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FONDI COL “FRENO TIRATO”
NEI 9 MESI DEL TORO 2003

Gli azionari che davvero hanno fatto meglio per sistematicita di performance. E i peggiori.

uando i mercati sono

al ribasso o al rialzo

compaiono puntual-
mente analisi sui fondi per scova-
re quelli “difensivi” o “aggres-
sivi". Le analisi sono senz'altro at-
trattive, ma implicano certamen-
te un potenziale diseducativo.
A al proposito, riteniamo piutto-
sto “maliziosa”, e fuorviante, la pro-
posizione di uno strumento tipi-
co dell'investimento, il fondo, in
una prospettiva propria del “tra-
ding” e comunque di breve ter-
mine. In ogni caso ci sentiamo di
evidenziare che & comunque im-

portante comprendere il rap-
porto tra il singolo fondo ed
il mercato di riferimento. In-
fatti, una volta definita la propria
strategia di investimento (bench-
mork),il risparmiatore & impegna-
to nella realizzazione del portafo-
glio, e dunque nella selezione dei
“migliori” fondi, da profilare per
le due componenti essenziali:il ri-
schio ed il rendimento relati-
vi al mercato di riferimento.

Generalmente la rischiosita di un
fondo viene valutata per il suo
“beta” che comunemente viene
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definito: “una misura di volatilita
del fondo relativamente al mer-
cato di riferimento, dove | rap-
presenta la volatilita dell'indice. Un
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beta maggiore di | indica una mag-
giore volatilita del fondo rispetto
all'indice; mentre un beta minore
di uno indica una volatilita pils bas-
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sa. Per esempio un beta

quello dei fondi di cate-
goria (gli indici Fideuram)
che non rappresentano
il mercato di riferimen-
to ma l'aggregato “com-

medesimi. In tali frangenti & pos-

el I di 1,25 indica che il fon- sibile incorrere in malintesi: ad
A e, : do é |I.25% pils volatile esemplo.cla.ssuf'i‘care un fondo co-
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Ducato Geo America Latina
(Monte Paschi AM SGR SpA)
contro l'indice MSCI Emerging
Market Free, presenta un beta pa-
ria 0,75, dunque significativamen-

portamentale” dei fondi te meno rischioso. b
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Az.Pacifico - MSCI Pacific 31

3 Anima SGRpA Anima Asia 24 0,7 14,4% 34 -0,5 0,7 -0,2 3,3 21

2 Nextra Inv.Mng SGR SpA Primavera Tr.Az.Giapp. 3,8 1,2 12,1% 23 1,4 -1,2 0,2 1,0 1,3

2 Mediolanum Gest.Fnd.SpA Ferdinando Magellano 33 1,0 6,9% 1,3 1,4 09 -0,6 0,4 0,9

3 UniCredit F-SGR UniCredit Az.Giappone A 2,7 09 20% -7 0,4 -4 0,3 A4 -0

3 CaphalgestSGR SpA Capitalgest Pacifico 2,5 0,8 1,9% -1,8 0,0 0,6 -0,6 -1,8 -11

3 Ras Asset Mang. SGR SpA Ras Far East Fund 2,7 0,9 0,4% 2,7 0,5 -0,1 1,7 -3,3 -1,5
Az.Paesi Emergenll MSCI Emf 2,9

3 Anima SGRpA Anima Emerging Markets 2,0 0,6 17,4% 1,8 -0,1 0,5 -0,1 2,9 1,3
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3 Btpielle Fondicri SGR BPL Henderson P.Emerg. 2,2 0,8 3,8% -1,9 0,3 2,3 19 -1,1 1,1

3 Leonardo SGR SpA Leonardo Em.Markets 2i5% 0,8 5,2% -1,9 0,8 -0,8 -1,2 -0,7 -1,2
Az.Internaz. - MSCl World 3,2

2 Grifogest SpA Grifoglobal Internat. 34 1,0 10,6% 3,6 2,0 1,3 -0,7 1,1 2,3

3 Nextra Inv.Mng SGR SpA Primavera Azioni PMI 2,5 0,7 10,6% 2,8 0,7 0,2 0,0 2,0 1.8
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3 NextraInv.Mng SGR SpA Nextra Az.Beni di Cons. 2,8 0,9 0,9% 0,5 14 0,5 -0,4 0,5 0,5

3 DWS Inv. Italy SGR SpA F&F Select Fashion 24 0,8 5,6% 0,9 -1,8 0,8 -1,0 1,7 0,4

3 Aletti Gestielle SGR Gestielle World Consum. SN2 0,7 1,9% -0,4 -0,7 -1,2 04 0,5 03
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3 UniCredit F-SGR UniCredit Risor.Nat.A 2,1 0,7 12,4% 0,9 -0,1 1,0 -0,8 -0,3 0,4

3 Monte Paschi AM SGR SpA Ducato Commodity 2,4 0,7 19,4% 0,5 0,1 1,7 -1,5 -1,7 0,1

3 Aureo Gestloni SGRpA Aureo Materie Pime 2,4 0,8 1,6% -0,8 1,0 -0,7 1,1 -0,9 04

3 Bipiemme Gest. SGR SpA Blplemme Risorse d Base 2,3 0,8 2,5% -1,0 0,8 -0,9 1,2 -0,3 04

3 Gestnord Fondi SGR SpA Gestnord Azioni Energia 2,2 0,7 182%  -1,2 02 -0,8 0,1 03 0,75 A
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Niente di piu errato, dal momen-
to che la deviazione standard del
fondo (2,97) risulta superiore a
quella del mercato (2,89). Cié di-
mostra che una analisi consisten-
te della rischiosita di un fondo de-
ve contemplare il fatto che il ri-
schio totale ha in realta due com-
ponenti: “di mercato” (il beta)
e “specifico”, ossia cio che in ge-
nere si imputa alle attivita gestio-
nali. Il rischio specifico puo esse-
re quantificato come la percen-
tuale delle variazioni delle perfor-
mance del fondo che non é spie-
gata dall'indice di mercato (il com-
plementare del famoso R Qua-
dro). Convenzionalmente un ri-
schio specifico minore del 25% in-
dica che il fondo é abbastanza in-

TOP & DOWN

dicizzato al mercato di
riferimento; mentre va-
lori superiori evidenzia-
no una componente ge-
stionale attiva o addirit-
tura speculativa. Cosi in-
crociando i due indica-
tori di rischio relativo &
possibile ottenere una
valutazione corretta dei
fondi. Il grafico | eviden-
zia le "Categorie OICR
Progetica"® e la con-
nessa dispersione dei
fondi comuni italiani azio-
nari.

Le Categorie OICR Pro-
getica® mostrano il rea-
le orientamento del fon-
do verso il b

§ Fondi Comuni d'Investimento Azionari

Az.Finanza - MSCl World Financials 3,8
3 Eptafund SpA Epta Finance Fund 3,5
3 Generali Asset Mng. SGR G.P. Financials Europa 3,7
3 Nextra Inv.Mng SGR SpA Nextra Az.Finanza 3,5
3 Gestnord Fondi SGR SpA Gestnord Azioni Banche 2,5
3 Monte Paschi AM SGR SpA Ducato Set Finanza 3,0
3 Aletti Gestielle SGR Gestielle World Financ. 2,6
Az.Industria - MSCI World Industrials 3.4
3 Nextra Inv.Mng SGR SpA Nextra Az.Industriali 2,8
3 Monte Paschi AM SGR SpA Ducato Set Industria 2,7
Az.Informatica - MSCI World IT 4,6
3 Kairos Partners SGR SpA Kairos Partners H.Tech 2,4
3 RasAsset Mang. SGR SpA Ras High Tech 3,9
3 Aletti Gestielle SGR Gestielle High Tech 34
3 NextralnvMng SGR SpA Primavera TrAzHgh Tch 3,8

&/rdomiﬂff’ﬁﬁscksm Euroconsult Tecnologia 35

3

'3 Nextralnv.Mng SGR SpA Nextra AzTec Avanzate 3,6
Az.Salute - MSCI World Health Care 2,8
1 Gestnord Fondi SGR SpA Gestnord Az.Biotecnol. 39
3 AlettiGestielle SGR Gestielle Pharmatech 24
3 Eptafund SpA Epta Health Care Fund 2,3
3 UniCredit F-SGR UniCredit Pharmachem A 2,4
3 Aureo Gestioni SGRpA Aureo Pharma 2,2
3 Capitalgest SGR SpA Capitalgest Cons.Goods 2,2
Az.Serv.di Pub.Util - MSCI World Utilities 2,2
3 Eptafund SpA Epta Utilities Fund 1,8
3 Monte Paschi AM SGR SpA Ducato Set Servizi 1,8
3 NextraInv.Mng SGR SpA Nextra Az.Utilities 19
4 Generali Asset Mng. SGR G.P. Utilities Europa 23
Az.Serv.di Telecom. - MSCI World Telecom Sve 3,8
3 Nextra Inv.Mng SGR SpA Nextra Az.Telecomunic. 29
3 Generali Asset Mng. SGR G.P. TMT Europa 31
3 Gestnord Fondi SGR SpA Gestnord Azioni Telecom 2,9
3 Aletti Gestielle SGR Gestielle World Commun. 2,3
3 Monte Paschi AM SGR SpA Ducato Set Telecom. 2,8
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mercato. Un “vero” fondo aggressivo &
identificato da un valore di Beta maggiore
di | e da un rischio specifico maggiore
del 25% (quadrante I,"Money Manager
Market Aggressive"). Un fondo veramente
“difensivo™ & caratterizzato da un beta
minore di | e da un rischio specifico mi-
nore del 25% (quadrante 3).Tipologie in-
termedie sono invece rappresentate da
fondi “Market Aggressive”, con un beta
maggiore di | e da un rischio specifico
minore del 25% (quadrante 2), e fondi
“Money Manager Market Defensive” con
un beta minore di | e da un rischio mag-
giore del 25% (quadrante 4).

A tal proposito, I'osservazione del grafi-
co | fa risaltare un universo di fondi
“con il freno a mano tirato”. Cosi,
per gli amanti delle “cavalcate del Toro"”
la migliore alternativa risulterebbe,ad og-
gi, quella di investire in un fondo forte-
mente indicizzato ai mercati azionari,an-
zi,meglio ancora un ETF.E se non di-
sponibile, la “migliore™ scelta sarebbe teo-
ricamente quella del fondo con un beta
quanto pit vicino a | ed un rischio spe-
cifico pit basso possibile,al netto del fat-
to di valutarlo congiuntamente al profi-
lo di rendimento relativo.

RI1ITA CCEA
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La valutazione del potenziale delle perfor-
mance deve essere effettvata con il cri-
terio dell’efficienza (rapporto tra il
rendimento medio e la deviazione stan-
dard delle serie storiche differenziali tra
mercato e fondo) sia della compo-
nente gestionale totale (“selection”)
sia delle modalita con le quali si é rea-
lizzato in risultato finale.

Per questo motivo & necessario tenere
conto della efficienza delle quattro abi-
lita gestionali di base (secondo il modello
di Brinson, Hood, Beebower ampiamente svi-
luppato sui Quaderni di INVESTIRE, “Por-
tafoglio su misura”, del 2001):a) Market
Timing, l'attivita orientata ad una allo-
cazione tattica dei pesi dell'asset closs; b)
Style Selection, I'attivita orientata alla
scelta dei mercati pit profittevoli; c) Se-
curity Selection, |'attivita orientata al-
la selezione dei migliori titoli; d) Altre
attivita, l'attivita non spiegabile con le
tipologie gestionali “classiche”, come ad
esempio, l'uso di derivati, arbitraggi, co-
perture di cambio. L'efficienza di tutti gli
indicatori pué dunque essere pondera-

ta per il relativo valore di“'sistematicita”
(significativita del risultato) per dare con-
crete indicazioni di persistenza della qua-
lita nel tempo.

L'analisi (tabelle a pagina 22,23 e 25) &
stata condotta sui fondi comuni ita-
liani azionari con una serie storica di
36 performance settimanali dall’8/01/03
al 17/09/03, per cogliere finemente I'o-
rientamento dell'OICR in una fase di
mercato al rialzo, per un totale di
460 fondi.Ad ogni comparto é stato as-
sociato un indice di mercato coerente
verso il quale & stata calcolata la gra-
duatoria dei primi e degli ultimi 3
fondi, cosi come per le societa di ge-
stione (Sgr),laddove la graduatoria (pa-
gina 22, in alto) € stata ottenuta in base
al posizionamento medio dei risultati fi-
nali dei fondi che tuttavia risente del-
I'ampiezza della gamma.

Nelle tabelle compaiono i dati parziali
dell'analisi.

Il risultato finale per ciascun fondo & ot-
tenuto in base ad un indice sintetico che
valuta sia il risultato complessivo del ge-
store, sia i risultati delle singole compo-
nenti gestionali. Come contributo di sin-
tesi della ricerca proponiamo una ipote-
si di lavoro: le migliori qualita gestionali,
sebbene non dipendenti dagli indicatori
di rischio relativo - il beta ed il rischio
specifico — all'analisi grafica della funzio-
ne (grafico 2) risultano associate indica-
tivamente a valori di beta o molto bassi
o superiori all'l, laddove il rischio speci-
fico “ottimale” & compreso tra il 10 ed
il 40%. Questa indicazione porterebbe a
ricercare i “migliori" fondi nelle zone di
confine del 3° e 4° quadrante a sinistra
e del 1° e 2° quadrante.

Le indicazioni ed i dati dell'analisi non co-
stituiscono garanzia per i risultati futuri. Le
analisi effettuate sono da noi ritenute at-
tendibili, ma comunque non é possibile ga-
rantire, in maniera assoluta, la loro comple-
tezza ed accuratezza. | Lettori interessati a
ricevere i contenuti di dettaglio della ricer-
ca (verra inviata gratuitamente tramite po-
sta elettronica - in formato pdf - ca. 1,3 MB)
possono richiederli a progetica@progetica.it
previa qualificazione del richiedente e mo-
tivazioni della richiesta.
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FONDI: SETTEMBRE NERO,
MA NON PER APERTI ED ETF

® Tornain rosso a settembre, per motivi di “stagionalita™,
dopo |1 mesi di raccolta positiva, l'industria dei fondi ita-
liani con un saldo di meno 2.673,9 milioni;anche se da
inizio anno il bilancio resta positivo per 26.449.4 milioni. Gli
azionari hanno chiuso il quarto mese “in nero™ (+575,5 mi-
lioni), male obligazionari (-3.043,4 milioni), e prodotti di li-
quidita (-598.7 milioni). Intanto ad agosto l'industria italia-
na del nisparmio gestito ha visto crescere il patrimonio lor-
do a 837.9 miliardi dagli 825.4 di luglio: ove la parte del leo-
ne Mhanno fatta i fondi comuni e Sicav con 504,6 miliardi.

® Continua in ltalia la crescita dei fondi pensione aper-
ti che nel secondo trimestre hanno raggiunto i 350,356
iscritti (con un'exploit della componente femminile, visto
che le donne iscritte sono 94.976) ¢ i 1.428 milioni di pa-
trimonio. Le fasce d'etd piu rappresentate sono quelle da
40 a 49 anni (33.7% del totale) e da 30 a 39 anni (32.3%).

® Ouwimo primo compleanno per gli Exchange Traded
Funds (ETF) lanciau il 30 settembre 2002 da Borsa la-
liana sul segmento MTF del Mercato Telematico Azionario:
nei primi |2 mesi sono stati registratri 33.012 contratti per
un controvalore di |,16 miliardi di Evro e la capitalizzazio-
ne complessiva degli strumenti quotati (oggi sono |1, ma
partird il 12esimo, sul nuovo indice S&P/MIB e debuttera nel
2004 il 13esimo, un ETF sull'indice EuroMts dei titoli di sta-
to curopei) ¢ di circa 4 miliardi. Proprio in settembre ¢ cre-
sciuta l'attivitd degli investitori privati, testimoniata dal 60%
dei contratti di dimensione inferiore ai 5.000 Euro.

® Tempo di convegni per il risparmio gestito. Il 23 otto-
bre si & svolto a Milano il secondo Forum del Risparmio Ge-
stito organizzato da Assogestioni. Dopo un'introduzione
del presidente Guido Cammarano
(nella foto), i lavori si sono focaliz-
zati sui rapporti tra medie aziende
¢ Borsa e sugli scenari della nuova
previdenza. Il 4 novembre, 2 Mila-
no, si terra I'ltalian Forum di asset
manogement organizzato da Inter-
national lnvestment e a Londra il 27-
28 novembre il 5° summit su*'Fu-
turo dellindustria di fondi”, orga-
nizzato da IEA.

® Giudizio positivo sulla parte di Finanziaria che offre in-
centivi alle societd quotande e ai fondi che investono in smol
e mid cop. Ma ancora preoccupazione per l'effetto distorsi-
vo del risparmio d'imposta sui fondi comuni. Questa la
sintesdi dell'intervento del presidente di Assogestioni Gui-
do Cammarano alle Commissioni riunite di Senato e Ca-
mera; durante la quale ha auspicato che I'adesione alla pre-
videnza complementare avvenga tramite il silenzio-assenso.
L'adesione dovrebbe prevedere poi il versamento del-
I'intero Tfr maturando; con cid derivando per i fondi
pensione un flusso aggiuntivo annuale di circa 12 miliardi.




