

Il modello di valutazione ¢

L'intero processo di analisi
dev'essere ripetuto
per ciascuno degli ambiti
rappresentati nel fondo

gerarchicamente ordinati per
importanza strategica.

1l primo si riferisce al pesi
che si vogliono attribuire alle
tre dimensioni di analisi.

Per esempio, se si & orientati
alla realizzazione di un portafo-
glio con maggiori caratteristi-
che di stabilit, & evidente che
la dimensione pi importante
di valutazione sia quella relati-
va al benchmark del fondo ¢ in
parte all’abilita gestionale. Ol-
tre al peso da attribuire alle tre
dimensioni, & anche importan-
te stabilire un orizzonte tempo-
rale dell'investimento che im-
patta sulla valutazione del ben-
chmark ¢ una prospettiva tem-
porale che impatta sulla valuta-
zione dell’abilita gestionale ¢
degli stili, nonché sulla frequen-

za del monitoraggio e delle rial-
locazioni successive.

11 secondo step della valuta-
zione pone 'accento sul ben-
chmark del fondo. La valutazio-
ne pud esaminarne le carateeri-
stiche interne come il grado di
rischio totale (la deviazione
standard), il grado di efficien-
za misurato sulle serfe stori-
che ex post (il rapporto tra il
rendimento medio e la devia-
zione standard) e
le performance at-
tese a un grado di
probabilita defini-
to al tempo dell’in-
vestimento, Un'al-
ternativa @ quella
di basarsi su un cri-
terio esterno che
pone a confronto
diretto il profilo di
rischio-rendimen-
to del benchmark del fondo
con gli indici di mercato del
benchmark,

Il terzo step della valutazione
si concentra sul grado di abilita
gestionale totale, esaminando
le caratteristiche della serie s1o-
rica ottenuta per differenza dal-
le serie storiche del managed
del fondo ¢ del suo bench-
mark, mentre il quarto prende
in esame gli stili gestionali, co-
31 come sono codificati nel mo-
dello di Brinson, Hood ¢ Bee-
bower: style selection, security
sclection, market timing, altro.

Questi stili gestionali non so-
no ugualmente preferibill, ma
il loro grado di preferenza di-
pende essenzialmente dal po
di portafoglio desiderato



