D

S

999 6

prime piano

s
-
- —

)
¢ |
-

18 T
‘M— /

il

\
h‘.

. Ay
N =

\

WA\

~ | 1TRE CAMPIONI DELL'ANNO PROSSIMO

TOT, PRESENZE 1°posto  2°posto  3° posto
PARVEST 8 2 3 3
ABN AMRO 5 3 2 0
CREDIT SUISSE 5 1 1 3

L'ordinamento delle Societa maggiormente efficienti relativamente
alla componente pill specificatamente gestionale (*active”) é stato
compiuto in funzione del numero di presenze all'interno della
“supergamma” (vedi pagina 56) e, a parita di presenze, in funzione
dei piazzamenti al 1° posto.
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di Claudio Grossi
e Gaetano Megale
PROGeTICA sl *

a vita quotidia-
na impone con-
tinuamente di prendere delle
decisioni le cui conseguenze
influenzano il futuro del deci-
sore ¢ di coloro che gli sono
vicini. Le decisioni di investi-
mento si caratterizzano come
particolarmente influenti in
quanto possono rappresentare
una condizione di base per
assumere ulteriori decisioni
che impattano su un ampio
spettro di obiettivi di vita.
Generalmente le decisioni di
investimento vengono assunte
basandosi sull’ intuizione o su
stati emotivi che forse uno
psicologo potrebbe meglio in-
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terpretare. Nei casi “migliori”
le decisioni d’investimento so-
no assunte sulla base di infor-
mazioni, costituite da fatti e
dati oggettivi comunque par-
ziali, e non sulla base della
“conoscenza” che consiste
nella comprensione delle in-
formazioni stesse. A tal propo-
sito, gia nell”84, J. Naisbitt
scriveva nel suo libro Me-
gatrends *... stiamo annegan-
do nell’informazione ¢ moren-
do per la fame di conoscen-
za...". Le teorie dell’efficien-
za dei mercati possono inve-
ce fornire strutture razionali di
decisione che consentono di
individuare, sulla base di
modelli matematico-statistici,
I"alternativa pidl coerente con
I’obiettivo, tenendo natural-
mente conto dei vincoli ogget-
tivi e soggettivi del decisore.

L'investimento quantitativo
pud rappresentare una meto-
dologia razionale che come

3d ‘\J‘J

tale pud essere impiegata in
base ad un preciso schema,
sintetizzato in quattro passag-
gi fondamentali: 1) analisi e
valutazione dell’efficienza
dei mercati (I’argomento ¢
stato trattato nel numero di
agosto "98 di Investire); 2)
definizione del benchmark
ovvero della composizione pi
efficiente dei mercati che per-
mette il controllo del rischio
dell’investimento ¢ la valuta-
zione a priori dei risultati sta-
tisticamente attesi (1'argomen-
to & stato trattato nel numero
di settembre '98 di Investire);
3) la selezione degli strumen-
ti finanziari efficienti e coe-
renti con la tipologia di inve-
stimento, in particolar modo
gli OICR, Organismi d'Inve-
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stimento Collettivo del Ri-
sparmio ovvero fondi comuni
e SICAV, (i diversi procedi-
menti di valutazione sono stati
trattati nei numeri di luglio e
ottobre ‘98 di Investire) e, 4)
la costruzione del portafo-
glio di OICR per “‘replicare”
efficientemente il bench-
mark (I'argomento ¢ stato
trattato nel numero di novem-
bre '98 di Investire) che con-
sente all’investitore di rag-
giungere concretamente gli o-
biettivi prefissati.

Applicando il processo di
investimento quantitativo, ab-
biamo identificato quattro
tipologie di investitore, in fun-
zione della diversa propensio-
ne al rischio (denominandole
secondo la terminologia tradi-
zionale di prudente, difensi-
vo, equilibrato ¢ aggressivo).
A ciascuna tipologia abbiamo
poi associato un benchmark,
tutti individuati sulla frontiera
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efficiente. I grafici 1.2, 2.2,
3.2 ¢ 4.2 consentono di effet-
tuare una valutazione ex ante
dell’efficienza dei benchmark
utilizzando il linguaggio dei
diagrammi temporali (1’argo-
mento & stato trattato nel
numero di settembre 98 di
Investire): essi descrivono 1'e-
voluzione probabilistica dei
valori dell’investimento, base
100, in funzione del tempo (da
3 a 60 mesi).

I diversi scenari probabilistici
possono fornire una rappre-
sentazione concreta del trade
off rischio-rendimento, laddo-
ve i valori compresi tra le due
linee del 84% e 16% sono da
considerare maggiormente
probabili e quindi statistica-
mente “normali”. Inoltre il let-
tore potra quantificare ¢ valu-
tare la maggiore profittabilita

primo piano

nel lungo termine dei bench-
mark piu rischiosi, dovendo
tuttavia sopportare la possibi-
litd di subire maggiori perdite
nei primi periodi dell’investi-
mento (linea del 95%, che rap-
presenta uno scenario forte-
mente negativo) e pill ampie
oscillazioni potenziali nel
tempo. I grafici 1.4-5, 2.4-5
3.4-5 e 4.4-5 fanno inoltre
emergere le qualita di maggio-
re efficienza dei portafogli di
OICR ottimizzati relativamen-
te ai rispettivi benchmark.
MODALITA’ DI COSTRU-
ZIONE DEI PORTAFOGLI
OTTIMI

Partendo dall’attuale classifi-
cazione dei fondi italiani,
fondi lussemburghesi e SI-
CAYV, sono state prese in con-
siderazione soltanto quelle
categorie che probabilmente

“sopravviveranno” alla parten-
za dell” Euro. Ad ogni com-
parto & stato associato un indi-
ce di mercato coerente, come
da tabella 1, ed ¢ stata effet-
tuata una valutazione di effi-
cienza, come da tabella 2. Su
tale insieme di mercati & stata
calcolata la frontiera efficien-
te (con il vincolo che un sin-
golo indice non poteva essere
rappresentato per piu del
33,33%) ¢ sono stati definiti i
quattro benchmark con profili
di rischio-rendimento diffe-
renti per le diverse tipologie di
Investitore. Dagli stessi com-
parti di partenza sono stati
individuati gli OICR, con una
serie storica di almeno 36
mesi al 30/10/98 (in totale
875) e di ciascuno di essi &
stata determinata I'efficienza
della componente relativa alle

attivita gestionali (nel gergo,
“active™) con la metodologia
della Style Analysis.
Successivamente sono stati
selezionati i primi tre OICR di
ciascuno dei 19 comparti, con
la maggiore efficienza di abi-
lita gestionale, per un totale di
57 OICR: la supergamma dei
prodotti migliori per il *99,
come da tabella 3. Questa
valutazione consente di foca-
lizzare I’attenzione sulla capa-
cita del gestore di ottenere
extrarendimenti in proporzio-
ne al maggior rischio assunto,
rispetto ai mercati di riferi-
mento dell’OICR medesimo.
Infine, utilizzando un algorit-
mo di indicizzazione e secon-
do un processo di ottimizza-
zione “a cascata” (che ha con-
sentito di eliminare, per fasi
successive, gli OICR presenti

INDIVIDUAZIONE

delle CATEGORIE degli OICR
in una prospettiva EURO

e

INDENTIFICAZIONE OICR
Sicav, Fondi Italiani, i 061 57 "migliori" in base
Fondi I.nmmburglml all'efficienza
coerenti con le categorie (efficienza Active)

IDENTIFICAZIONE MERCATI
eomnﬂ con le categorie

| DEFINIZIONE |
=" dei 4 BENCHMARK efficienti

con diversi profili di rischio

COSTRUZIONE DEI 4
PORTAFOGLI OTTIMI

Tabella 1

CATEGORIA

Azionari America

INDICE DI MERCATO

| MSCI STATI UNITI

Azionari Europa

" MSCI EUROPA

Azionari Francia

_ MSCI FRANCIA

Azionari Germania

Azionari Gran Bretagna

_MSCI GERMANIA
_ MSCI GRAN BRETAGNA

Azionari Intemazionali

| WORLD

| parametr

Azionari italiani

| ITALIA

Azionari Olanda

Azionari Pacifico

" MSCI OLANDA
~ MSCI PACIFICO

Azionari Paesi Emergenti | PAESI EMERG.
Azionari spec. Italia _MSCI ITALIA
Azionari Svizzera _ MSCI SVIZZERA
Bilanciati intemazionali 50% MSCI WORLD
50% JPM WORLD
Obbligaz. Gran Bretagna _JPM GRAN BRETAGNA
Obbligaz. Misti internazionali JPM WORLD
Obbligaz. Puri internazionali @wanw
Obbligaz. Spec. Area Dollaro JPM STATI UNITI
Obbligaz. Spec. Area Yen _JPM GIAPPONE
Obbligazionari Europa JPM EUROPA
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Tabella 2

INDICI DI MERCATO DEV. INDICE
£ STAND. DI EFFIC.
o ‘

£
(=3 JPM EUROPA 0572 1,801 0,318
=8 MSCI STATI UNITI 1,357 4,858 0,279
.8 MSCI SVIZZERA 1,528 5,793 J&G“
S8 JPM GRAN BRETAGNA 0,792 3005 | 0,264
8 MSCI OLANDA 1,210 4944 | 0,245
8 MSC! EUROPA 1,069 4,552 10,235
G MSCI GRAN BRETAGNA 0,905 4,472 0,202

MSCI GERMANIA 1071 5,414 0,198

50% MSCIW 50% JPMW 0,570 2,886 0,198

JPM GLOBALE _ 0,402 2,049 0,196

MSCI WORLD 0739 4431 0,167

MSCI ITALIA 1241 7,562 0,164

MSCI FRANCIA 0,921 5,752 0,160

JPM STATI UNITI 0,360 2,646 0,136

JPM GIAPPONE 0,275 4412 0,062

MSCI MERCATI '

EMERGENTI 0,567 7,750 0,073

MSCI PACIFICO ‘
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Quelli al vertice per il '99

Tabella 3

CATEGORIA SOCIETA OICR REND. DEV. RM DS EFFIC.
MEDIO  STAND.  ACTIVE  ACTIVE ACTIVE
OBBLIGAZIONARI EUROPA ABN Amro ABN Bond Europe/Usd 0,721 2,413 0,023 0,757 0,030
Credit Lyonnais C.Lyn L.Conv.EURO/Ecu 1,408 3,308 0,044 2,191 0,020
Credit Lyonnais C.Lyn L.Interoblig/Ecu 0,461 1,293 0,028 0,603 -0,046
AZIONARI AMERICA Credit Suisse CS Eq.USA/Usd 1,827 5,356 0,563 1,702 0,331
Azimut Azimut America 1,722 4,868 0,323 1,137 0,284
Prime Merill Prime Mrl.Amer 1,512 4,219 0,382 1,426 0,268
AZIONARI SVIZZERA GIF Credit Agr. Indosuez GIF Svizera/Chf 1,670 7,015 0,188 1,706 0,110
Parvest Parvest Switzerland/Chf 1,596 6,003 0,014 1,279 0,011
Jiulius Baer JB M-Stck Swiss/Chf 1,272 5671 0,135 1,529 0,088
0BBLIGAZ, GRAN BRETAGNA Flemings Fif Sterling Bond/Gbp d 1,000 2,824 0,118 0,677 0,174
: Credit Suisse €S Bond Sterling/Gbp 1,016 2,628 0,144 0,541 0,267

Commercial Union C.Union Stg Reserve/Gbp 0,593 2,503 0,614 1,186 0,518
AZIONARI OLANDA Parvest Parvest Holland/NIg 1,843 4,9% 0,494 1,593 0,310
Commercial Union C.Union Dutch Grw./NIg 1,820 5,354 0,474 1,539 0,308
Credit Suisse CS Eq.Netherlands/NIg 1,845 5,293 0,502 2,148 0,234
AZIONARI EUROPA La Centrale Centrale Cent.Europa 2,109 4,846 0,743 0,997 0,745
ABN Amro ABN Eq.Europe/Usd 2,054 5,184 0,509 1,035 0,492
Parvest Parvest Belgium/Bef 1,898 4,798 0,745 1,731 0,430
AZIONARI GRAN BRETAGNA Fonditalia Fditalia Eq.Britain/It| 1,413 4,248 0,227 1,036 0,219
Parvest Parvest UK/Gbp 1,545 4503 0,263 1,309 0,201
GIF Credit Agr. Indosuez GIF Regno Unito/Gbp 1,461 4,516 0,118 1,129 0,104
AZIONARI GERMANIA ABN Amro ‘ABN Eq.Germany/Dem 2,479 6,800 0,886 1,755 0,505
' Commercial Union C.Union German Grw./Dem 1,716 5,723 0,247 0,680 0,364
Parvest Parvest Germany/Dem 1,540 5,702 0,003 1,631 0,002
BILANCIATI INTERNAZIONALI Parvest Parvest Balanc.USD/Usd 0,941 2,743 0,400 0,975 0,410
Parvest Parvest Conserv.USD/Usd 0,713 2,624 0,096 0,654 0,146
Fideuram Fideuram Perf. 1,037 4347 0,099 1,603 0,061
0BB. MISTI INTERNAZIONALI Coogestioni Coogest. Aureo Bond d 0,745 1,338 0,138 0,512 0,269
G.1.Gest G.1.Gest Qdfoglio Conv. 1,036 3,246 0,334 1,046 0,319
Flemings Fif Glob.Equity/Usd d 0,527 4,275 0,673 1,331 0,505
0BB. PURI INTERNAZIONALI ABN Amro ABN Bond Global/Usd 0,745 2213 0,188 0,505 0,372
GIF Credit Agr. Indosuez GIF Obb.Globale/Usd 0,553 1,843 0,075 0,713 0,105
Sogersel Fndersel Int. 0,501 1,380 -0,004 0,493 -0,008
AZIONARI INTERNAZIONALI ING Sviluppo ING Svl. ING Indice Glb 1,209 4,425 0,263 0,637 0,413
La Centrale Centrale Cent.G8 Blu.Cp 1,284 4,706 0,284 0,999 0,284
Fondigest Fondigest Carl.Ariete 1,061 4,279 0,295 1,246 0,237
AZIONARI ITALIANI S.Paolo S.Paolo SPF Azioni 3,071 1,527 1,862 3677 0,506
Gestiveneto Gveneto Venetoblue 2,308 6,781 0,802 1,875 0,428
BN - Anima Anima Fondo Trading 1,584 4,877 0,823 2,121 0,388
AZIONARI SPEC. ITALIA Roma Roma Italy Stock Mang. 2,396 6,489 0,869 2,472 0,351
Roma Roma Gfondi Az Italia 2,423 7,882 0,779 2,565 0,304
Euromobiliare Euromob. EurAz.Ital.ne 2,237 6,788 0,403 1,354 0,298
AZIONARI FRANCIA Commercial Union C.Union French Grw./Frf 1,748 5,925 0,251 1,525 0,165
State Street Banque S.St. Act.France/It| 1,703 6,113 0,209 1,683 0,124
Credit Suisse CS Eq.France/Frf 1,505 5,592 {0,004 1,619 -0,002
0BB. SPEC. AREA DOLLARO Credit Lyonnais C.Lyn Linteroblig/Usd 0,577 2,683 {0,003 1,012 -0,003
Morgan Stanley MS-1 US H.Yield Bnd/Usd 0,700 3202 0,122 1,340 -0,091
Parvest Parvest Obli-Dollar/Usd 0,551 2312 -0,068 0,571 0,118
0BB. SPEC. AREA YEN Arca Fondi Arca Arca Bond Yen 0,008 2,696 0,025 1,546 0,016
Euromobiliare Euromob. Eur.Yen Bond 0,009 3,345 0,112 1,143 0,098
Credit Suisse CS Bond YEN/Jpy 0,188 3,893 -0,217 1,412 0,153
AZIONARI PAESI EMERGENTI ING Sviluppo ING Svl. ING Emg.Mkt.Eq 0,198 8,425 0,622 2,255 0,276
' Fondigest Fondigest Cari.P.Emerg. 0,299 8,275 0,370 1,932 0,191
: Fondicri _ Fondicri Fdcri A.Potenz 0,180 6,049 0,182 1,566 0,116
AZIONARI PACIFICO Invesco International Ltd Inv. PS Asia Enter,/Usd 0,134 10,240 0,530 4631 0,114
ABN Amro - ABN Eq.Japan/Usd 0,302 6,306 0,112 1,846 0,060
Gestiras  Ras Adriatic Far East 0,920 5,113 0,016 1,628 -0,010
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con meno del 5% nel portafo-
glio) sono stati costruiti i quat-
tro portafogli ottimi, in fun-
zione dei rispettivi ben-
chmark.

Le caratteristiche dei bench-

primo:piano

mark ¢ dei portafogli sono
riportare nella tabella 4.
L’intero processo pud essere
descritto dallo schema a pagi-
na 55. Le indicazioni ed i dati

i risultati futuri. Le analisi
effettuate sono da noi ritenute
attendibili, ma comungue non
& possibile garantire, in ma-
niera assoluta, la loro comple-

non costituiscono garanzia per  tezza ed accuratezza.

—

Le chiavi di lettura delle analisi

(in ordine alfabetico, i termini in corsivo
rimandano alla chiave di lettura)

BETA: misura la reattivita del portafoglio rispetto al bench-
mark. A valori maggiori di 1 corrisponde una maggiore
aggressivita, a valori minori di 1 una maggiore difensivita.
Per I'investitore che intende replicare il mercato, la migliore
valutazione & rappresentata dall’indice con valore prossimo
all’l accompagnato dal pi alto valore di R quadro (v. RQ).
Tecnicamente, il beta rappresenta il coefficiente lineare della
regressione dei rendimenti del benchmark e del portafoglio

DS ACTIVE: misura del rischio dell’attivita gestionale rispetto
ai mercati di riferimento dell’OICR. A valori minori corrispon-
de una migliore valutazione.

DEV. STAND.: rappresenta il grado di oscillazione dell’anda-
mento dell’investimento ¢ sostanzia, quantitativamente, la
“yolatilita” di un investimento o di un mercato. In pratica ¢
una misura della dispersione dei singoli rendimenti mensili
intorno alla loro media aritmetica ed & una misura sintetica del
rischio totale dell’investimento o del mercato in quanto assom-
ma in sé tutte le fonti di rischio (di paese o di area geografica,
di mercato, cambio, interesse, inflazione, emittente, liquidi-
td...). A minori valori corrisponde una migliore valutazione “in
sé” fermo restando che, per una valutazione corretta, deve esse-
re necessariamente rapportato al rendimento conseguito.
EFFICIENZA ACTIVE: rapporto tra il Rendimento Active e
la DS Active. Individua il premio per unita di rischio della
componente gestionale.

INDICE DI EFFICIENZA: rapporto tra il rendimento medio
¢ la deviazione standard. Misura il premio di rendimento per
ogni unita di rischio totale assunto. A valori maggiori corri-
sponde una migliore valutazione.

LINEA 16% (DIAGRAMMA TEMPORALE): stima del
capitale al 16% di probabilita. E’ statisticamente definito limite
fiduciale superiore della banda di normalita entro la quale il
capitale si evolve. A valori maggiori corrisponde una migliore
valutazione.

LINEA 50% (DIAGRAMMA TEMPORALE): stima di cre-
scita del capitale al 50% di probabilita. Deve essere interpretato

come valore centrale attorno al quale, ragionevolmente, si atten-
de che il capitale oscilli nel tempo; all’aumentare del tempo si
attende una maggiore convergenza. A valori maggiori corri-
sponde una migliore valutazione.

LINEA 84% (DIAGRAMMA TEMPORALE): stima del
capitale all’ 84% di probabilita. E statisticamente definito limite
fiduciale inferiore della banda di normalita entro la quale il
capitale si evolve. A valori maggiori corrisponde una migliore
valutazione.

LINEA 95% (DIAGRAMMA TEMPORALE): statisticamen-
te definito come limite fiduciale inferiore al 95% di probabilita.
Rappresenta il valore di capitale minimo ottenibile in caso di
scenario fortemente pessimistico. A valori maggiori corrisponde
una migliore valutazione.

RENDIMENTO ACTIVE: componente di extrarendimento
rispetto ai mercati di riferimento dell’ OICR e comunemente
attribuita all’attivita del gestore. Quantita maggiori di zero for-
niscono I'indicazione del valore aggiunto del Gestore.

REND. MEDIO: rendimento medio mensile reale calcolato
sulla base di 36 osservazioni dal 31/11/95 al 30/10/98. A valori
maggiori corrisponde una migliore valutazione, fermo restando
che per una corretta analisi deve essere rapportato all’indice di
rischio (deviazione standard).

RQ O R QUADRO: definito anche come indice di diversifica-
zione, indica la percentuale di variazione del portafoglio spiega-
ta dal mercato di riferimento (il benchmark). Varia da 0 a 100 e
a valori maggiori corrisponde una migliore valutazione in quan-
to la strategia di investimento & maggiormente stabile.

* PROGeTICA s.r.l.

Consulenza ed analisi quantitative degli investimenti

PROGeTICA, societa di consulenza e formazione, & specializzata nella
progettazione ¢ realizzazione di:

* metodologie di analisi ¢ valutazione quantitativa dei mercati e dei servi-
zi d'investimento;

» modelli di gestione degli investimenti basati sulle teorie dell’efficienza;
* sistemi professionali consulenziali ¢ di vendita dei servizi finanziari e
assicurativi, rilasciati dopo verifica concreta sul campo.

PROGeTICA s.r.l.

Via Marsala 11, 20121 Milano, Tel. 02/29.06.01.15

e-mail: progetic@tin.it

Tabella 4

'BENCHMARK PRUDENTE
PORTAFOGLIO OTTIMO PRUDENTE

INDICE DI
EFFICIENZA

'BENCHMARK DIFENSIVO
PORTAFOGLIO OTTIMO DIFENSIVO

BENCHMARK EQUILIBRATO
'PORTAFOGLIO OTTIMO EQUILIBRATO

97,75%

Caratteristiche generali

'BENCHMARK AGGRESSIVO
PORTAFOGLIO OTTIMO AGGRESSIVO
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