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Fondo Indice Rend. Dev Perdita Mese
di dio stand. i
effic. mens.
Fondigest CariAriece ~ 031 119 389 927 ow97
Tallero 0.30 122 408 -7.50 ago-98
F&F Prof, gestint. 0.29 116 . 397 904 ot-97
Geode 029 119 418  -8%0 ago-97
Personalfondo az. 028 1,00 360 731 ago-98
Cliam Sino 0.28 1.06 38 84S ago97
Putnam global eq. 028 L4 4 9,15 ott.97
F&F Lagest az me. 028 L 401 909 ago-97
Investire int. 027 1,02 383 733 ou-97
Credis trend 027 1.04 391 742 ago-98
$P-Hambros int. 026 104 394 272 ago97 ||
Geredit Az 0.25 1.02 407 823 ott:97
Prime global 025 1.00 4.06 780 ote97
Gestifondi az. int. 024 096 3.98 821 ago98
Arca 27 az estere 0.24 0.89 379 697 ow97
Adriatc global f. 023 0,83 357 7134 w97
Rolotrend 023 1.29 5.69 802 ago-98
Performance az. est. 0.23 0.82 3.60 <759 ago97 ||
Risp. It. borse et 022 0.5 377 -8.10 ou-97
segue o pag. 8 |

Graduatoria per categona in funzione dellindice di efficienza 5 ¢
Societa Fondo Indice Rend. Dev Perdita Mese Societa
di medio stand. massima
effic. mens.
AZIONARI INTERNAZIONALI Fondigest
Zeta Zetastock 049 LN 353 -8.10 ago-98 Euroconsult’
Eptafund Oltremare stk 0.45 1.74 385 -741 ago-98 F&F Sprind
La Centrale Cent.Global 0.39 |44 374 -7.33 ago-97 Gestiveneto
| Gesfimi Gesfimi innovaz. 038 1.46 3.79 -8.77 ago-98 Fondinvest risp
La Contrale Cent.G Blue Cp 0.36 1,55 4.26 8,19 ago-97 Cliam leakia
Sai invest. Galileo internaz 0.36 1.28 351 <797 ago-97 Cisalpina
Fondcr Fondicri int 0.36 13§ 379 <733 ow-97 F&F Sprind
Ing sviluppo Ing svil. ind. glob. 035 1,40 397 -853 ago-97 Incerbancaria
Romagest Occidente Romagest 035 138 3193 -8.18 ago-98 Crédit suisse
GenerComit GenerComut int. 0.34 121 353 127 ago-97 Sanpaolo
Aznmut Azmut borse int. 0.34 128 377 802 ago-98 Gesucredit
Euromobiliare Euromob. growth eq. 032 1,20 367 <758 2ago-97 Primegest
Euromobiliare Euromob blue chips 0.33 122 375 <732 ago-97 Romagest
Coogestioni Aureo global 032 .19 370 -1.96 ago-97 Arca fondi
Sofiban Bn aziond inc. 0.32 113 356 713 ago-97 Gestras
Ducato Ducato az. int 0.31 1.25 39  -1021 ago-98 Rolofond
Eptafund Eptainternational 0.31 117 375 -747 ago-98 Unigest
Msci World idx 0,31 L35 4,33 -8,43 ago-97  Medichnum
Fideuram Fideuram azione 031 1,28 416 859 ago-97
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O Gl n DL eZzy Quando si sceglie in quale fondo investire non bisogna
tener conto solo della performance, ma anche del rischio. 1 principali indicatori da
considerare sono: perdita massima mensile, deviazione standard e indice di efficienza

Campioni di regolarita

di Roberta Castellarin

ella scelta del fondo in

cul investire molt: guar-

dano alle performance

per decidere quale pro-
dotto comprare. Ma basta davve-
ro 1l rendimento passato per giu-
dicare un fondo? Cht guarda solo
al nsultato nschia di essere trat-
to in inganno, perché & importan-
te anche analizzare la regolanta
nel rendimento e la capacita di
contenere le perdite nei periodi di
turbolenza dei mercati. Esistono
alcuni indicatori che permettono
proprio di valutare 'eflicienza ¢ il
rischio di un fondo. Se si tiene con-
to anche di questi prima di inve-
stire si potra fare una scelta piu
consapevale,

Misurare il rischio. Lindica-
tore di nischio piu comune e la vo-
latihita (deviazione standard), che
indica l'attesa di fluttuazioni di un
attivo finanziano. Si tratta in pra-
tica di calcolare entro quale banda
di escillazione st muovera il rendi-
mento atteso di un prodotto finan-
ziario. Se un fondo ha una forte vo-
latilita & probabile che la sua quo-
tazione avra delle ampie fluttua-
zioni, mentre e ¢ bassa allora ¢ si
puo attendere un andamento piut-
tosto stabile. Una volatilita pari a
3 indica che la quotazione media-
mente potra oscillare tra +3 a -3%
rispetto al rendimento atteso. 11
secondo indicatore da tenere
sott'oechio ¢ la perdita massima
mensile che indica il peggore pe-
riodo di investimento nell'interval-
lo di tempo considerato. La perdita
massima mensile permette di va-
lutare la regolanta di performance
di un fondo. Infatti un fondo puo

avere un elevato rendimento e con-
temporaneamente una notevole
perdita massima mensile. Questo
vuol dire che & meno regolare nei
suoi risultati di uno che abbia una
performance pili contenuta, ma un
perdita massima mensile ragione-
vole.

Terzo elemento da considerare
& 'indice di efficienza, che rappor-
ta la performance media con la vo-
latilita. E un indicatore di quale
sia il fondo meglio pesizionato: la
performance deve essere elevatae
1a volatilita bassa, In questo caso
T'indice & elevato e indica che si
tratta di un buon prodotto. Una
volatilita forte sara accettabile so-
In se compensata da un’elevata
performance. Tenere conto di tut-
ti questi parametri di rischiosita &
una buona regola quando bisogna
scegliere un fondo In cul investire
per evitare di restare accecati da
elevate performance, che possono
dertvare da un exploit fortunato ¢
non essere prova di risultati sta-
bili.

Il campione considerato, Per
mostrare come possano essere uti-
lizzati in pratica questi indicatori
¢ utile vedere come si comportano
i fondi presenti sul mercato italia-
no. Affinché il confronto abbia una
certa validita & necessario che i
prodotti considerati siano omoge-
nel. Progetica, societa che st occu-
pa di consulenza e analisi quanti-
tativa degli investiments, ha cal-
colato per FP gli indicator: di ri-
x«chio e efficienza di tutti i fondi
azionari italiani in un periodo
temporale di tre anni e ha redatto
una classifica di efficienza per
ogni comparto. | comparti analiz-
zati sono ['azionario italiano, in-

ternazionale, altre specializzazio-
ni, America, Europa, specializzati
Itaha, Pacifico e paesi emergenti
Per ogni comparto si sono calcola-
t1 gli indicaton per il benchmark
di categonia, ma bisogna tenere
presente che questo, a differenza
delle performance dei fondi, @ al
lordo della fiscalita. E interessan-
te notare come in molti casi quelli
che hanno un indice di efficienza
piu elevato siano anche quelli con
una perdita mensile piti contenu-
ta. Chi riesce a limitare la volati-
ldit.i piit facilmente contiene le per-
ite.

I pilt e i meno efficienti, Al-
cuni pool di gestione riescono a
conquistare buone posizioni nella

maggior parte dei comparti, men-
tre per altri ¢® una notevole diffe-
renza a seconda dei fondi gestiti,
La Centrale, soprattutto grazie
alle elevate performance realizza-
te, riesce a nentrare nei primi po-
sti per molte categorie. I due fon-
di azionar europei, Cent Euro-
pa‘ecu e Cent Europa, sono ai pri-
mi due posti del loro comparto di
appartenenza. Hanno una perfor-
mance media mensile che supera
di molto il benchmark di mercato
¢ che compensa una volatilita
piuttosto alta, pari a 4.9. Ancora
piu regolare nei suoi risultati & il
fondo Arca azioni Europa, che as-
s0¢ia a un buon rendimento medio
mensile una bassa volatilita e la
perdita massima mensile pill con-
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tenuta di tutta la categoria. Nel
mese di agosto del 98 ha perso so-
lo il 6,8%, un ottimo nsultato se
confrontato con gli altn del suo
comparto che in media hanno per-
s0 I'8-9%.°

Tra gl azionan internazionali
vince Zeta stock con un indice di
efficienza di 0,49. In questo caso
anche la perdita massima mensi-
le & nella media del comparto. con
un -8,1% nel mese di agosto '98. 1
peggiori inquesta categoria peref-
ficlenza sono stati Fondigest cari,
Atlante ¢ Gestielle I, con un indi-
ce pari a 0,18, 11 fondo internazio-
nale di Fondigest & anche quello
che la maggiore perdita massima
mensile, ossiadell'l1,2%. Perque-
sta categona 1 mesi peggion nei
tre anni considerati sono stati
agosto e ottobre "97, quando &
scoppiata la prima fase della cnsi
asiatica, e agosto 98,

E interessante anche vedere chi
ha contenuto le perdite nei fondi
specializzati nel Pacifico e nei pae-
s1 emergentt. In entrambe le cate-
gonie '@ un solo fondo che ha un in-
dice di efficienza positivo, rispetti-
vamente Prime Mernll Pacifico e
Fondicri Alto potenziale. Nel com-
parto pacifico | mesi nert sono stati
agosto e ottobre del 97, durante i
quali tre fondi hanno perso anche
pita del 20%. 11 fondo Prime Merrill
riesee a mantenere una perfor-
mance positiva sii tre anni e una
perdita massima mensile
dell'11,2%. Nel caso dei fondi che
investono nei paesi emergenti
Fondicri Alto potenziale ¢ unico
che ha un indice di efficienza posi-
tivo, pari a 009 e una performance
mensile media dello 0,5%. Un n-
sultato notevole se confrontato con
gli altri della stessa categona. La
perdita massima mensile & stata
quella di Mediceo Amenica latina,
che ha perso il 30.3% nel mese di
agosto del 9% ¢ ha anche la mag-
giore volatilita, pari a 9. Eppure
una performance mensile media
buona rispetto ai concorrenti per-
mette di compensare ['alta volati-
lita e lindice di efficienza e trai mi-
glioni della categaria. (niproduzio-
ne riservata)




