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La sgr

otto la lente di Progeti-
ca questa volta ci sono i
32 fondi della gamma di
Bnl gestioni sgr.

1Sh'le gestionale, Si evidenzia
un grado di attivita moderato
quantificabile nell'8%: in altn ter-
mini, I'3% delle performance sono
determinate dall'attivita gestio-
nale e il rimanente dalle perfor-
mance dei mercati. Ai fini di una
piit accurata definizione dello stile
gestionale 'analisi & effettuata sui
fondi, 1 cui benchmark risultano
coerenti con il modello utilizzato e
dunque al netto dei prevalent fon-

Orientamento gestionale.
Lorientamento gestionale evi-
denzia un beta minore di 1 (0,6)
indicando unapoanoneconhn-
gente difensiva verso i merca-
ti di riferimento.

Rischio/rendimento. I gr

¢l evidenziano il ampo
riazione del potenziale di rischio-
rendimento in funzione del tempo.
A 36, 60 e 120 mesi sono stimati i
valori minimo & massimo della
perdita massima potenziale sul
capitale iniziale durante il tempo
di investimento nonché minimo e
massimo del rendimento atteso
totale reale (al netto dell'inflazio-
ne) al termine del tempo di inve-
stimento,

Punti di forza e di debolez-

za. La gestionale
totale & stata scomposta in quat-
tro abilita di base che forniscono
indicazioni circa la stabilita o in-
stabilita dei risultati gestionali
nel tempo: a) market timing: risul-
{ati derivanti dalla capacita di an-
ticipare gli andament: dei merca-
ti; b) selezione mercati: risultati
derivanti dalla scelta dei mercaty,
per esempio sovrapesare o sotto-
pesare mercati geografici o setto-
nriali; ¢) selezione titoli; risultati
derivanti dalla selezione di titoli;
d) altre attivita come per esempio
l'utilizzo di strumenti di copertu-
ra, derivati ecc. [l risultato finale
gestionale di Bnl gestioni sgr & ot~
tenuto principalmente mediante
attivita di market timing (36%),
in secondo luogo in allocazione
dei mercati (25%), in terzo luogo
con selezione dei titoli (24%) el

Bnl, gestori con 1 elmetto

della Banca nazionale del lavoro ha uno stile prudentemente indicizzato.
Dall'analisi risulta piu efficiente l'allocazione dei mercati, meno lo stock picking
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COSI LA PERFORMANCE MEDIA IDENTIKIT DEL PORTAFOGLIO
Compasizion portalogho ponderato S SGR in funzions del peso
Numero OICR 2 32 sul totale dede risorsa gestie: primi 5 OICR
Copertura Gamma vs. categorie Assogestioni . 52%
Bnl cbbilg. euro bit.
Rendimento annuale al 09.05.05 migliorl 5 OICR e Gamma 123%
Bnl azioni Italia Pmi 21,60%
Bal azioni halla 14,44%
Bal azioni emergent 11.74%
Bnl obbilg. emergenti 10.07%
Bl bussola eurcpean new frontiers 8,78%
Portafoglio ponderato defla gamma analizzata OICR 242%
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Stima rond. % addizionais af benchmark al lampo Pvestiment

7.2% 139%

rimanente con altre attivita
(15%). Lo stile caratteristico ge-
stionale & quello di agire sul
market

presenta una indicazione di siste-
maticita (-0,86), il market timing
(-0,17) e altre attivita (-0,20). Il

timing. quadro di analisi segnala indicati-
vamente un potenziale di variabi-
Analisi di efficienza. Leffi-  lith della condizione di efficienza
clenza é misuﬁm dall'informa-  gestionale c:;;%lessiv:.l’ 'flale po-
tion ratio, ossia dal rap- tenziale di variabilita po-
po;to ;eﬂdm!))elnw/n- APIF&»ESEI;?:E :ﬁl';be essere :tza:lzenuto
schio delle abilita ge- presenza della com-
stionali. L'attivita fina- ponente di market timing
Jegestionale tende a sottrarre una  che implica tendenzialmente una
componente non significativa di  condizione di instabilita in sé.
extrarendimento rispetto ai mer-
cati (rendimento medio: -0,06). Tempi e rendimenti preve-
L'attivitd di massima efficien- dibili. Le graduatorie dei fon-
za & quella relativa alla alloca-  di Bnl gestioni sono ottenute ef-

zione dei mercati (0,18). Meno
efficienti la selezione dei titoli che

fettuando una valutazione pon-
derata dei fattori di rischio e ren-

dimento in particolare vengono
indicati: a) tempo minimo: stima
della permanenza nel fondo ne-
cessana per evitare perdite sul
capitale iniziale; b) perdita mas-
sima: stima perdita potenziale
massima rispetto al capitale ini-
ziale, per l'intera durata del tem-
po dell'investimento; ¢) rendi-
mento atteso: stima (con il 50%
probabilita) della performance
complessiva reale, al netto del-
l'inflazione, al tempo dell'inve-
stimento. Le classifiche dei fon-
di, a diversi tempi di investi-
mento, sono compeste includen-
do quelli la cui strategia di inve-
stimento presenta la caratteri-
stica di un tempo minimo mino-

re del tempo dell'investimento.
Nelle classifiche sono riportati i
primi 5 fondi.

7 1l mix ideale. [ portafogli rar-
presentano il meglio che la
iyl
esprimere, in tre tem-
pidi investimento e di benchmark
di riferimento classici. [ migliori
portafogli di fondi Bnl gestioni so-
no elaborati in maniera da massi-
mizzare il rendimento atteso con
parametri di rischio pari o minori
(tempo minimo e perdita massi-
ma) dei Al fine di evi-
tare eccessive frammentazioni, al
massimo sono stati considerati

cinque fondi per portafoglio.
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