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Esame ai gestori Oltre il 30% delle performance di Symphonia
e Kairos deriva dall attivita gestionale. Il triplo rispetto alla media.

@ rpr = Ma non manca chi s'incolla all'indice: Mediolanum e Fideuram

AR ccoil—

di Roberta Castellarin

aolo Basilico batte tutti. Il

team di gestori di Kairos

partner, sgr guidata da Basi-

lico, risulta 1l piu attivo sui

mercati, ma anche quello che
riesce a offrire il maggiore rendimento
medio ponderato dai suoi fondi. 1 37%
delle performance dei prodotti targati
Kairos deriva infatti dall’attivita gestio-
nale e soltanto la restante parte dai
mercati, E negli ultimi 12 mesi i cinque
fondi della famiglia hanno dato un ren-
dimento medio ponderato per ghi asset
gestiti del 9%, Soltanto un'altra societa
di gestione ottiene il bollino di iperatti-
va.

Si tratta di Symphonia, la sgr guidata
da Angelo Abbondio, che si conferma
una boutique del nsparmio gestito con
una gestione attiva e un rischio ben re-
munerato. In questo caso il 30% delle
performance deriva dall'attivita gestio-
nale, mentre la restante parte deriva
dal mercato. Con un rendimento medio
ponderato dei suoi 20 comparti che sfio-
ra il 5%.

E quanto emerge da un’analisi condotta
da Progetica, che ha messo ai raggi X
stile gestionale, grado di attivita, effi-
cienza e rendimento medio ponderato
delle prime 30 sgr italiane per patrimo-
nio gestito,

La societa di consulenza, che ogni set-
timana nel processo al gestore analiz-

za punti di forza ¢ debolezza delle fir-
me del risparmio gestito, questa volta
ha effettuato un confronto tra compe-
titor prendendo in analisi il compor-
tamento delle sgr nello stesso periodo
temporale, ossia dal 28 luglio 2004 al
30 marzo 2005, Il rendimento medio &
invece calcolato a 12 mesi (quindi dal
28 aprile 2004 al 28 aprile scorso). Ne
emerge un grado di attivita media per
i player del mercato italiano dell'11%
in questi nove mesi. Con fort: diffe-

renze, perd, tra un asset managerel'al-

tro,

Ma eceo nel dettaglio i pit ¢ i meno atti-
vi del risparmio gestito tricolore.

(continua a pag. 44)
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Lanalisi di Progetica valuta di-
versi aspetti dell'attivita gestio-
nale. Ecco quali.
Grado di attivita: rappresen-
ta il cosiddetto rischio specifico
del portafoglio ponderato, lad-
dove pud essere quantificato co-
me la percentuale delle varia-
zioni delle performance del por-
tafoglio che non & spicgata dal
parametro di riferimento. Con-
venzionalmente un rischio spe-
cifico minore del 25% indica che
il portafoglio & abbastanza in-
dicizzato (agganciato) al mer-
cato di riferimento, mentre va-
lori superiori evidenziano una
componente gestionale attiva
(dal 25 al 75%) o addirittura
rulfm'm (oltre il 75%).
rado di efficienza dell’atti.
vita gestionale: il grado di cf-
ficienza dell'attivita gestionale
totale viere misurato mediante
il rapporto tra il rendimento me-
dio settimanale ¢ la sua devia-
zione standard (cosiddetto
i ion ratio). In sostanza,
esprime il rendimento gestiona-
le, aggiunto o sottratto alla stra-
tegia per unité di rischio. Quan-
to mag{m ¢ tale rapporto, tan-
to migliore é la valutagione del-
l'abilita gestionale totale. Per
una corretta valutazione ¢ ne-

Cosi Progetica valuta quanto conta il big money (e quanto il mercato)

(segue da pag. 43)

Chi si ferma... Oltre a Sympho-
nia e Kaires ci sono altre cinque
societd che mostrano un grado di
attivita di molto superiore alla
media del mercato. A partire da
Carige asset management, le cui
performance sono dovute per il
24% all'attivith gestionale.

Quella su Carige am & perd un'a-
nalisi su una start-up. La sgr del
gruppo Banca Carige, infatti, ha
avuto il via libera di Bankitalia al-
I'attivita a gennaio di un anno fa.
Ed & subentrata a Nextra nella go-
stione di Carige obbligazionario,
monetario @ azionario ad agosto
dello stesso anno. Intanto ha lan-
ciato nel luglio 2004 tre nuovi pro-
dotti (azionario Italia, obbligazio-
nario internazionale e bilanciato
euro). Infine, nel dicembre scorso

cessario considerare che il risul-  gativi, Vindice di significativitd  do in analisi. Laddove presen-  Le elaborazione sono effettua-
tato gestionale é al netto dicosti  potra indicare una condizione  ti,l'analisi é stata condotta sul-  te dalla societd indipendente di
¢ fiscalita che gli indici di mer-  di inefficienza non sistematica  le seguenti classi: Pioneer sgr:  consulenza Progetica. Il mo-
cato del benchmark non sconta-  (da 0 al 90%) oppure di ineffi- classe A; Ras am: classe Le A, dello di analisi utilizzato & In-
no (in genere, il pesodi talione-  cienza sistematica (oltre il Al fini di una pi accurata de- vestment Profiler: la descrizio-
ridtral'l e il 2%). ). finizione dello stile gestionale ne degli aspetti teorici e tecni-
Stima sistematicita dell’at-  Regole: le analisi sul gradodi  l'analisi ¢ effettuata sui fondii  ci e delle assunzioni @ al se-
tivita gestionale: il risultato  attivita, stile gesti , grado  cui benchmark risultano coe-  guente indirizzo: www progeti-
gestionale pud essere valutato i ienza e stima sistemati-  renti con il modello utilizzato e ca.it/investmentprofiler2.asp
statisticamente per avere delle  cita del portafoglioponderatodi  dunque al netto dei prevalenti  Leindicazionieidatidella ela-
indicazioni circa la sua siste-  ciascuna sgr sono calcolate su  fondi obbligazionari misti per  borazione non costituisconoga-
maticitd. In casodi risultatipo-  performance settimanali in va-  fondi Alleanza e al netto dei pre-  ranzia per i risultati futuri. Le
sitivi, l'indice di significativita  luta euro, in regime di reinve-  valenti fondi obbligazionarial-  analisi, anche se basate su ela-
bilita che il risultato sia  stimento dei proventi, dal tre specializzazioni per Bnl ge-  borazioni rigorose di dati e su
uto ad abilita effettiva) po-  28/07/2004al30/03/2005¢c0n  stioni. modelli di investimento quan-
tra indicare tendenzialmente rilevazione al mercoledi. Sono Il rendimento ponderato dsll; titativi derivati dalla pit qua-
che la condizione rilevata sia  stati esclusii fondi con menodi  ultimi 12 mesi é caleolato s lificata ricerca, hanno uno sco-
abilita non sistematica (da Oal 36 osservazioni settimanali, ¢ gamma analizzata per ciascu-  po illustrativo e rispecchiano le
90%) o abilita sistematica (oltre  quelli che hanno variato la po- na sgr e sui fondi attivi dal valutazionial momentodella lo-
il 90%). In caso di risultati ne-  litica di investimento nel perio-  28/04/2004 al 28/04/2005. ro ione.
BASILICO E ABBONDIO I PIU ATTIVI, DORIS E FIDEURAM I PIU LEGATI ALUINDICE
Rendim. ponderato Grado St Grado Stima sistematicitd
(utimy 12 mesi) o aftivita gostionale di officienza | delamivita gestionale
* Kairos 9,05% 37% Altivo 0.1 Non sistematica
L4 4,94% 30% Altivo 0,0 Non sistematica
® Carige am 1,46% 24% Moderatamente altivo 0.4 Sistematica
® Azimut 3,45% 21% Moderatamente ativo 0.1 Non sistematica
® Anima 0,48% 21% Modaratamente attivo -0,1 Non sistematica
* Biplemme gestioni 2,38% 18% Modératamente ativo 0.1 Non sistematica
* Vagagest 2,14% 16% Moderatamente attivo -0.2 Non sistomatica
* Sanpaolo Imil am 1,91% 14% Moderatamente indicizzato -0.1 Non sistematica
* Nextra 1,65% 14% Modevatamente indicizzato -0.2 Non sistematica
* Fondi Alleanza 1,38% 12% Modsratamente indicizzato 0.0 Non sistemnatica
*® Bpu Pramerica 2,58% 11% Moderatamente indicizzato 0.1 Non sistematica | ]
. 2,99% 11% Modaratamente indicizzato 0.3 Sistematica
® Bim sgr 5,95% 1% Moderatamente indicizzato 0,1 Non sistematica
® Fineco am 1,57% 10% Moderatamente indicizzalo 0,2 Non sistomatica
® Arca 2,10% 10% Moderatamente indicizzato -0,1 Non sistematica
® Capitaigest 1,44% 10% Moderatamente indicizzalo 03 Non sistematica
® Pioneer am 2,42% 9% Prudentemente indicizzato -0.2 Non sistematica
® Bnl gestioni 1,22% 8% Prudentemente indicizzato -0,2 Non sistematica
® Ras am 2,07% 8% Prudentements indicizzato -0.1 Non sistematica
® Generali am 231% 8% Prudentements indicizzato -0.1 Non sistematica
® Euromobiliare am 1,46% 7% Prudeniomente indkizzato -0.2 Non sistematica
® Antonveneta Abn Amro 1,80% 7% Prudeniemento indicizzato 0.3 Non sistematica
® Aletti Gestielle 1,68% 6% Prudeniemente indicizzato 0,2 Sistomatica
* Dws investment 1,41% 5% Indicizzato -0,2 Non sistematica
* Mon i am 1,68% 4% Indicizzalo -03 Non sistematica
® Bipielie Fondicri 1,81% 4% Incicizzato 04 Sistomatica
* Aureo gestioni 2,31% 4% Inakcizzato -0,1 Non sistematica
. 1,89% 4% Indicizzato -0.4 Sistematica
® Ersel am 2,99% 4% Indicizzato -0.1 Non sistematica
® Fideuram - 1,32% 2% Indicizzato -0.6 Sistematica
® Mediolanum -0,46% 2% | Indicizzato -0.3 Non sistematica
Fonte. Progetca

& subentrato a Sanpaolo-Imi am
nella gestione e promozione di tre
ex fondi Epta che sono diventati
Carige liquidita euro, corporate
euro e azionario America. Uanalisi
di Progetica ha valutato lo stile di
gestione di sei prodotti targati Ca-
rige negli scorsi nove mesi: aziona-
no [talia, azionario internaziona-
le, bilanciato, obbligazionario area
euro, monetanio e obbligazionario
internazionale. Ne & emerso un
rendimento medio ponderato
dell'1,46% ¢ uno stile di gestione
moderatamente attivo,

Seguono nella classifica dei pit at-
tivi Azimut ¢ Anima, entrambe
con un grado di attivita del 21%.
La societa di gestione del gruppo
guidato da Pietro Giuliani ha rea-
lizzato un rendimento medio pon-
derato a 12 mesi del 3,45%. In
particolare, la specialita di casa

Azimut & l'attivita di allocazione
relativa ai mercati, come & emerso
dal processo al gestore condotto da
Progetica pubblicato da Milano
Finanza della settimana scorsa.
Azimuthnimson::ncln le due
Sgr prese in esame che generano
un extrarendimento positivo oltre
il recupero della fiscalita e dei co-
sti di gestione. Nel periodo analiz-
zato, infatti, per i loro fondi il rap-
porto tra il rendimento medio set-
timanale e la sua deviazione stan-
dard (cosiddetto information ra-
tio) & stato pari a 0,1. Questo dato,
in pratica, esprime il rendimento

tionale, aggiunto o sottratto al-
a strategia, per unita di rischio.
Quanto maggiore & tale rapporto,
tanto mighore @ la valutazione
dell’abilita gestionale totale. Con
un'avvertenza: il risultato gestio-
nale & al netto dei costi e fiscalita,

mentre gli indici di mercato sono
lordi (in genere il peso di tali oneri
etral'leil 2%),

Passando alla banda guidata da
Alberto Foa, Anima ha ottenuto in
questo anno un rendimento medio
ponderato dello 0,48%. Fanno par-
te del gruppo dei gestori modera-
tamente attivi anche Bipiemme
gestioni e Vegagest, che hanno
messo a segno negli ultimi 12 me-
81 un rendimento medio ponderato
rispettivamente del 2,38 e del
2,14%. Come si comportano i co-
lossi? .

Big sotto esame. Sanpaolo-Imi
am e Nextra, con un grado di atti-
vita del 14%, vengono classificati
come moderatamente indicizzati.
Per entrambi, quindi, cirea il 14%
delle performance si pud attribui-
re ad attivita gestionale e la re-

stante parte al mercato, [ risultati
ottenuti? Il rendimento medio
rondemto della famiglia Sanpao-
o-Imi & stato dell'1,9%, quello del-
la gamma Nextra dell'l,65%. Ha
un grado di attivita inferiore Pio-
neer. Per la gamma di diritto ita-
liano della sgr del gruppo UniCre-
dit il 9% della performance deriva
dall'attivita gestionale. Da qui la
classificazione di Progetica nel
gruppo dei prudentemente indi-
cizzati. Di cui fanno parte anche
Bnl gestioni, Ras am, Generali
am, Euromobiliare am, Antonve-
neta Abn Amro e Aletti Gestielle.
C'® poi un gruppo di sgr che ha un
legame particolarmente stretto
con il benchmark.

Stretti all'indice. Hanno avuto
nei mesi sotto esame uno stile go-
stionale che Progetica classifica
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come indicizzato, perché il loro
portafoglio & molto agganciato al
mercato di riferimento. A dirlo &
ancora l'analisi del grado di atti-
vita che rivela che soltanto il 5%
delle performance dei fondi di di-
ritto italiano di Dws si spiega con
I'attivita gestionale. Nel caso di
MontePaschi am, Bipielle Fondi-
cri, Aureo gestioni, Gestnord fondi
e Ersel am la percentuale scende
al 4%,

Le meno attive risultano Mediola-
num e Fideuram con solo il 2% del-
le performance derivante dall'atti-
vita gestionale.

Questa la fotografia dello stile ge-
stionale, ma a fronte di quali costi
a carico dei fondi? E 1 gestori piu
attivi sono anche 1 piti cari?

Chi piu spende... In questa pagi-
na viene riportata un’altra classi-

fica. Che riporta il costo medio dei
fondi per ogni sgr. Non si tratta di
un costo medio ponderato ma offre
comunque un'indicazione di one-
rosita delle singole famiglie. Il
confronto & fatto sulla base non

delle commissioni di gestione ma
del Ter (Total expense ratio) medio
della gamma di ogni singola sgr.

11 Ter, infatts, dxduaratodallesws-
se societa di gestione nei fogli
informativi dei prospetti, da una

fotografia pitt precisa del costo to-
tale, perché tiene conto di commis-
sioni di gestione e di incentivo, del
compenso riconosciuto alla banca
depositaria, delle spese di revisio-
ne della contabilita e dei rendicon-

QUANTO COSTANO LE FAMIGLIE

Tor 2004
Kairos Azimut
Symphonia multi sicay Anima
Monte Paschia.m. Optima
Pioneer investments Gestnord fondi
Euromobiliare a.m. Fineco am
Fondi Alleanza Aletti Gestielle
Ras asset management Generali am
Capﬂalgea;t__ R UG BPU Pramerica
Bipielle Fondicri Bipiemme gestioni
Dws invest, Italy Nextra i.m.

ti dei fondi, dei bolli per la nego-
ziazione titoli e del contributo di
vigilanza a favore della Consob.
Dalla classifica emerge che solo in
alcuni casi i gestori piu attivi e i
pit performanti in termini di ren-
dimento medio composto sono an-
che i piui cari. Se questo & vero per
Kairos e Symphonia, che offrono
in cambio di fee tra le pii care del
mercato uno stile di gestione e ri-
sultati da boutique. Non & cosi per
esempio per MontePaschi am e
Dws investment, che, a fronte di
un Ter sopra il 2%, hanno avuto
negli ultimi nove mesi un grado di
attivita gestionale soltanto del 4%
¢ un rendimento medio ponderato
rispettivamente dell’1,68% nel ca-
so della sgr guidata da Nicola Ro-
mito e dell’l,41% per quella del
gruppo Deutsche bank. (riprodu-
zione riservata)




