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FONDI COMUNI. Quante sono le loro chance di guadagnare’
Ecco le valutazioni su 39 azionari che guardano alla borsa italiana.
[potizzando i loro rendimenti futuri al netto dell'inflazione

Le performance
che verranno

di Ernesto Taccone

uone notizie per i sotto-

scrittori del fondo Tra-

ding. Nei prossimi 36 me-

s1 1 possesson1 di quote
dell'azionario italiano offerto dalla
societa Anima hanno buone chan-
ce di guadagno, circa il 50/ di pro-
babilitd di portare a casa un ren-
dimento reale, cioé al netto del tas-
so d'inflazione, del 16%. Lo stesso
guadagno, ma con probabilita di
realizzo leggermente minori (ni-
spettivamente il 39,2% e il 38,1%),
lo hanno anche 1 sottoscrittori del
fondi Salvadanaio azionario, di
Zeta fondi, e Industria, di Roma-

E quanto prevedono Gaetano
Megale, presidente di Prog&tica,
network presente in nove cittd ita-
liane, e Giorgio Angiolini, consi-
gliere della societa di brokeraggio
assicurativo Savesim, che hanno
elaborato una valutazione proba-

%
Fondo trading 48,34
Benchmark azionari italiani 46,74
Salvadanalo azionario 41,74
Industria Romagest 40,99
Euromobiliare risk fund 39,14
Centrale capital 3838
Carifondo Delta 36,24
It. Comit generale 3357
Lombardo 3204
Cisalpino azionario 2999
Venetoblue 29.11
Gepocapital 2871

Risparmio ita. azionano 27,16
Quadrdoglio azionario 27,13

Imindusuria d 27,07
Venetoventure 27,00
Fideuram az. italiani 26,80
Galileo 26,70
GenerComit capital 26,50
Prime capital 2647
S. Paclo Fondi junior 25.68
Capitalgest azione 24.46
Phenixfund top 24,08
Aureo previdenza 22,98
Interbancaria azionario 282
Venture time 22,70
Finanza Romagest 19.39

Bot indice (cap. netto) 2,89

bilistica oggettiva su 39 prodotti,
tra sicav e fondi comuni azionari
italiani generici e specializzati Ita-
lia, attivi sul mercato del rispar-
mio gestito italiano. Dai nsultati
emerge un dato interessante: nei
prossumi tre anni (ma si potrebbe
scegliere un orizzonte diverso) a
battere I'indice Comit generale sa-
ranno solo sei fondi, i tre elencati
in precedenza insieme a Euromo-
biliare risk fund, Centrale capital
e Carifondo delta, Tutti gli altri
hanno minori probabilitd di rea-
lizzare, nello stesso intervallo tem-
porale, un incremento del 16% net-
to

Analogo discorso peri fondi azio-
nan specializzati. In questo com-
parto, scegliendo un termine tem-
porale di 36 mesi, gli unici a batte-
re il benchmark sono: il Professio-
nale gestione [talia di Finanza &
Futuro fondi sprind, che ha una
probabilita del 32,2% di realizzare
un incremento reale del 16%, se-

TUTTE LE CHANCE DEGLI AZIONARI ITALIANIL...

PROBABILITA REALIZZO &% E PERDITA SU CAP. INIZIALE

A 18 mesi
Realizzo Perdita Realizzo Perdita Realizzo Perdita Realizzo Perdita

A 36 mesi

% » %

3545 48.49 2989 48,11 479 4775 1677
18,62 47,35 10.36 46,72 5.17 46,37 1.06
41.28 3924 3.7 3628 3438 3137 2848
42073 38,15 39.78 3491 36,90 29.54 318!
41.52 35,75 38,10 3193 3479 25.74 2901
44.76 3459 4261 3049 4049 23.87 3668
5033 31,55 5047 2680 50,60 19.31 5085
54.09 2798 55,77 2260 5743 14,56 6045
49.80 26,24 49,71 2064 4963 12,58 4947
55.50 23,50 57,76 1758 5997 9.56 63,96
5327 22,54 5462 1655 5596 8,65 58,39
5345 2204 54.87 1603 5628 819 5884
5526 2059 37.02 1453 3345 7.05 2727
56,11 20,16 57.42 1407 5954 653 63.37
40.74 20,10 58,61 1400 61,06 6,49 56.94
52,70 2007 5381 1398 5472 647 6544
54,90 19.76 5691 1366 5889 622 6247
55.54 19.62 57.81 1351 60,04 6,10 64,05
57.29 19.48 5278 1338 5359 6,02 55,07
5197 19.33 6025 1322 63,13 5,85 68,24
58,14 18.38 61,43 1227 6462 5.4 7021
60,08 1695 64.10 1089 6795 4.17 74.52
5859 16,58 62,05 1054 6540 394 7123

62,76 1527 67.74 231 7239 315 7997
61,03 15,16 6540 922 6954 31 76,52
58,24 15,12 61.58 9.18 6480 310 7045
67,70 11.49 74,20 607 7992 1,46 8822

0,00 114 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00

A 60 mesi

guito a breve distanza dal Prime
Ttaly con il 30,3%. Una situazione
che si verifica in tutti gli interval-
li di tempo esaminati. Sembra
dunque possibile prevedere lan-
damento futuro delle performance
relative a sicav e fondi italiani. - Le
metodologie impiegate per le ela-
borazioni sono rigorosamente
quantitative e oggettives, spiega
Megale a Milano Finanza. «deri-
vano direttamente dai modelli di
gestione usualmente utilizzati dai
mutual fund Usa, quali Modern
portfolio theory, Capital asset pri-
cing model, nonché la Random
walk theory-. Proprio quest'ulti-
ma rappresenta una versione par-
ticolaregmata delle teore d'effi-
cienza dei mercati finanziari, un
modello che si basa su tre assunti:
le vanazioni dei prezzt sono tra lo-
roindipendenti, la distribuzione di
probabilita dei rendimenti & inva-
riante nel tempo e la conoscenza
storica delle variazioni dei prezzi

A 120 mesi

% % % %
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non consente di predire gli anda-
menti futuri.

I risultati, inoltre, vengono ana-
lizzati attraverso l'uso di diversi
criteri. I primi due sono relativi al-
la misura e distribuzione normale
del rendimento (con I'uso di media
geometrica e aritmetica, deviazio-
ne standard, curtosi, asimmetria e
limiti fiduciali), all'efficienza dei
fondi (beta e intercetta della linea
caratteristica, indice di Sharpe e di
Treynor). Il terzo livello di analisi
riguarda la qualita gestionale do-
ve, con I'uso dell'indice di diversi-
ficazione, di selezione netta e di
market timing, ogni singolo com-
parto viene classificato in funzione
del rank di abilita di gestione atti-
va. «Le nostre analisi di rating», di-
ce Angiolini, «si basano su 14 cri-
teri, da cui scaturiscono i tre livel-
li di valutazione. Accanto a questa
base viene in seguito effettuata
un’analisi dei prodotti mediante
un modello di probabilita statisti-
coche permette una comparazione
prospettica di rendimenti e di pro-
babilita di perdite future.

I risultati consentono di valuta-
re ciascun prodotto relativamente
a quattro progetti d'investimento,
differenti per tempi e ipotesi di tas-
si d'incremento minimo reales.
Tutto questo effettuando le elabo-
razioni secondo il modello inter-
pretativo della Random walk
theory su distribuzioni log-norma-
li che meglio descrivono la realta
dei mercati finanziari.

In base alla distribuzione dei
rendimenti ex post di ciascun fon-

—_—

...E DEGLI SPECIALIZZATI AZIONI ITALIA

FORECAST PROBABILISTICO OGGETTIVO AZIONARI SPECIALIZZAT! ITALIA
PROBABILITA REALIZZO 8% E PERDITA SU CAP. INIZIALE
A 18 mesi A 36 mesi A 60 mesi A 120 mesi

Realizzo Perdita Realizzo Perdita Realizzo Perdita Realizzo Perdita

% % %5 e % % % % %

Professionale gest. ita. 36,73 49,37 32,22 49,10 27,61 48,84 20,28 48,36

Prime lealy 35,33 50,78 30,35 51,10 2538 5142 17,67 52,01

Benchmark az. specializz. Italia34,73 51,71 29,55 524 24,43 5311 16,59 54,40

Lagest azionario ltalia 34,42 52,02 29,13 5286 2394 5369 16,05 55,21

Capitalras 33,98 51,33 2861 51,88 2333 5243 15,39 53,43

Ing Sviluppo azionario 33,38 54,43 27,76 5283 2236 5365 14,34 55,15

Arca azioni ltalia 3333 52,00 27,72 56,25 2230 5804 14,24 61,30

Gesticredit Borsitalia 31,82 54,65 25,77 56,57 20,09 5845 11,97 61,86

Investire azionario 31,05 54,97 24,80 57,00 19,01 5901 10,91 62,63

Fondicri selezione ita. 29,60 56,67 2299 5939 17,03 62,05 9,04 66,78

Imi-ltaly 2920 5924 22,41 62,96 1640 66,53 8,45 72,70

Prime club azion. ita. d 25,24 57,70 17,89 60,82 11,79 63,86 480 6920

Gestielle A 24,30 61,51 16,73 66,05 1067 70,34 4,01 7751

S. Paolo fondi Aldebaran 23,71 63,72 16,02 69,01 10,00 73,91 3,57 81,75

Carimonte az. ltalia 19,12 67,75 11,23 74,26 586 7998 1,37 88,28

Bot indice (cap. netto) 4,15 0,00 1,69 0,00 033 0,00 0,01 0,00
Fonte: Prog&tica e Save sim

do sono state poi assegnate le pro-  orizzonte temporale. Quello che  all’'aumentare dellintervallo di

babilita oggettive (ovvero calcola-
te matematicamente) di risultato:
realizzo e perdita. La prima serie
rappresenta il raggiungimento
dei target di rendimento minimo
reale definito in funzione dei di-
versi orizzonti temporali. 11 dato
permette due valutazioni: una as-
soluta dell'investimento, confron-
tando le probabilita dello stesso
fondo o sicav a diversi intervalli
temporali di riferimento, I'altra
relativa, confrontarido diversi
prodotti all'interno dello stesso

perd i due esperti hanno ben evi-
denziato & che la probabilita di
realizzo deve essere letta, con-
frontata e interpretata con la re-
lativa probabilita di perdita, que-
st'ultima relativa al capitale ini-
ziale e al tempo dell'orizzonte tem-
porale scelto.

I valori non sono legati, nel sen-
80 che non necessariamente a pit
alte probabilita di realizzo corri-
spondono minori probabilita di
perdita. E in ipotesi normali la pro-
babilita di perdita tende a ridursi

tempo scelto. Riguardo le tabelle,
il periodo d'osservazione & di 36
mesi con frequenza di rilevazione
mensile e performance espresse in
lire. I relativi benchmark sono sta-
ti ottenuti ottimizzando il portafo-
glio e, dunque, per gli azionari ita-
liani & composto dall'indice Comit
(per il 10%), dal Financial Times
act world index (40%) e dal J.P.
Morgan Italia per il 50%. Per gli
specializzati & diviso tra il Comit
(peril 60%) e il J.P.M. Italia (40%).
(riproduzione riservata)



