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volta valutata isolatamente dando

all'asset allocation pud essere in-

mercati); tale ambiguita é deter-

tale differenziale dovuto alla ge-

realizzare le attiviti gestionali. Le

luogo a diverse graduatorie, terpretata come valutazione della  minata dal fatto che generalmente  stione attiva rappresenta meno graduatorie basate sui capitali dif-

componente gestionale passivadel  non sono chiaramente ¢ ufficial-  ambiguamente il risultato proprio  ferenziali dovrebbero attirare I'at-
Come leggere prodotto o della componente ge-  mente comunicati o comunque fa-  dell'attivita gestionale finalizzata  tenzione del valutatore pill orien-
le classifiche stionale attiva del timing di mer-  cilmente reperibili né il bench-  aottenere extrarendimenti. tato alla speculazione, in quanto

Attenzione, peri: la graduatoria
del capitale differenziale dovuto

cato (si tratta in questo caso di
un‘allocazione che ticne conto del-
le previsioni degli andamenti dei

mark (il profilo di rischio/rendi-
mento perseguito} dei prodotti né
lo stile di gestione adottato. Il capi-

E da evidenziare che i capitali
comprendono anche i costi di nego-
ziazione dei titoli necessari per

percettivamente piu attratto dal

(segue a pag. 10)

Graduatoria per capitali addizionali g i rispetto al benchmark

Guadagnifperdite in piu rispetto a un investimento a 36 mesi nell'indice Ft actuaries world (base 100.000)
R2

Beta Totale Asset  Gest. R2 Beta Totale Asset Gest.
cap. add. alloc.  attiva cap.add.  alloc. attiva
Am. Phoenix global multinat. Port/Usd  78.19% 0726 19896 -13.937 33833  Persomalfendo Azionario 79.74% 0609 -13872 -10315  .3557
Zetastock 91L13% 0520 8941 6223 15,164  Professionale Gestione Internaz 90.38% 0,729 -14.269 3420 17689
Ing Sviluppo Indice Globale 9799% 0861 5788 .17.980 23,768 Carifondo Ariete 8081% 0599 -I15045 .15993 0.948
| $S&C Strategic Global Themes/Usd 89.31% 0803 1,349 -7.207 8556  Sanpaolo Hambros Intermational 93.03% 0792 15329 .17.2%8 1.929]
Templeton Global Growth A/Usd 8485% 0730 .0.260 6122 -6382  Prime Global 9383% 0837 -15545 .15036 -0.509 :
Invesco PS Global Growth/Usd 9331% 0935 -1.824 21,353 19528  Cliam Sirio 8878% 0838 -16510 15526 -0984] |
Gesfimi Innovazione 7802% 0554 3123 3,909 0.786  Gif internaz/Usd 90.82% 0840 -16865 -19900 3.034
Templeton DM Global GrowthiDem 8964% 0683 4338 .19.170 14833  Putnam Global Equity 89.93% 0711 16959 -23401 5642
Fondicri internaz 94.75% 0822 4565 -18954 14388  Lagest Azionario internaz 90.10% 0765 -17,153 5694 -11459
Sisf-A Global Equity/Usd 2182% 0918 4676 -11.816 7.140  Canfondo Atante 70.79% 0584 17330 14652 2678
GenerComit internaz 95.72% 0815 4896 -13616 8720  Bn Azioni Intermazional 93.70% 0701 -18159 19418 1,258
Fideuram Azione 98.37% 0917 .5979 7,198 1219 Parvest Global 2/Usd 83.92% 0509 -19465 -27.739 8274
Performance Azionario Eszero 86,68% 0752 7822 11244 3422 Geode 8655% 0907 -19.711 24863 5.152
Gestcredit Azionario 9377% 0777 7940 4283  -3657 Capitalgest internaz. 9271% 0650 -20400 14721 5679
Scottish Equitable Int. Equity/Ecu 9321% 0892 8618 -17430 8811  Investire internaz. 92,16% 0,693 22463 -17254 .5209
Centrale Global 92,60% 0708 -1008] -.18028 7947  Risparmio ltalia Borse Internazionali 91.77% 0702 23589 11177 12411
Occidente Romagest B9.85% 0531 -10888 .12.771 1882  Sanpaclo Andromeda az int. flessibile 8756% 0416 -25951 .27679 1,728
Euromobiliare Biue Chips 8880% 0703 -11.286 .-18204 6918  Adriatic Global Fund 9457% 0706 -26458 -20310 6,148
Aureo Global 93.42% 0807 11682 13445 1,763 Arca 27 Azioni Estere 8938% 0524 -26604 -25723 .0882
Fif International Equity/Dem 8909% 0866 -12,181 -16826 4644  Gesufondi Azionario Internaz 7690% 0760 -29308 12065 -17.243
Galileo internaz NATN 0696 -12404 4299 8,104 Tallero 8338% 0694 .33616 .20665 -12.95I
Azimut Borse Intermazionali 89.09% 0789 -13.033 -9.521 -3512  Gesuelle | 8584% 0752 -37610 23859 13,750
Eptainternational 9506% 0694 13407 -19856 6,449
| Nela rabela & espressa b graduatona dei fonds e sicav azionanie incernazionali che hanso realizzato geadagiperdee diferenziall reak, rapesto o capitale reale oetenuto con un ivestimenco 3 36 mest bage 100000, e¥etnato sel Sencherark
| awomano mondale (Financal Times actearies world mdex), 3 cxpitale dferenziale totale @ scOMposto Ml valan corritsendent ai Gpitah realzzao medame e stivied & sstet dllocation e di gesoone aetha. il valore dellR2 rappresents § bvello
| Gsygndiasvit dellanalsl, 3 Beta rappresenta | reactivith del prodeteo werso # Benchenark: a valon mineri di uno cornaponde un magpor grado & déenywia del prodotto. )|

La distribuzione tra le varie abilita: chi sce

Graduatorie sco e per evid

lie bene il tempo e chi invece non tiene il passo

iare come si arriva al capitale addizionale finalo

¥

IL CAMPIONE DEGLI OICVM Personalfondo Azionario -10315 -3557 PERDITE DA ASSET ALLOCATION |
Asset Gest. Prime Global -15036 -0509 E GUADAGNI DA GESTIONE ATTIVA ]
allocat. attiva  Professionale Gestione Internazionale 3420 -17,689 j Asset Gest.
Adriatic Global Fund 20310 -6.148  Pyrnam Global Equity 23601 6,642, allocat. attiva
American Phoenix GI. Multinat /Usd -13,937 33833 Risparmio lalia Borse Internazionali 11177 12411 Parvest Global 2/Usd 27739 8274
Arca 27 Azioni Estere *25723 0882  Sanpaclo Andromeda Az int. fless. 27679 1728 ynpaclo Andromeda az. intern. flessible 27,679 1,728 | |
Aurco Global 13445 1763 Sanpaolo Hambros International -17258 1,929 Geod 24863 sas2 ]!
Azimut Borse Internazionali -9.521 3512 Scottish Equitable Int. Equity/Ecu -17430 83811 > {
x 5 Putnam Global Equity 23,601 6,642 |
Bn Azioni Internazionali -19418 1,258  Sisf-A Global Equity/Usd 11816 7,140 3 9528 ||
Capitalgest Incernazionale 14721 5679 SS&C Strategic Global Themes/Usd 7207 8556 'nvesco PS Global GrowthiUsd -21.353 19,528 ||
Carifondo Ariste -15993 0948 Tallero -20,665 -12.951  GIF Internazionale/Usd -19.500 3,034 ||
| Carifondo Atlante -14652 2,678 Templeton Dm Global Growth/Dem 19,170 14833 Eptainternational 19856 6,449 |
Centrale Global -18,028 7,947 Templeton Global Growth A/Usd 6,122 -6382 Bn Azioni Internazionali -19418 1258 ||
Cliam Sirio -15526 -0984 Zeustock -6223 15,164 Temploton DM Global Growth/Dem 219,170 14,833 ’
Eptainternational -19856 6,449 SRADITE DR FRRREALY Fondicri Internazionale -18954 14,388
Euromobiliare Blue Chips -18204 6918 ITE DI NZIA i ;
R DA ASSET ALLOCATION E GESTIONE ATTIVA  Euromobiiare Biue Chips 21028 SIS
nternational Equity/Dem 16826 4,644 Centrale Global 18028 7.947
Fideuram Azione 7098 1219 Asset: Gast. >0 = :
S B e 18954 14,388 allocat. attiva NG Sviluppo Indice Globale -17.980 23768 | |
d - A o - {
2 Arca 27 Azioni Estere “25.723 0882 5eotrish Equitable International Equity/Bcu -17.430 8.811 | |
Galileo Internazionale 4299 8104 o it 23.859 -13.750 |
GenerComit Internazionale 13616 8720 Tyiero 20665 -12.951 Sanpaclo Hambros International -17.258 1,929 !
Geode 24863 5.5  pgiic Global Fund 20310 -6.148 Fif Internaticnal Equity/Dem 16826 4644 ‘
Gesfimi Innovazione 3909 0786  jnsestive Internazionale 17254 -5200 Carifondo Ariete 15,993 0948 ||
Gesticredit Azionario 4283 -3.657 (Cyiam Sirio -15526 -0984 Amer. Phoenix global Multin. portf/Usd  -13,937 33833 | |
Gestielle | -23.859 -13.750  prme Global -15036 0509 GenerComit Internazionale 13616 8720 | |
Gestifondi Azionario Internazionale -12,065 -17.243  Capitalgest Internazionale 14721 <5679 Aureo Global -13445 1,763
GIF Intermazionale/Usd 19900 3034 Carifondo Adante -14652 -2678  Occidente Romagest 2771 1882
ING Sviluppo Indice Globale -17.980 23768 Gestfondi Azionario Internazionale -12065 -17.243 g0 a Giobal Equity/Usd 11816 7.140
Invesco PS Global Growth/Usd -21,353 19528  Ruparmio lealia Borse Internazionali A0L177 12410 :
? : Performance Azionario Estero -11.244 3422
Inwestre Internazionale -17.254 5209 Porsomalfondo Aziomario -10,315 .3557 -
Lagest Azionario Internazionale 5,694 -11,459  Azimut Borse Internazionali 9521 -3512 SS&C Strategic Global Themes/Usd -7.207 8556
Occidente Romagest <1771 1,882 Lagest Azionario Internazionale -5.694 -1i459 Fideuram Azione -7.198 | 1.219
Parvest Global 2/Usd -27.739 8274 Galileo Internazionale 4299 .8.104 Zetastock 6,223 15,164
Performance Azionario Estero 11244 3422 Gesticredit Azionario -4283 .3,657 Gesfimi Innovazione -3909 0786
La prema parte delly tabella riporta il poszionamento competrivg dei prodotti refativamente ai capeall 1ddizionali genenat dale singole abiked gestonali [assec allocation ¢ gestone attva) e fornace. complessiaments, b dutnbu.
2one del campione amlbzzaco. Nolla secondd graduatona @ rgortato i dettaglo del posinonamento competitivo & o fondo che ha realizzato perdite diferennai ottenute con ambedue b atvied gesvorak, Nell'viima gradua-
10013 € nportato Il dettglo del posiicnamento competitiva réditivamence i prodarti che hanno reaszao perdite dall'sszee allocation e peadagni A gestiono attva
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di Gaetano MgL{ale ("

e tradizionali valutazioni

delle graduatorie di fondi

normalmente hanno lo

scopo di individuare quei
prodotti che hanno realizzato mi-
gliori performance nell’arco di un
peniodo predeterminato. Ma basta
per poter definire con un buon gra-
do di accuratezza se un gestore o
una societd di gestioni & brillante
nell'amministrare il denaro dei
sottoscrittori? Non a caso, la pub-
blicita dei prodotti e serviz finan-
zan contiene sempre avvertenza
{imposta dalle autorita) per cui le
performance passate non sono una
garanzia del rendimento futuro
del fondo, perché & inevitabile che s
nisultati ex post di un fondo siano
implicitamente utilizzati per effet-
tuare scelte che s riferiscono al fu-
turo, in base al semplice principio
secondo cul il fondo vineitore di og-
gi probabilmente sara vincitore
nel futuro.

Non & cosi: la ricerca che si & svi-
luppata da anni negli Usa nel set-
tore ded fondi e ded loro risultati ha
dimostrato che le graduatorie del-
le performance non hanno un po-
tenziale predittivo in sé, in quanto
sono determinate da diversi fattori
che dipendono tra loro in modo ta-
lora molto complesso. In altre pa-
role, le graduatorie dei fondi rea-
lizzate in base alle performance to-
tali su un determinato periodo di
tempo non avranno necessaria-
mente la stessa forma nel periodo
SUCCESSIVG,

Ma la ricerca statunitense ha

CONFRONTI. ['operato dei gestori ¢ scomponibile nella capacita di
selezione e nella scelta del timing di mercato. Ecco una classifica di
fondi e sicav azionarie internazionali con questo metodo

Come spaccare

la performance

anche messo a punto, nell'ambito
delle teorie quantitative, una serie
di sofisticati strumenti che consen-
tono di effettuare una piu efficace
valutazione delle performance e
dare rigposte pit realistiche, seb-
bene non definitive. alle attese dei
valutatori di fonds.

Asset allocatio
e gestione attiva

11 filone di ricerca piu promet-
tente & quello che consente di isola-
re i cosiddetti fattori gestionali che
determinano le performance dei
fondi e di attribuire a ciascuna fon-
te di rischio derivante da una spe-
cifica attivita gestionale il proprio
rendimento conseguente. Tale me-
todologia viene denominata
performance attribution. In que-
sta prospettiva, le performance fi-
nali di un fondo derivano dalla in-
terazione di due principali attivita
gestionali distinte:

1) la asset allocation del fondo,

Criteri di analisi

CAPITALE ADDIZIONALE
Totale

Gestione attva
EFFICIENZA GESTIONALE
Totale

Gestione attiva  Zetastock

me riferimento)

American Phoenix Global Multinational Pordolio/Usd
Assetallocation  Templeton Global Growth AlUsd
American Phoenix Global Multinational Pordolio/Usd

American Phoenix Global Mukinational Pordolio/Usd
Asset allocation  Templeton Global Growth AlUsd

Neka tabells $000 rportat] | prodocti nseltytl peisd in gradeaccri, par sngols 3l | ¢ri-
veri di analai 3i rferiscono ai guadagniperdite realzzate alle atovith gestionli versd il ben-
chmark {cprale addmonale) ¢ 3l efiienza dele astivina gestionall miswrata medkance d rap-
poro era rendmento ¢ rischo, U'efficienna tocde & riferice ala nteranione tra Fasset -
lozauen (ovvero bt definizione quabtaciva ¢ quantzatha del mercati di riferimento) e & ge-
36000 1t (tradng fmlaato 3 otrenere extrarendment NPECTO A MENcati ALTUNGI 0+

>

intesa come scelta dei mercati di
riferimento e dei rispettivi pesi:

2) la gestione attiva (selezione
dei titoli, scelta del timing per en-
trare e uscire dal mercato ecc.) fi-
nalizzata a ottenere extrarendi-

menti rispetto ai medesimi merca-

ti assunti come nferimento.

FP. in collaborazione con la s0-
cietd specializzata Progetica, ha
condotto un‘analisi di questo tipo.
La prima cosa & stata la scelta del
campo di gioco e del pallone. Per il
campo, si ¢ deciso di confrontare
tuiti gli Oievm (sigla apparente-
mente incomprensibile ma che in-
dica l'insieme dei fondi comuni e
delle sicav) caratterizzati da una
strategia di investimento rivolta
proprio alle borse azionane inter-
nazional.

Il pallone, ovvero il benchmark
dellinvestimento, ¢ stato identifi-
cato nell'indice Financial Times
actuaries world (uno degli indici
globali pin utilizzati insieme all'in-
dice Msci della Morgan Staniev).
Scopo dell’analisi & la verifica dei
mighort prodotti secondo il criterio
delle abilita gestionali. Per far cio
occorre innanzitutto quantificare
la componente di valore aggiunto
gestionale totale ]1a selection, nel
gergo anglosassone), ottenuta co-
me differenza tra le performance
del benchmark e le performance
totali del fondo.

Suddividere
la selection

Successivamente, quella selec-
tion deve essere scomposta in:

a) valore aggiunto dovuto alla
asset allocation (la cui fonte di ri-
schio ¢ rappresentata dal cosiddet-
to misfit sk

b valore agmunto dovuto alla
gestione attiva (la cu fonte di ni-
schio ¢ rappresentata dal costddet-
to active risk),

Il valore aggunto di ciascuna
companente puo essere misurato,
verso il benchmark, sia in termini
di rendimento addizionale sia in
termini di efficienza (utilizzando
'information ratio, ovvero il rap-
porto tra il rendimento e il rischio).

Le graduatorie di fondi ottenute
con questa metodologia sembrano
maggiormente in grado di delinea-
re la predittivita dei risultati con-
seguiti dal gestore, in particolar
modo quelle relative all'efficienza
delle attivita gestionali,

La ricerca statunitense (ovvia-
mente quella piu avanti nel cam-
po) ha individuato una debole per-
sistenza dei risultati derivanti dal-
la scompasizione prima descritta e
che comunque @ piu significativa
nispetto alle valutazioni effettuate
in base alle mere performance to-
tali. A tal propesito & interessante
evidenziare che la persistenza dei
risultati sembra essere piu forte
per 1 fondi investiti nel mercati ob-
bligazionan e per i fondi con le pre-
stazioni peggior (come dire: se un
fondo ha realizzato performance
scadenti nel passato tende, a pa-
rita di condizioni, a persistere nel-
la parte bassa della graduatorial,

Le potenzialita
della style analysis

Una delle tecniche pitl feconde
per le analisi di performance attri-
bution & stata elaborata dal Nobel
per Feconomia William Sharpe ed
& conosciuta come style analysis.
Le potenzialita di questa tecnica
sono straordinarie, perché consen-
tono di ncavare una considerevole
mole di informazioni qualitative e
quantitative relativamente a un
fondo, derivandole esclusivamente
dalla sua serie storica. L'utilita di
questa tecnica emerge in una si-
tuazione in cui le informazioni ne-
cessarie non 20lo a una corretta va-
lutazione dell'offerta dei fondi ma
anche alla composizione dei por-
tafogli di fondi non sono in genere
rese facilmente disponibili dalle
societa di gestione (come per esem-
pio 1 benchmark dei fondi)

Nelle tabelle che sono a corredo
di questo servizio sono rappresen-
tati i risultati dell'applicazione
della style analysis, secondo il mo-
dello applicato da Progetica, per la
valutazione dei fondi e Sicav le cui
strategie di investimento sono
orientate alle borse azionarie in-
ternazionali. Le graduatorie dei
fondi espnmono le diverse valuta-
zioni in funzione dei criten assun-
ti, laddove la consistenza della va-
lutazione e indicata dal valore
dell'R2 (R quadro, o coefficiente di
determinazione) che rappresenta
la percentuale deila vananza delle
performance del prodotto spiegata
dalla style analysss; generalmente
un valore supeniore al 70 & consi-
derato accettabile (per tale motivo
l'analisi condotta in queste pagine
contempla i prodotti con valori
dell'R2 vicini o superion al 70%),

I rendimenti differenziali sono
espressi divettamente in termini
di capitale reale (¢ioe al netto
dell'inflazione) e si riferiscono al
suadagno o alla perdita addiziona-
le realizzata a 36 mesi rispetto al
capitale reale finale (lanalisi é ag-
gomata al 30 maggio 1997) di un
investimento base 100.000 effet-
tuato nel benchmark (Financial
Times actuaries world index). 11
capitale addizionale totale & stato
quindi scomposto per ciascuna at-
tavitd gestionale, che & stata a sua
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Performance

rendimento che dal nischio assun-
to per ottenerlo. In tal caso occorre
avvertire che i capitali addizionali
realizzati dalle Sicav sono calcolati
al lordo della tassazione del
12.50%.

Differentemente, il valutatore
orientato maggiormente all'inve-

Graduatoria p

stimento, inteso nel senso delle
teorie quantitative, potri valutare
le attvita gestionali in termini di
efficienza, essendo piu sensibile al-
la remuncrazione per unita di ri-
schio assunto che al rendimento in
Un'ultima precisazione: questa
metodologia di valutazione, effet-
tuata utilizzando un benchmark
standard, & appropriata nel casoin
cui il valutatore rinunci o prescin-

r efficienza

da dalla definizione di un proprio
benchmark maggiormente rispon-
dente alla propna politica d'inve-
stimento. Tornando ai vincitori di
questa valutazione comparativa,
la sicav American Phoenix global
multinational portfolio si & rivela-
ta prima nel realizzare il maggior
guadagno differenziale totale ver-
soil benchmark mediante una pro-
fittevole gestione attiva nei con-
fronti della propria asset alloca-

tion, che peraltro ha generato per-
dite verso il benchmark. La sicav
Templeton global growth A si ag-
giudica il primo pasto per il guada-
gno differenziale ottenuto median-
te un'ottima definizione di asset
allocation che risulta anche essere
la piu efficiente, sino a compensa-
re, quasi totalmente, le perdite dif-
ferenziali e la minor efficienza del-
la gestione attiva.

L'unico fondo comune italiano in

graduatoria & Zetastock, che i im-
pone per la massima efficienza di
gestione attiva con un'alta remu-
nerazione per unita di rischio. Ta-
le risultato & stato ottenuto soprat-
tutto contenendo sensibilmente la
volatilita, e quindi il rischio misu-
rato mediante la deviazione stan-
dard, della gestione finalizzata a
ottenere extrarendimenti verso la
propria asset allocation,

(*) Progetica

Misurazione del rapporto rendimentofrischio

R2 Beta Totale Asset Gest. R2 Beta Totale Asset Gest.) |
eff. gest.  alloc.  attiva off. gest.  alloc.  activa
Am. Phoenix global multinat. port/Usd  78,19% 0726 0.193 0,170 0417 Sanpaolo Andromeda az int. flessibile B7.56% 0416 -0,198 -0244 0,038} |
Ing Sviluppo Indice Globale 97.99% 0861 0,162 0243 0390  Parvest Global 2/Usd 83.92% 0509 -0.199 .0.260 0.139
Zetastack 9L13% 0520 0077 -0085 0506 Galileo internaz 9147% 069 0223 0103 .0243
SS&C Strategic Global Themes/Usd 89.31% 0803 0013 -0.140 0203  gprincernational 9506% 0494 0228 .0216 0.121
Temple(on Global Growth A/Usd 84.85% 0.730 0,010 0,090 -0.119 Arca 27 Azioni Estere 89,38% 0,524 0,228 0246 0.005
Invesco PS Global Growth/Usd 9331% 0935 -0037 -0297 0282  prime Global 9383% 0837 0229 0241 -0012|
Gesfimi Innovazione 7802% 0554 0044  -0,064 0020  Egeuram Azione 9837% 0917 -0231  -0.185 0.061 ]|
Yemploton Dbt Globel GrowthDem | 6964% 0481 0067 L0215 0t o el Crutions wiems. 9038% 0729 0249 0062 -0436||
Fondicri internaz. 94.75% 0822 -0.093 -0.254 0,255 Putnam Global Equi 8993% 0711 -0287 -0273 01261
Sisf-A Global Equity/Usd 9182% 0918 .0097 0295 0,187 G S Eoes 8 3 : i
Carifondo Ariete 80.81% 0599  -0.134 20,164 0.030 esufondf Azionario internaz 76.90?? 0760 -0303 0,167 -0247
Performance Azionario Estero 86.68% 0752 0139 0187 0082 \-A8estAzionario internaz oo AL L € R LIRS e
G tonde Robimes 7079% 0584  -0.139 0161 0021 Sanpaolo Hambros International 9303% 0792 0312 .0267 0061
Occidente Romagest 89.85% 0531 -0142 0167 0071 B0 Azioni Internazional NIOX 0701 0318  -0258 0045
GenerComit internaz. 9572% 08IS 058 0224 0216 Clam Sirio $6.78% 0838 0320 0337  -0013
Aureo Global 9347% 0807 059 .0.152 0040 Geode 86,55% 0907 -0.325  -0306 0083
Fif International Equity/Dem 89,09% 0866 -006l -0233 0087 Capitalgestinternaz, 9271% 0650 0346 -0215  -0,162
Scottish Equitable Internavional Equity/Ecu9321% 0892  -0.163  .0331 0211  Gifinternaz/Usd 9082% 0840 -0348 -0252 0064
Gesticredit Azionario 9377% 0777 -0.163 0113 .0,120 Risparmio Italia Borse Internazicnal 91L77% 0702 -0360° -0,174 .0327
Azimut Borse Internazionali 89,09% 0789 0175 -0,128 -0032 Gestielle | 85g4% 0752 -0378 -0285 -0220
Euromobiliare Blue Chips 8880% 0703 .0.182 .0222 0,134  Investire internaz. 92,16% 0693 .0402 .0235 .0.103
Persomalfondo Azionario 79.74% 0609 -0.191 0,198 -0078 Adriatic Global Fund 9457% 0706 -0416 0272 0,139
Centrale Global 9260% 0708 .0.197 0,264 0212 Tallero 8338% 0694 0446 0225 -0.73
Nells tabefl & espressa b graduatoria degfi anomari iernazionali ordinana per | valori o nugglore efficenza totals dell'atervitd gestionale; inokre, 4000 rappresentats i gradi & efficienza defle singole abiiea gestonah relative
alfsset afocation ¢ alla gestione attiva. Leficienza ¢ misurata mediance 4 rapporto tra resdimento e rischio di Giasouna attivied gestionale verso d benchmark (Financial Times actuaries world index). ¥ valore dellR2 rappresenta
¥ lvelo & signdicatrvna dellanakss, | Bata rappresensa la reativita des fomdk verso il benchmarkc 3 valori minori di uno corrisponde un maggior grado di déensivita del prodorzo, )

Confronto tra i diversi livelli di efficienza (information ratio)

chi riesce ad essere efficiente per sceita del timing di mercato ¢ chi invece arranca

IL CAMPIONE DEGLI OICVM Personalfondo Azionario 0,198 0078 GenerComit Internazionale 0224 0216
Asset Gest. Prime Global 0241 -0012 Euromobiliare Blue Chips 0222 0,134
allocat. attiva  professionale Gestione Internazionale 0062 -0436 Eptainternational 0216  0.21
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