primo piano

. - > s di Claudio Grossi
Non bastano i rendimenti ex post  Gaetano Megale
PROGETICA sri

ormalmente in
' Italia i fondi
vengono analizzati e valutati
per il rendimento totale ex
post. In alternativa & possibile
effettuare analisi con modelli
quantitativi, generati dalle
teorie dell’efficienza dei mer-
cati, che consentono di indivi-
duare le due diverse compo-
nenti che interagiscono e
determinano il rendimento
totale: i mercati di riferimen-
~ to ¢ le abilita gestionali. La
~ scomposizione consente non
- solo analisi pid precise (valu-
“tare una componente control-
lando I'effetto dell’altra) ma
anche di introdurre il princi-
pio di responsabilita nelle
scelte di investimento, come
¢ di prassi nei mercati cultu-
ralmente pil avanzati e tra
breve possibile anche in Italia
con I’obbligo della definizione
dei benchmark nel settore del
risparmio gestito. Infatti, da
questa prospettiva teorica
discende che la scelta dei mer-
el ~cati di riferimento (il bench-
“mark) attiene alla sfera di
responsabilita del sottoscritto-
re ¢/o del suo consulente (pro-
motore od operatore bancario)
mentre il comportamento
effettivo del fondo (managed)
verso il benchmark attiene alla
- sfera di responsabilita del
gestore.
E’ quindi fondamentale e cor-
retto distinguere i piani di

Prime Merrill Pacifico, Centrale E-
merging Asia, Zetastock. Prodotti
e societd migliori su un campione
1.3 anni. Lultima? Mediolanum.
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valutazione, scomponendo il
rendimento totale in rendi-
mento dovuto ai mercati
(benchmark) e rendimento
dovuto al Gestore relativa-
mente alle sue attivita di
asset decision (timing, style
selection, altro) e di selet-
tivita. Allo stato attuale, la
maggior parte dei fondi non &
ancora caratterizzata da ben-
chmark, in quanto non dichia-
rati 0 comunque di difficile
reperibilitd, e questo rende
lmposslblle una analisi e valu-
tazione del fondo “in sé€”.

In tal caso le metodologie ¢ le
tecniche quantitative rappre-
sentano una soluzione ottima-
le per il fatto che consentono
di identificare comunque le
performance dovute alla strut-
tura fondamentale dei mercati
di riferimento dei fondi (il
normal del fondo che corri-
sponde al suo benchmark
“comportamentale”) nonché i
risultati delle attivita gestiona-
li (la componente viene deno-
minata active). Inoltre, assu-
mendo come benchmark pas-
sivo sovraordinato I'aggregato
dei fondi rappresentato dal-
I'indice Fideuram del compar-
to di appartenenza (cosidetto
“Peer Group”), si potra assu-
mere come sistema di riferi-
mento generale I'insieme dei
fondi e quindi ottenere una
valutazione comparativa delle
abilita gestionali avendo suffi-
cientemente controllato (ed
isolato) gli effetti dovuti ai
vari mercati di riferimento.
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primo piano-

TIMING

STYLE SELECTION

Azionari spec. Pacifico
Azionari spec. Pacifico
Obbligazionari puri it.

Azionari intern.

Catooria Societa Fondo

Azionari intern.
Azionari intern.

ALTRO

SELETTIVITA'

MIGLIORI FONDI PER ABILITA' GESTIONALI

TOTALE ABILITA'

Azionari spec. Pacifico
Azionari spec. Pacifico

Azionari intern.

IL FRAME TEORICO E
METODOLOGICO DEL-
L’ANALISI

Il disegno generale su cui si &
sviluppata I’analisi puo essere
rappresentato sinteticamente
da uno schema che si riferisce
alle metodologie quantitative
utilizzate per la scomposizio-
ne del rendimento totale ed il
confronto delle diverse fonti
del rendimento.

STYLE ANALYSIS

La Style Analysis & una tecni-
ca elaborata da William
Sharpe, premio Nobel *90 per
I’economia, che consente di
individuare la combinazione

Azionari altre spec.
Azionari altre spec.
Obbligaz. altre spec.

Azionari altre spec.
Azionari spec. Europa
Bilanciati intern.

Arca Fondi Arca Azioni Far East =t ¥ =¥
Sogersel Fondersel Oriente ¢ st

G.l.Gest Quadrifoglio Obbligazionario v¥
Euromobiliare Euromob. Growth Equity =¥ 3t ¥
Euroconsult Tallero 3¢ st

Gesfimi Gesfimi Innovazione =r
Sogersel Fondersel Trend (Servizi) st st ¥
San Paolo Fondi SP-Hambros Salute & Amb ¥ ¥
Interbancaria Gestione Investire Strategic Bnd =¥

San Paolo Fondi
La Centrale Fondi
Fideuram Fondi

Prime Merrill Funds
La Centrale Fondi
Zeta Fondi

di mercati sottostanti un
fondo. Questo “stile” di ge-
stione che caratterizza un
fondo ¢ anche definito “nor-
mal”, e viene calcolato su di
una base limitata ed “econo-
mica” di dati : nel nostro caso
i 36 rendimenti mensili reali
ex-post. La differenza tra il
normal ed il rendimento totale
del fondo quantifica I’abilita
del gestore nel realizzare
extrarendimenti rispetto ai
mercati scelti (“active”).

Tecnicamente la metodologia
si basa su un particolare algo-
ritmo che confronta i ren-
dimenti del fondo e quelli

SP-Hambros Salute & Amb ¥ it o
Cent. Europa 3t ¥
Fideuram Performance st

Prime Merrill Pacifico o¢ »¥ ot
Cent. Emerg Asia vt >t
Zetastock ox

delle possibili classi di attivita
del gestore (gli indici di mer-
cato) ed individua I’insieme

consente una loro efficace
emulazione; i normal indivi-
duati con la style analysis
riflettono quindi il comporta-
mento del fondo e non ne-
cessariamente le percentuali
investite nei vari indici. A tal
proposito, Sharpe propone una
divertente metafora, il Duck
Theorem (teorema della pape-
ra): “Se (il fondo) cammina
come una papera e starnazza
come una papera, per tutti gli
scopi importanti & una pape-
ra”. La componente di rendi-
mento del fondo spiegata dai
mercati viene quantificata in
un indice, 1’ r-quadro, che
consente di valutare anche la
stabilita della strategia di
investimento. Nella nostra
analisi sono stati ammessi
quindi i fondi che hanno
ottenuto un r-quadro supe-
riore al 75% (almeno il 75%
delle performance del fondo &
spiegato dal rendimento dei
mercati), in quanto diversa-

degli indici mente non &
che spiega EEEEEEEENNNNNNN————_ possibile indi-
meglio 1’an- ofe viduare, in
damento del Ne“ﬂ CIGSSIﬁCﬂ termini signi-
u ”L_s T
composziong delle “stelle” bril-  fesis oo
dei normal dei  lano Al'((l, Quadri- gia di investi-
fondi ¢ H ¢
ouindi bos  foglio, Fondersel, PyReor.
corrispondere Euromobiliare’ MANCE
esattamente a T " F.d ATTRIBU-
quella “fisica>  101I€r0, FIAEUram e 7ioN BHB
dei fondi stes- H Il modello di
si in quanto la sun Pa°|° TOl'lno. sComposizio-

style analysis

STYLE ANALYSIS

FONDO:

ACTIVE

RENDIMENTO

TOTALE

NORMAL

VALUTAZIONE
DELLABILITA'DI
SELETTIVITA' NETTA

TIMING

PEER GROUP:

RENDIMENTO

TOTALE

ACTIVE |-
NORMAL |-}

VALUTAZIONE
DELLABILITA" DI
ASSET DECISION

STHLESELECTONG
ALTRO

ne delle com-
ponenti
gestionali di Brinson, Hood e
Beebower consente di indivi-
duare le performance derivanti
dalle singole decisioni del ge-
store rispetto ad un indice pas-
sivo. Partendo dal rendimento
totale del fondo e conoscen-
done I'asset allocation (deter-
minata con la style analysis) &
possibile determinare le per-
centuali di asset class (mo-
netario, obbligazionario, azio-
nario), le percentuali dei mer-
cati di riferimento all’interno
delle tre classi e la selettivita.

11 confronto di questi elementi
con quelli dell'indice passivo
(nel nostro caso I'indice Fi-
deuram della categoria di ap-
partenenza del fondo) permet-
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* PROGeTICA s.rl.
Consulenza ed analisi quantita-
tive degli investimenti
PROGeTICA, societa di consu-
lenza e formazione, & specializ-
zata nella progettazione e realiz-
zazione di:

* metodologie di analisi e valuta-
zione quantitativa dei mercati e
dei servizi d'investimento;

* modelli di gestione degli inve-
stimenti basati sulle teorie del-
Iefficienza;

* sistemi professionali consulen-
ziali ¢ di vendita dei servizi
finanziari e assicurativi, rilasciati
dopo verifica concreta sul
campo.

te di definire le caratteristiche
differenziali di abilita di
gestione verso I'insieme dei
fondi comuni italiani.

IL PROCEDIMENTO DI
ANALISI ED I LIVELLI DI
VALUTAZIONE

Le due metodologie descritte
consentono di isolare 1'effetto
del mercato, e quindi di indi-
viduare e valutare le compo-
nenti attive (Timing, Style
selection, Altro e Selettivita
netta), cio¢ il valore aggiunto
del gestore in termini differen-
ziali rispetto al comparto di
appartenenza. Cid permette di
effettuare una valutazione sul-
I'insieme dei fondi sottoposti
ad analisi, in totale 352 (rabel-
le a partire da pagina 23) con
un r-quadro maggiore del 75%
(v. Style Analysis), su 385
fondi con una serie storica di
36 osservazioni, dal 31/05/95
al 30/04/98. L’ analisi non con-
sidera eventuali cambiamenti
di categoria dei fondi effettuati
negli ultimi mesi.

Il procedimento di elaborazio-
ne adottato ¢ il seguente:

1. definizione della classifica
generale sui rendimenti
medi mensili reali;

2. definizione delle classifi-
che generali relativamente
alle singole abilita gestionali;
3. calcolo dei punteggi stan-
dard delle classifiche.

4. calcolo del rango, ovvero
dell’ordinamento dell’insie-
me dei fondi in ciascuna
delle classifiche;

5. individuazione del valore
medio dei punti standard di
ciascuna classifica delle abi-
lita gestionali e ricalcolo dei
punti standard medi per la
valutazione complessiva;

6. calcolo del rango sulla
valutazione complessiva.

1l ranking viene elaborato an-
che sulle societa di gestione
(vedi tabella accanto) per con-
sentire una valutazione media
dell’emittente in termini di
scelte attive all’interno dei
fondi offerti, attribuendo
uguale peso alle diverse abilita
gestionali.

CHIAVI DI LETTURA
DELLE TABELLE DI ANA-
LISI

Le possibilita di valutazione
delle abilita gestionali elabo-
rate sull’intero insieme dei
fondi italiani risultano quindi
essere molto articolate. Infatti,

dalla osservazione delle tabel-
le & possibile effettuare, per
categorie di fondi ordinate per
posizionamento medio delle
due componenti delle perfor-
mance, valutazioni della sin-
gola abilita gestionale per sin-
golo fondo, del complesso
delle abilita gestionali per sin-
golo fondo, della singola abi-
lita gestionale per singola
societa di gestione e del com-
plesso delle
abilita gestio-
nali per singo-
la societa di
gestione.
L’ordina-
mento  dei
fondi all’in-
terno di cia-
scuna catego-
ria ¢ definito
dal rango del-
le abilita ge-
stionali totali
che consente
comunque di
identificare il
posiziona-
mento  del
fondo sull’in-
tero insieme
dei fondi ana-
lizzati. Inoltre
il confronto
tra i ranghi
calcolati sul
rendimento ex post del fondo
ed i ranghi calcolati sul totale
delle abilita gestionali fa ben
comprendere il valore aggiun-
to offerto dalle tecniche quan-
tiste di analisi e valutazione
degli investimenti.

CRITERI DI VALUTAZIO-
NE DEI FONDI
RENDIMENTO: performan-
ce totale ex post derivata dal
calcolo della media reale men-
sile calcolata su un periodo di
36 mesi al 30/04/98.
TIMING: performance diffe-
renziali dovute all’abilita del
gestore nel realizzare una
diversa composizione dell’as-
set class (monetario, obbliga-
zionario, azionario) verso Ias-
set class del comparto di ap-
partenenza (“Peer Group™).
STYLE SELECTION: per-
formance differenziali dovute
a abilita del gestore nel realiz-
zare una diversa composizione
dei singoli mercati (asser allo-
cation) all'interno dell’ asset
class verso 'asset allocation
del comparto di appartenenza.

Prime, Zeta, ING,
Ducato, Gesfimi,
Rolofond, Sogersel
e Cisalpina. Fondi-

gest, Genercomit e
Azimut a meta. In
fondo Deutsche
Bank, Anima, Ge-
stiras e Prudential.

ALTRO: performance diffe-
renziali dovute ad una compo-
nente non spiegabile con le
tipologie gestionali “classi-
che”. La componente puod
essere interpretata come ele-
mento di caratterizzazione del
gestore e/o come elemento
fortuit delle attivita gestionali.
SELETTIVITA: performan-
ce differenziali dovute all’abi-
lita del gestore di realizzare un
extrarendi-
mento rispetto
ai mercati me-
diante una se-
lezione dei ti-
toli, verso
quella realiz-
zata dal com-
parto di appar-
tenenza.
TOTALE A-
BILITA’ GE-
STIONALE:
valutazione
media delle
abilita gestio-
nali specifiche
(Timing, Style
Selection, Al-
tro e Seletti-
vita ). Si & as-
sunto che le
singole abilita
‘ gestionali ab-
biano uguale
peso nella de-
terminazione della performan-
ce complessiva.
MODALITA’ DI MISURA-
ZIONE
PUNTEGGIO STANDARD:
esprime la distanza, in termini
di deviazione standard, del
singolo valore dalla media,
posta uguale a zero. I punti
standard consentono I'imme-
diata comprensione del posi-
zionamento del fondo in rela-
zione alla media dei fondi
quantificando anche la loro
distanza. Oltre a cio, la rap-
presentazione delle perfor-
mance differenziali in punti
standard all’interno delle varie
classifiche consente di effet-
tuare una sintesi tra classifiche
diverse.
RANGO: esprime la posizio-
ne (ordinale) del fondo all’in-
terno dell’insieme dei fondi
(352) valutati per la medesima
caratteristica (classifica).
CONCLUSIONI
E’ sorprendente notare che
nella rassegna delle “star”
(tabella pagina 19) siano rap-

20
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SELETTIVITA NETTA TOTALE

ABILITA S0C.

N'FONDI  RENDIMENTO TIHING STYLE SELECTION ALTRO

3 PUNTIST. RANGO  PUNTIST. RANGO  PUNTIST. RANGO  PUNTIST RANGO  PUNTIST RANGO
% GESTINTER 1 291 SRS 422 WG 231 47 552 BEEE 371 SRR 252 NS
3| PRIMEMERRILLFUNDS 3 087 7 118 45 102 5 02 BN 249 BN2N 236 SN
(70 ZETA FONDI 6 204 B3N 037 B40 14 B 052 B8 061 BN 203 B
oy INGSVLUPPOGESTIONI 12 135 5 017 33 052 16 021 B4 1,69 BN 171 IS
N G..GEST 5. 1,25 BEGEN 143 [0 006 21 08 BE5E 062 NI 15 SN
= DUCATO GESTION! 5. 055 BOE 076 BED 006 22 005 BIT8 031 B3N 1,01 EER
=8 LA CENTRALE FONDI 122 045 (3 011 © M 018 27 029 298 1,19 B6S 078 EEE
-0 GESFIMI 7 033 FBE 043 §43 178 3 018 "23° 123 ‘4 075 W48
ol ROLOFOND 0 028 26 03 38 097 6 015 B3 007 238 07 B8
| SOGERSEL 8 0% 4 103 4 007 2 1,66 B828 016 BITN 066 SEB
[ CISALPINA GESTIONE 6 011 17 034 @ 39 06 13 014 14 025 14 061 U
=8 EPTAFUND 4 057 3 026 19 088 8 001 16 052 34 05 12
el GESTIVENETO 6 062 8 042 4 055 35 086 EEAE 057 B8N 043 Q8
o B 5 008 20 008 3 093 7 045 34 003 19 04 ‘W4
(@8 ROMAGEST 15 032 BAER 065 §RY 055 14 05 B8 03 B3N 035 B8
bl EUROCONSULT 4 04 FHE 013 22 209 2 094 46 095 43 032 18
(=8 GESTNORD FONDI 11 08 [39° 008 |25 007 20 007 B198 023 B168 029 BT
L8 FIDAGEST 1 123 SO 124/ BE§ 049 32 058 41 006 18 022 18
FGY EUROMOBILIARE 6 078 38 074 7 08 9 068 4 064 38 02 19
=8 FIMEDIT FONDI 5 02 FI5E 019 Bd5 054 15 015 22 001 20 019 |20
S COOGESTION 7 044 10 092 43 002 23 059 BE7E 042 SHW 011 B
FONDIGEST 13 011 §BE 03 §i8 1,08 41 033 NSl 122 BESE 009 SR
SAI INVESTIMENTI 8 016 24 007 3 066 12 026 B278 023 N30 009 IS
RSA 2 197 B 165 § 162 46 129 B3 1,24 46 008 2%
GENERCOMITGESTIONE 9 009 19 005 27 038 19 024 25 011 A4 007 |25
GESTIELLE 6 019 FIEE 03 041 18 063 43 001 24 006 28
CREDIT SUISSE 2 453 W 013 B3 069 10 014 24 08 42 018 |21
AZIMUT 6 008 20 024 20 051 17 031 30 073 4 027 | 2B
FONDICRI 1 02 FChEN 058 Wt 0,76 36 045 33 032 122 028 2
PRIMEGEST 10 038 13 043 14 019 28 025 26 033 32 032 30
FINANZAEFUTUROSPRIND 14 043 30 038 16 02 29 015 12 077 4 043 |81
ARCA FONDI 1 14 46 062 10 023 30 047 36 047 33 051 |82
FIDEURAM FONDI 13 055 32 018 A 054 34 01 BN 025 BIGE 053 N
FONDINVESTRISPARMIO 11 057 34 068 8 054 33 062 42 012 26 05 |34
SAN PAOLO FONDI 01 18 076 42 1,07 40 073 6 046 10 06 | 3
INTERBANCARIA GESTIONE 12~ 0,66 35 004 30 039 31 023 100 055 ‘3B 069 (3
GESTICREDIT 01 BN 019 B 158 45 026 9 048 9 0% [ 31
SOFIBAN 6 069 36 007 2 004 24 08 45 02 29 097 |8
GRIFOGEST 4 03 BEEN 08 BB 005 25 057 40 128 46 101 | 39
UNIGEST 5 08 F40 02 52 077 31 05 39 002 2 106 |40
CLIAM ITALIA 5 104 43 049 12 08 | 38 042 32 06 336 124 4
DEUTSCHE BANK 3 039 NN 084 B 1,03 = 39 046 35 071 39 128 &
ANIMA 1 29 BN 34 6 069 11 008 BI58 123 BN 135 E&S
CAPITALGEST 5 042 1 004 29 11 42 027 B288 011 P25 1,36 A
GESTIRAS 1 117 EEE 033 Wb 124 43 054 838 047 20| 147 MG
PRUDENTIAL FONDI 1 097 B2H 022 WNGQ 267 1 151 41 26 4 155 4
MEDIOLANUM GEST.FON. 12 071 37 005 28 144 4 007 188 02 28 15 41

presentati diversi fondi appar-
tenenti alla categoria degli
Azionari specializzati Paci-
fico: evidentemente la natura e
le ultime vicissitudini di que-
sto mercato hanno consentito
ai gestori di esaltare le proprie
abilita gestionali. Questo para-
dosso consente anche di com-
prendere meglio il potenziale
straordinario della analisi con-
dotta sulle abilitd gestionali:

ad esempio, il fondo Prime
Merrill Pacifico, risultato al
primo posto per quanto riguar-
da il complesso delle abilita
gestionali, valutato secondo il
criterio “naif” del rendimento
ex post risulta invece 325 su
352! Le societa di gestione
sono ordinate per il rango
della classifica “Totale Abilita
Gestionale”. Va in ogni caso
evidenziato che la valutazio-

ne deve tenere conto del
diverso numero dei fondi
delle societa di gestione: indi-
cativamente, all’aumentare del
numero dei fondi ci si aspetta
probabilisticamente un posi-
zionamento vicino alla media
mentre con un numero di
fondi minore le probabilita di
posizionarsi agli estremi
(superiori od inferiori) tendo-
no ad aumentare.
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Come
leggere
le tabelle

PER SCEGLIERE IL FUTURO
NON BASARSI SUL PASSATO

I’analisi ¢ relativa ai rendimenti passati e questo non
consente di trarre utili indicazioni relativamente al
futuro, almeno per quanto riguarda la selezione dei compar-
ti, rappresentativi dei mercati di investimento. Diversamente
pud essere considerato il caso delle valutazioni delle abilita
gestionali in quanto si pud ragionevolmente assumere che
esse possano essere tendenzialmente inerziali nel tempo
(generalmente 1’aggiornamento delle analisi ¢ opportuno
ogni 3 0 4 mesi).

Per effettuare una valutazione ex ante piu attendibile &
necessario utilizzare altri modelli di valutazione quantista
che pongano in relazione il rendimento con il grado di
rischio. Una esemplificazione di cid & riportata nella tabella
in basso, in cui si confrontano 1 diversi risultati dei modelli
di valutazione “naive” (basato sul rendimento ex post),
“premio di rischio” (basato sul concetto di efficienza della
Modern Portfolio Theory), “probabilistico oggettivo™ (basa-
to sulla Random Walk Theory).

LA VALUTAZIONE BASATA SUL MODELLO DEL
PREMIO DI RISCHIO

efficienza di un mercato o di un investimento & misurata
mettendo in relazione il rendimento ex post (rappresentato
dalla media reale mensile) con il rischio (misurato dalla
deviazione standard che rappresenta il rischio totale di un
investimento). Il rapporto tra le due variabili definisce la
remunerazione del rendimento ottenuta per ciascuna unita di
rischio assunta.

NAIVE PREMIO DI RISCHIO
REND EXPOST Puntist  Ramgo  EFFICIENZA EX POST Punti st

013
1390
0,02
0,26
0.27
0,39
0,63
027
0,03
103
0,18
142
2,41
043

118
0,31
.17
047
0,51
011
0,19
154
043
0,14
0,62
032
0,56
051
048
162
052
2,43

[
w

b aes
MO W WO~ 2

o -
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LA VALUTAZIONE BASATA SUL MODELLO DELLE
PROBABILITA’ OGGETTIVE

Interpretando i mercati secondo il modello della Random Walk
Theory, & possibile stimare il profilo di rischio/rendimento
mediante le probabilita oggettive nel realizzare un determinato
risultato e quindi di costruire degli indici di valutazione coe-
renti con la personalita d’investimento del sottoscrittore.
Infatti, un investitore avverso al rischio tendera a valutare posi-
tivamente i mercati che presentano la minima probabilita di
perdita (nella tabella, la probabilita di realizzare un rendimento
reale minore di zero), mentre un investitore orientato piu alle
performance che al rischio valutera favorevolmente i mercati
che presentano la pil alta probabilita di realizzare un rendi-
mento oltre un certo target (nella tabella, la probabilita di otte-
nere un risultato oltre il rendimento medio ex post di tutti i
comparti Fideuram, nel nostro caso lo 0,79 reale mensile).
Altrimenti, I’investitore razionale valutera come migliori i
mercati che presentano il piu alto frade off relativamente ai due
casi descritti (nella tabella, i trade off sono stati ottenuti
mediando opportunamente i punti standard precedenti).

Nella tabella i comparti Fideuram sono ordinati per il criterio
di valutazione “Trade off probabilistico”. La valutazione pro-
babilistica oggettiva pone in risalto i comparti (mercati) mag-
giormente e storicamente efficienti: Azionario Europa,
Obbligazionario Italia, Azionario America, Azionario
Internazionale..., mentre i comparti orientati verso mercati
inefficienti, Azionario Pacifico, Azionario Paesi Emergenti,
Azionario Italiano si posizionano non in maniera favorevole
(nonostante gli Azionari specializzati Italia ¢ Azionari Italiani
siano i migliori comparti per rendimento ex post). Il risultato &
del tutto coerente con le teorie di efficienza dei mercati ed € un
esempio della loro attualita e consistenza con i dati di realta.

:
§
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E
-
g
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NORMAL TOTALE

Puntist  Rango Punti sttot  Rango

149 1 157 1

DUCATO GESTIONI
ROMAGEST

Ducato Az, Italia
Gfondi Azionario Italia
imiitaly
gestieile A

nanza Romagest
Fondicri Padano Ind. ite
Euromob. Az. Raliane
Azimut Crescita Itaia
Zecchino
Qasi Azionario It
Fondinvest 3
SP Aldebaran It
ING Sviluppo Azionario
Irwvestire Azionario
Cama'gesl AZione
Fondicn Sel. Ita
Performance Az Ralia
Prime Club Azion.Rta. d
Prime Haly
Capitalras
Geredit Borta
F&F Prof. Gest Ita
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Quadrifogio Corvert Bond 0,06

Aureo Bond d

0,35

ING SVILUPPO GESTIONI ING Sviluppo Portfolio
GESTINTER Intermobdiare Fondo
CISALPINA GESTIONE Cisalpino Bilanciato
GESTIVENETO Venetocapital
FINANZA E FUTURO SPRIND F&F Prof. Risparmio
Prime Rend ¢
Fondigest Cari.Libra
Fonderse!
Zeta Bilanciato
Giallo
Quadrifoglio Blanciato
Euromob. Capitalfit
Eptacapital
FINANZA E FUTURO SPRIND  F&F Professionale
COOGESTIONI Aureo
CAPITALGEST Capitaigiest Bilanciato
SOGEPO GepoReinvest
GESTNORD FONDI Nordcapital
GESFIMI Viscorteo
AZIMUT Azimut Bilanciato
FONDINVEST RISPARMIO  Fondirmest 2
ROLOFOND Rolomix
GENERCOMIT GESTIONE GenerComit
GESTIRAS Multiras
ROMAGEST Nagracapital
GRIFOGEST Grifocapital
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Quadrifoglio Obdligazionario 0,33

CarifondoCarige Obb.
Pitagora

Fondicri | d
GepoRend

Azimut Reddto

S.P. Vega Coupon d
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Fondigest Cari. Bond d
Gestifondi Obbligaz.Im
Fondersel Internaz.
Zeta Bond

Rolobonds

ING Sviluppo Bond
Arcobaleno

Fondicri Primary Bond
Pitagora Internazionale
Adriatic Bond Fund
Qasi Obbligaz. Intern
Putnam Global Bond
Fondicr Padano Bond
Ducato Reddito Intermn
Epta 92

GepoBond

Prime Bond

Euromad. Intern, Bond
Gesfimi Pianeta
Cent.Money
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Azimut Rendita Intermaz
Arca Bond

Investire Bond

Cliam Obblig.Estere
F&F Prof. Redd. int
Credis Obb. Internaz.
Scudo

BN Obblig. internazion.
F&F Lagest Obb. int.
SP-Hambros Bonds
imidbond

Gestielle Bond
Performance Obb, Estero

0,32
0,52
0,59
0,63
0,79
0,83
0,88
0,78
0,92
0,84
-1,00
0,97
0,90
0,91
0,95
0,95
0,97
0,90
0,99
0,96
0,92
1,01
0,96
1,00
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0,99
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1,12
-1,18
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Fideuram Performance
GepoWorld
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Geredit Finanza
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Phenidund
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Adriatic Multi Fund

S3RExaznger.

INVESTIRE - Luglio 1998



Nordfondo AMarco 1,50
GenerComit Gener.Eurobd -1,54
Euromob. Evro Bond 1,75
Personaimarco 1,82
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Rolooriente
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Gestnord Far East
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