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Composizione del benchmark dei fondi .

Confronto tra prodotti ¢ relativi benchmark di riferimento

| escluso il Giappone).

gestionali,

| L'indice Rq (vedere quadro) rappresenta la
percentuale di vananza delle performance di

| ciascun fondo. imputabile direttamente a1
mercati di riferimento; il resto della varianza
rappresenta la parte attribuibile alle attivita

Qicvm

Nella riga orizzontale sono rappresentati i
benchmark di ciascun fondo o sicav analizzato.
I benchmark rappresentano un aggregato di
indici di mercato che ne definiscono le strategie
di investimento. Gli indici utilizzati nel
modello elaborato da Proggetica sono: gli indici
di capitalizzazione netta fonte Bankitalia
(deposite conto corrente, Bot, Btp e Cet), gli
indici relativi ai mercati obbligazionan fonte
Jp Morgan (Italia, Francia, Germania, United
Kingdom, Giappone ¢ Usa), gli indici relativi ai
mercati azionan fonte Morgan Stanley (Msei
Italia, Francia, Germania, United Kindom,
Giappone, Usa, l'insieme dei mercati
emergent, insieme del mercato del Pacifico

Armona

Fando Centrale
GepoWorld

Nordmix

OckoSar B (Ecu)
Oriente Romagest

Phenixfund

Arca Titoh Esteri

Crd CS Portfolio Balanced Dollaro Usa
Crd CS Pordolio Balanced Franco sv.
Crd CS Pordolio Balanced Marco ted.

Gesfimi Internazionale
Gesticredit Finanza
GlobalSar SFr B (Ecu)
Globersel Mix (Ecu)
Investire Globale

Quadrdoglio Internazicnale
Rolonternational
SE Intermational Mixed (Ecu)

PORTAFOGLIO OTTIMO

Rq Dep.

de

87.04% .
91.69% -
86.22% -
78.60% 16.19%
95.39% .
87.95% 68.96%
90.47% 45.47%
84,92% .
93.90% .
81.72% 51.02%
B2.34% 75,25%
86,93% 58,96%
93.46% 231%
78,26% 66,93%
90,98% -
92.89% 64,35%
91.85% -
88,93% -
94.87% B.70%
100.00% -

Bot E(p Cet
- 13,24% -
. 39.93%
- 27.23% 5.36%
2 - 17.99%
2 . 25.73%
- 15.49%
. 2.53% 247%

" Mertre qutlo che & consderato come A poraalogho Ottmo MOA ua varanza della performance del (O legata 3i mercan & nfermento, gh 3kn fondi & SKav conmideratl dall anaiis MOS0 & JBCOIBMI M pircantual mede
di 5-15 punti (Mindice Rq mnfatti & compreso quas sempre tra P85 e 4 95%). La eccezione pis notevole tra | cas consideranl ¢t ha per 4 comparto speciskzzaio sul franco svizzero e relative emmissioni obblgaronarie dells vay Cs

FONDI BILANCIATI/3. Una tecnica di confronto applicata alle categorie degli internazionali segnala, come in
Formula 1, le vetture pit veloci (ovvero i prodotti che hanno scelto il benchmark vincente) e i pitt bravi
piloti (quelli che danno qualcosa in piu alla vettura). Con relative previsioni per I'andamento futuro

Quelli in pole position

di Gaetano Megale (*)

ome 3i valutano corret-
tamente le performance
dei fondi comumi? Un
metodo & quello di con-
frontare il risultato di un fondo
con un benchmark esterno (ov-
vero con uno o piil indict di mer-
cato che costituiscono un ele-
mento di riferimento e valuta-
zione per fondi appartenenti al-
lo stesso comparto). Ma non &
l'unico modo. Si puo infatti con-
frontare il fondo con se stesso,
ovvero con il suo benchmark. 11
vantaggio dell'analisi sul singo-
lo fondo & straordinario, in quan-
to consente di determinare
l'identita irripetibile del pro-
dotto, che consente al sotto-
scrittore di valutare ¢ scegliere
i propri investimenti all'interno
di una ricea varieta di opportu-
nita. [l problema si sposta allo-
ra verso la modalita tecnica di
valutazione di un mondo in sé
E necessario infatti disporre di
una tecnologia adeguata che con-
senta di individuare, in manie-
ra quantitativa, le due caratte-
ristiche strutturali di un fondo
a) 1] suo benchmark (ovvero i
mercati di riferimento che co-
stituiscono la strategia di inve-
stimento del fondo stesso: negli
Usa questa strategia viene de-
finita style) e
bi la sua componente gestio-
nale (con questo termine st in-
tende raggruppare le attivita del
gestore finalizzate a ottenere ex-
trarendimenti rispetto al proprio

benchmark: nello slang ameri-
cano questa componente viene
definita active)

Questa separazione ¢ ancor di
pill necessaria se si pensa che
la definizione del benchmark e
la gestione del fondo vengono ef-
fettuate, normalmente, da or-
ganismi diversi, seppur inte-
grati. [nfatti, in genere il ben-
chmark del fondo viene definito
da un comitato (ed & il risulta-
to di una serie di decisioni ba-
gate anche su aspetti che nulla
hanno a che fare con i mercati

ma che coinvolgono temi di tipo
commerciale, tecnologico ecc.)
mentre il gestore ha delega di
realizzare 'asset allocation (ov-
vero di scagliere il portafoglio
pin giusto) all'interno dei vin-
coli pasti dal medesimo bench-
mark

Per sviluppare il discorso in
maniera comprensibile, si pos-
sono immaginare allora le gra-
duatorie di valutazione dei fon-
di come la classifica di una ga-
ra di Formula 1, laddove i ben-
chmark dei fondi rappresenta-

Juesto il mix vincente de

Dati calcolati al 30 glugno 1997

Portafoglio bilanciato
internazionale con il massimo
della efficienza, misurata
dall’information ratio ovvero il
rapporto tra rendimento
medio reale ¢ la deviazione
standard, compatibile con
vincoli: 504 mercati azionari,
50t mercati obbligazionari e,
all'interno di ciascun
COMPArto, un peso non
maggiore del 25% per claseun
indice. Rappresenta
virtualmente le miglior:
prestazioni ottenibili dai
mercati, in assenza di attivita
gestionali attive, Gl indici
Maei si riferiscono ai mercati
azionari Usa, United Kingdom
¢ Germania. L'indice Jp
Morgan si riferisce al mercato
obbligazionario italiano

Msci Usa 17,45%

gt

Msci Uk 22,18%

Msci Germania 10,37%

nole caratteristiche tecniche del-
le auto in gara e i gestori rap-
presentano 1 piloti. Il sotto-
scrittore, ovviamente, rappre-
senta lo gponsor del team. Cia-
scun team pud vincere, piazzar-
s1 0 perdere: ma qualsiasi sia il
risultato, esso scaturisce dalla
stretta interazione tra le pre-
stazioni dell'auto ¢ il grado di
abilita del pilota: un ottimo pi-
lota difficilmente potra vincere
con un'auto dalle prestazioni ec-
cessivamente scadenti cosi come
¢ possibile che un'auto eccellen-

Btp 2,53% Cet 22,475

Jpm lealia 25,00%

U pertafogho dede clkolio tenendo conto dd Mpponto ra rendimento Modo reaks ¢ m:m:mw r-:l pmox;o—lﬂgw'; AI;’;?;
A3 ura quota del 25% allindce Jp Morgan del mencace chbkparonans icxkan, pr un akro 21.5% al Cxeun 25% 1 Bep

\
|
\
|
|
|

te non vinca con un pilota me-
diocre o, peggio, che corra fa-
cendo manovre pericolose, inu-
tili o dannose per guadagnare
qualche centesimo di secondo.

Lesempio della Formula 1 puo
servire per interpretare una clas-
sifica di fondi, intreducendo un
coneetto, ormai consolidato ne-
gli Usa, che si riferisce alla at-
tribuzione delle responsabilita
della performance di un fondo.
Supponiamoe che un fondo dopo
una gara di 36 mesi, finisca agli
ultimi posti della classifica del
proprio comparto di apparte-
nenza. Normalmente, il sotto-
senittore italiano (o sponsor! ne
attribuira la responsabilita in-
teramente al gestore (il pilota).
Cid non @ corretto poiche & pos-
sibile che il pilota abbia effet-
tuato una prestazione in sé¢ ec-
cellente ma su un'auto non effi-
ciente, Naturalmente si puo im-
maginare il caso oppasto (pilota
mediocre o spericolato su un’au-
to eccellente) e tutto cio fa na-
scere la necessita di indagare in
maniera pid approfondita circa
le caratteristiche dell’auto e le
abilita del pilota. Fortunata-
mente le metodologie quantita-
tive della performance attribu-
tion possono aiutare a risolvere
I'snigma grazie a una tecnica,
denominata style analysis, ela-
borata dal Nobel per l'economia,
William Sharpe.

La style analysis consente di
scomporre il risultato finale del
fondo nelle sue compenenti
strutturali che sono proprio quel-
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Jpm Jpm Jpm Jpm Jpm Jpm Msci Msci Msci Msci Msci Msci Msci Msci
Italia Francia Germania Giappone Usa Italia  Francia Germania Uk  Giappone Usa  Em. mkt Pac xj
- +.10% . . 6.01% 6,82% 197% - 2.95% 17,98% 12,37% 26,59% > 7.97%
25.87% 291% 6.22% . 000%  2255% 0.20% 2,09% 6,.48% 5.13% 12.56% 5.57% 382% 6.60%
. - - - - 49.04% 158% 5.13% 17.77% 5.76% 448% 7.60% 8,63% :
. . 54.75% - 2.30% 2 - = 5.60% 2 7.74% S.87% 7.55%
% 52,84% & 2 2 5 0,30% 26.70% - 4.11% 10.86% 5.20% .
- - . . 381% 537% 2.78% 2.79% 1.31% . 4.06% 9.05% 0.58% 1.28%
s 2,95% - 2.30% 3,08% 391% 2.92% 6.75% 9.43% - 5.44% 13.08% 2 446%
. . . 3.27% 023% 1,62% 5.87% 5,62% 10,08% 7.06% 4.68% 15.77% 5.86%
. 9.65% . S 3,62% 7.19% 5.10% 091% 11.15% 1259% 452% 12,68% = c
- . 21,66% x 7.17% 5 2.10% . - 10.94% 281% 0.27% 4.04% =
. . 5 287% 3.48% 1.38% 1.22% 3,38% 1.29% - 2.99% 5.55% 259% .
= 153% . S 1.77% 844% 1.62% 2.76% 5.10% 3.07% 6,35% 10.39% = 3
9,68% 2 Z g . 6.72% 2.55% 221% 9.86% 9.52% 5,37% 6.85% 249% 444%
Z 2 1821% = 687% z 0.75% 5 : 3.39% 1,33% . 253% .
2 v . o G 3.88% 2 - 1.67% . 4361% ; 8.15% 16,96%
: . 5.56% 043% 1.20% 422% 161% 0.36% 4.17% Ve 421% 11,00% 289% .
0.11% s 2 - 489%  23,10%  2743%  1020% 12.39% 287% PR 3 528% -
. - . 6,12% 601%  1125%  1355% 4.64% 11.93% 483% 6,55% 14.53% 2 5.10%
. 4.20% 10,32% a 3.90% - 1,36% 6.17% 5.42% 13,87% 14,84% 15.96% 10.26% 5.02%
25.00% : 5 5 - : . . 1037% 22,18% = 17.45% 2 5

portfolio (Credit suisse). | 100G Immessi 1060 quel con wha serse storka di smeno 36 mesi al J0106/1597 ( con un fvelo di spiganione dell varasza delle performance imputabile 3gh il & mercato ¥iing 0 superiore

alfBY%, vakore questo del'R quadeo tipico di wna vakuazione rigorosx: il resto della varianza & imputabile Al acivica specifica del gestoee).

2

le che definiscono la sua iden-
tita: il suo benchmark e l'atti-
vita del gestore (quest'ultima si
pud distinguere in security se-
lection, ovvero capacita di sele-
zione dei titoli, e market timing,
ovvero scelta del momento giu-
sto).

FP, in collaborazione con la
societd specializzata Progetica,
ha condotto un’analisi di questo
tipo mettendo sotto la propria
lente i fondi e Je sicav che, per
l'ampiezza dei propri limiti ge-
stionali verso | mercati, rappre-
sentano 1 prodotti di investi-
mento meno definibili tra i com-
parti: i bilanciati internaziona-
li.

Definire il benchmark
di ciascun fondo

Questa analisi, come detto,
non viene effettuata in termini
differenziali verso un bench-
mark esterno, per cui il primo
passo & quello di definire i ben-
chmark di ciaseun fondo. Come?
Non ripertando quello ufficiale,
ovvero quello dichiarato dai sin-
goli fondi (ammesso che ogni sin-
golo fondo lo abbia dichiarato
pubblicamente, cosa che non
fanno tutti) ma derivandolo con
la tecnica della style analysis,
che consiste nell'individuare
quell'insieme di mercati che han-
no costituito la strategia di in-
vestimento di ciagcun fondo,

Nella tabella in alto & possi-
bile leggere i risultati dell’ana-
lisi, laddove i fondi ammessi so-
no stati quelli con una serie sto-
rica di almeno 36 mesi al
30/06/1997 (zono stati presi i pro-
dotti con un livello di spiegazione
della varianza delle performan-
ce imputabile agli indici di mer-
cato, utilizzati nel modello ela-
borato da Progetica, vicino o su-
periore all'80%, valore questo
dell'R quadro tipico di una va-
lutazione rigorosa; il resto del-
la varianza & imputabile all’at-
tivita specifica del gestore).

La composizione dei bench-
mark dei fondi riportati in ta-
bella pud non corrispondere esat-
tamente a quella fisica dei fon-
di stessi, in quanto la style
analysis consente una loro effi-
cace emulazione; utilizzando le
parole di Sharpe, «se (il fondo)
cammina come una papera e
starnazza come una papera, per
tutti gli scopi importanti, & una
papera~. Oltre ai fondi e alle si-
cav, nella tabella & riportato an-
che un portafoglio ottimizzato,
rappresentato in torta dal gra-
fico, elaborato da Progetica mas-
simizzando, mediante particola-
r algoritmi, il grado di efficien-
za, ovvero il pia alto rapporto
tra il rendimento medio reale
mensile per unita di rischio (il
cosiddetto information ratio, mi-
surato mediante la deviazione
standard).

L'elaborazione & stata effet-
tuata sui medesimi indici della
style analysis, imponendo al si-
stema i vincoli standard di un

Chi si & avvicinato alla

portafoglio bilanciato interna-
zonale: 50% azionario, 50% ob-
bligazionario e, all'interno dei
comparti, un peso non maggiore
del 25% per ciascun indice. [l por-
tafoglio ottimo vuole rappresen-
tare la struttura d'investimento
piu efficiente ovvero, tornando
all'esempio, 'auto con le miglio-
ri caratteristiche e prestazioni
virtuali, laddove il pilota i limiti
semplicemente a guidarla.

Il secondo passo dell’analisi
consiste nell'individuazione re-
trospettiva delle responsabilita
relative agli ultimi 36 mesi. La
tabella qui sotto riporta la clas-
sifica, ordinata per risuitato to-
tale (il capitale reale, ciok al net-
to dell'inflazione, realizzato da
un investimento iniziale base
100) dei singoli fondi.

Il risuitato totale & scomposto
in:

a) capitale realizzato dallo style
del fondo (i mercati di riferimen-
to, ovvero le prestazioni dell'auto);

b) capitale realizzato dallac-

tive (Pattivita del gestore, ovve-
ro I'abilita del pilota).

Nelle ultime due tabelle di
pag. 8 la valutazione ¢ piu chia-
ra: la linea ideale che divide I'in-
sieme dei prodotti in due (ap-
porto gestionale zero) individua
nella parte superiore i gestori
(piloti} che hanno dato un valo-
re aggiunto al proprio bench-
mark e nella parte inferiore
quelli le cui attivith hanno pro-
vocato una riduzione delle po-
tenzialita del benchmark. Per
esempio, il gestore di Global Sa-
rasin Sfr B, nonostante un'auto
relativamente poco performan-
te, & riuscito a piazzarsi bene
grazie alla propria abilita di gui-
da sui propri mercati di riferi-
mento,

Lo style migliore (I'auto) ri-
sulta invece essere quello di Ar-
ca Titoli esteri, molto vicino al
portafoglio ottimo: in questo fon-
do perd le attivita gestionali han-
no sottratto, al proprio bench-
mark, molto delle potenzialita

perfezione e come ha fatto

Valueazione del grado &i efficienza dei prodotti analizzat o~
La tabella riporta la Fondi e sicav Risultato
classifica, ordinata per Totale Mercato Gestione
risultato totale di un capitale Portafoglio ottimo 148,364 148,364 0
reale, al netto dell'inflazione, Quadnfogho Internazionale 136517 133.310 3.207
| ottenuto con un investimento  GlobalSar SFr B (Ecu) 128,857 109.780 19,077
iniziale b{cse 100 su un GepoWorld 127,665 120699 6,966
{ por_mdo di 36 mesi al 30/6/97.  Gesticredit Finanza 126,717 135,950 9,233
n nsullalo.totale. & poi SE Intermational Mixed (Ecu) 125,938 128492 -2,555 ||
scomposto in capitale Nordmix 125,703 125250 0454 ||
derivante direttamente dalla  Armonia 124237 127995 -3758 ||
ll:'f‘f"ﬂ;‘kl‘%“f'r Dcrene ‘l;' Crd CS Portlolio Bal. Dollaro Usa 124,100 131582 -7481
| ivie caitels dartoe ta | Rolointernational 122,209 134544 12335
Qalle attivita gestionali | Sestmi Internazionale 120.781 134414 -13.634
|(principalmente security Phenixfund 120,102 112,082 8,020
selection e market timing). 1l Crd CS Pordolio Bal. Franco sv. 118,876 115.294 3.583
' portafoglio ottimo, elaborato  Globersel Mix (Ecu) 117,688 107492 10397
| da Progetica con algoritmi di €rd CS Portiolio Bal. Marco ted. 116,629 130609  -13.980
ottimizzazione, rappresenta  OckoSar B (Ecu) 116,598 104956 11,642
la struttura di investimento  Fondo Centrale 113,709 109.758 3951
che massimizza l'efficienza e Arca Titoli Esteri 113.657 140,425 26,767
costituisce un parametro Investire Globale 113,002 114,126 -1,124
| esterno di confronto. Oriente Romagest 95.203 102.788 -7.585
:Lwowio;; zionale ¢, nela amﬁMM?JE@u@.AM'cEM']
| des merca e valore aggrnto gertonale.

di rendimento. Lo style peggio-
re & risultato quello di Oriente
Romagest (i mercati del Pacifi-
co, infatti, non hanno brillato
certo per performance) mentre
Investire Globale, Nordimix, SE
International Mixed e Armonia
evidenziano un gestore in linea
con il proprio benchmark (qua-
lita molto apprezzata nell'ambito
della gestione passiva).

Il vincitore della gara, Qua-
drifoglio internazionale (fondo
Gigest, ex Iri ¢ ora gestito dal-
la Banca agricola mantovana) &
il fondo che ha presentato la mi-
gliore interazione tra perfor-
mance del mercati e valore ag-
giunto gestionale.

Il mercato prescelto
delude? Colpa del cliente

Identificate le fonti del rendi-
mento, puo essere completato il
discorso relativo all’attribuzio-
ne delle responsabilita delle
performance. Se ormai & chiaro
dall'analisi la responsabilita del
gestore, a chi attribuire la re-
sponsabilita delle performance
dovute ai mercati di riferimen-
to, siano esse deludenti (come
Oriente Romagest) o apprezza-
bili (come quelle di Quadrifoglio
Internazionale)?

La risposta fornita dalle teo-
riedelle performance attribution
statunitensi & chiara: la scelta
del benchmark attiene alla sfe-
ra di responsabilita dell'investi-
tore, ovvero di chi'lo ha consi-
gliato, promotore finanziario o
sportellista bancario. E, in ogni
€as0, non e comunque imputa-
bile al gestore del fondo. L'atto
della sottoscrizione comporta im-
plicitamente l'assunzione delle
responsabilita delle performan-
ce che deriveranno direttamen-
te dal benchmark del fondo, i
mercati, in quanto il sottoscrit-
tore dovrebbe essere pienamen-
te consapevole del fit tra cio che

(segue a pag. 8)
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Chi ha esaltato o depresso il benchmark

Incidenya della componente gestione atvt'gv:_'iispehno a!!'and_gpgnlg: dei mercati

Le mi

ioPi vettung ™

Valutazione delle potenzialith dei prodotti

: T ) ~ Oicvm Mercati Gost. at. Nella tabella viene riportata la Fondi e Sicav Efficienza style
Risultati ottenuti dai singoli fondi  Area Titoli Esteri 140,425 .26,767 classifica ordinata per i valori Portafoglio ottimo 0,802
¢ sicav ¢ attribuibili ai mercat) Armonia 127995 -3.758 d(‘.]l|‘.(.m¢i(."m dello stvle il Gesticredit Finanza 0.557
{ovvero al proprio benchmark) e Crd CSPore Bal.$ Usa 131582 -7.481 benchmark, ovvero i mercati di Gesfimi Internazionale 0518
alle abilita del gestore. 1l grafico  crgcspore Bal feosv. 115294 3583 || | riferimento) di ciascun fondo e sicay Nordmix 0481
consente la valutazione Crd CS Pore Bal M ted. 130609 -13980 || | analizzati. L'efficienza e misurata  Arca Titoli Esteri 0.409
1mm't-dmt.a r_iclle aliLril Fondo Centrale 109.758 3951 || dall'information ratio, ovvero dal Rolointernational 0.389
gestionali distinguendole tra GepoWorld 120699 6966 | | rapporto del rendimento medio reale  Armonia 0.389
I f":‘;."(' d": rha(r;p«: ‘frf.'er?t" :allou- Gesfimi Internazionale 134414 -13634 | | mensile e la sua deviazione standard GepoWorld 0.362
3 i?;]t:‘?:;“':ﬂ ,'; ‘;‘::'l‘l\l g :';1':, ‘]:‘::“w Gesticredit Finanza 135950 -9.233 (il rischio). L'information ratio Phenixfund 0357
P e bt ) (prodotti sotto | OlobatSar SFr B (Ecu)  109.780  19.077 fornisce una stima indicativa delle  Investire Globale 0352 ||
linea centrale) ai propri Globersel Mix (Ecu) 107.492  10.397 potenzialit future di ciascun ~ Crd CS Portfolio Bal. Doll. Usa 0328 ||
benchmark di riferimento. 1 Investre Globale 114,126  -1.124 b""‘d"“ark_ 1N quanto esprime la SUR  Crd CS Portfolio Bal. Marco ted. 0326
Sk 5 remunerazione per unita di rischio  fondo Cen 0308 ||
prodotti possono essere anche Nordmix 125250 0454 3 T} valore del portafoeli entrale : |
valutati rispetto alle prestazioni ~ OekoSar B (Ecu) 104,956  11.642 ‘*L:“_“"'”-] l‘d "‘"’ df’ l;“‘-* ogtio Globerse! Mix (Ecu) 0294 ||
dei propri benchmark Oriente Romagest 102.788  -7.585 "l;;":;:' & “‘;‘"“ ."h a ;"g"“m N Quadrifoglic Internazionale 0293 ||
confrontando 1 risultati ;.'('IN.‘I';I“ Phenixfund 112,082 8.020 ‘;:l{l‘:ll::l;ﬂ’:;)?::ﬁ;"‘:nﬂl conente SE International Mixed (Ecu) 0.290
dai mercatt, anche rispetto al Quadrifoglio Internaz. 133310 3,207 ‘Iunnb\'nlulazmnc d;i. rodotti rispedto GlobalSar SFr B (Ecu) 0228
risultato generato dal portafoglio  Rolointernational 134544 -12.335 a un parametro ‘uso,!,uto di Crd CS Portiolio Bal. Franco sv. 0210
ottimo di massima efficienza. SE Internat. Mixed (Ecu) 128492 -2.555 lofficienza B OekoSar B (Ecu) 0,166
Portafoglio ottimo 148,364 0 Z Oriente Romagest 0.040

e e e e e —————

1 pestore & Ghobal Sorasin &archi svizzer! B ¢ risscio 3 oenere beon reulcat grazie i propr abiea nel
F0IV0ne 2 s mercan & rferimenco {#19.077) Caso contrano e quelo dl fondo Arca tech ek (-26,767)

J

I mighori style (Ottmazzarone debe pCRenzabts Lecrchi el ProGeTTo Con | MINOTI CONSL 1070
| otenuti da Gesticredn franza. Gesf inc. @ Nordmix, che jes 3i 5000 yancimati al porfogio ctnmo

)

piiot! pitl bravi

Grado di efficienza della gestione attiva

-

¢ 2 : . Fondi e sicav Efficienza Active { Oicvm Style Gest. at.
Eceo la classifica ordinata per i valori Stime di potenzialita future relative :
i dellefiicienza dellactive (Tattivitade] ~ SlobaiSar SFr B (Ecu) 0276 S elticionon dollo suie (] benchmark 27c2 Tieok Esceri 0,409 gfgg
gestore finalizzata a realizare Slowaraeh o foaa) Oass dei fondi e sicav) e all'efficienza delle Ao S,
v endi i verso il propri GepoWorld 0,222 TR z - Crd CS Portiolio Bal. $ Usa 0328 -0.182
extrarendiments verso il propno attivita di gestione attiva
benchmark ) di ciascun fondo e sicav Phenixfund 0217 7 PR T f Crd CS Portfolio Bal. Fr.sv. 0210 0081
enchng ) crascun 1ondo € SIcRy |Consentono la valutazione immediata
analizzati. L'eff . surats OckoSar B (Ecu) 0.180 I3 WA » . Crd CS Portfolio Bal. M.ted. 0,326  -0.60!
analizzati. Letlicienza e misurata |dei fondi e sicav in cui l'interazione
dallinformation ratio, rapporto tra Fondo Centrale 0.107 'tra le due componenti sembra Fonde Centrale 0308  0.107
rendimento medio reale mensile e lasua  Crd CS Portfolio Balanced Franco sv. 0,081 ipromcucnlc. La gamma di scelta GepoWorld 0362 0222
deviazione standard (il rischio), Quadrifoglio Internazionale 0,055 |comprende dei prodotti posti al di Gesfimi Internazionale 0518 -0454
Linformation ratio fornisce una stima Nordmix 0,030 sopra della linea obliqua, in quantoa  Gesticreda Finanza 0557  -0434
indicativa dcl]}* potenzialita future di Portafoglio ottimo 0 parita di potenzialita di style con gli GlobalSar SFr B (Ecu) 0228 0276
clascuna attivita gcs:npnalc n quq:xto_ Investire Globale 0,020 altri prodotti m:lssimizzal;o le Globerse! Mix (Ecu) 0294 0,246
* espnme la remunerazione perunitadi  SE International Mixed (Ecu) -0.091 tenzialita di gestione attiva. 1 lnwestire Globale 0352 -0.020
: it |potenzialita di gestione attiva. La
, nischio che il gestore patrebbe generare.  Armonia -0.133 Iscelta di un fondo allinterno della Nordmix 0481 0030
1 valore pari a zero del portafiglio  — Crd CS Portfolic Balanced Doll. Usa -0,182 gamma dipende poi dall'importanza  OekoSar B (Ecu) 0.166 0,180
ottimo (assenza di attivits gestionald) — Oriente Romagest -0,249 nel generare rendimento data dal Oriente Romagest 0040 -0.249
divide la "1"-*‘"'.'“‘ natt 'f"" lf‘?""'f“‘*]' Rolointernational 0373 sottoscrittore a1 mercati o alle Phenixiund 0357 0217
;]iw{dn'miﬁm”mv‘. \a!('l'(‘ -‘8{3“,"“,". Gesticredit Finanza -0.434 attivita gestionali. I} portafoglio Quadrifoglio Internazionale 0293 0.055
Ak l“"“*“?‘:;"“"" "_‘"l“ 14 Gesfimi Internazionale -0.454 oftimizzato per lefficienza e la Rolointernational 0389 -0373
: f-‘:ﬂ'z'::l f' o::ml_’f‘mm'““ TATENRONE g €S Portfolio Balinced M. ted.  -0.601 migliore scommessa sul mercatl, it SE Internat. Mixed (Ecu) 0290 -0.091
1 ; Arca Titoh Esteri 0683 | Jassenza di attivita gestionali. Portafoglio ottimo 0,802 0

In pole position per i prossimi mesi

Le potenialits de prodottiesaminati i relxione ai ispettivi benchmark_

marager & Sarasne. b vicinanza al benchmark ¢ quelio & Nordmix.

' sevnov&-u-'g-&n;ll'&w;a@mm@uwcmenmm'w&mﬁwm&ﬂnmy'

Le gw.x;w atve pﬂ: imeressant ;E;i:&-;.»(ytne"v vedra anche dabk ultime dos tabelle & quﬁia
serie. # compano in fraschi svizzori i Global Saraun ¢ | fondi Globersel mix, Gepoworkd, Phenifund

)

Bilanciati
il benchmark puo dare e la pro-
pria politica d'investimento (ren-
dimento atteso, tempo ¢ rischio),
11 fatto che il sottoscrittore eio
il suo consulente non abbhiano
cultura ¢ tecnologia adeguata
per verificare la coerenza del
benchmark con le proprie esi-
genze non cambia di molto la
questione: il gestore (il pilota)
non puo assumere in proprio, nel
bene o nel male, la responsabi-
lita delle performance del ben-
chmark (I'auto).

Ecco allora che rispetto all’at-
tuale dibattito in Italia cirea la
necessita da parte dei fondi di

- comunicare ufficialmente il pro-

- prio benchmark. lo stile d'inve-
~stimento, nasconde un motive

ben pitimportante di quello del-
la misurazione delle perfor-
mance; il benchmark serve in-

nanzi tutto a consentire la scel-
ta consapevole apriori di un fon-
dI).

Prevedere
lo stile futuro

Un'analisi delle prestazioni del
benchmark e del gestore. cosi co-
me presentata nella tabella e nel
grafico delle pagine precedenti.
non puo fornire elementi di valu-
tazione a priori. in quanto si ri-
ferisce al passato (analizza una
gara @ma svolta) mentre il futuro

dibili ¢ predittive, oprattutto per
quantoriguarda il benchmark del
fondo; I'information ratio, gia in
precedenza definito come il piu al-
to rapporto tra il rendimento me-
dio reale mensile per unita di ri-
schio. Nella tabella in alto a si-
nistra viene riportata la stima
delle potenzialita degli styvle di
ciascun fondo (la possibilita tec-
nica delle auto nel realizzare le
massime prestazioni con il mini-
mo consumo di carburante, gom-
me, ecc.) mentre nella tabella in
alto a destra viene riportata la

FAppPresentera scenari o ico-
finanziari diversi (il circuito del-
la gara e il contesto sara diffe-
rente). Le metodologie della co-
siddetta performance evaluation
(vedere FP del 19 luglio) sugge-
riscono di valutare le potenzialita
dello style di un fondo come quel-
le delle abilita gestionali, ricor-
rendo a un indice che fornisce in-
dicazioni suflicientemente atten-

graduatoria della componente ge-
stionale (il grado di abilita dei pi-
loti di acquisire le posizioni piu
avanzate con il mimimo di mano-
vre spericolate che possono com-
prometiere Vassetto dell'auto ¢
aumentare i consumi). L'analisi
mette in luce che 1 mighori style
saranno indicativamente quelli
relativi a Gesticredit Finanza,
Gesfimi Internazionale e Nord-

mix, mentre le attivita gestiona-
li piu efficienti saranno realizza-
te dai gestori di GlobalSar Sfr B
{che si conferma come miglior pi-
lota), di Globersel Mix, di Ge-
poworld e cosi via. Le tabelle di
valutazione dell'efficienza ex an-
te sono abbastanza diverse da
quelle dei risultati conseguit: ex
POSt € Ci appare ancora piu evi-
dente se si effettua una valuta-
zione congiunta delle due compo-
nenti strutturali. Quali fondi, tra
quelli esaminati, forniscono indi-
cazioni di maggior potenzialita
complessiva per la gara del pros-
simo futuro? La gamma della scel-
ta si restringe a una sorta di fron-
tiera (che realizza il massimo di
potenzialita di gestione attiva a
parita di potenzialita distyle) for-
mata da Nordmix, Gepoworld,
Phenixfund, Globersel e Global-
Sar. Per chi crede che il risulta-
to dellinvestimento dipenda so-
prattutto dalla struttura dei mer-

cati sottostante (filosofia di ge-
stione passiva), la migliore scel-
ta & rappresentata da Nordmix,
in quanto il suo gestore si attie-
ne rigorosamente al proprio ben-
chmark (guida l'auto semplice-
mente, sfruttando le sue caratte-
nistiche tecniche). Questa scelta
e anche confortata da una serie
di ricerche della statunitense 1b-
botson associates che evidenzia-
no come le performance future di
un investimento siano determi-
nate, per oltre il 90%, dall'asset
allocation iniziale dei mercati,
Ma per chi crede che le perfor-
mance sono frutte innanzitutt
della abilita del gestore, la scom-
messa mighore ¢ rappresentata
da GlobalSar Sir B, mentre tut-
te le altre scelte intermedie rap-
presentano una ponderazione
graduata delle due filosofie, Al

lettore le proprie valutazioni. (ri-

produzione riservata)
(*) Progetica



