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MILANO FINANZA

Sanpaolo attivi da d]fesa

uesta settimana sotto

la lente del gestore ci

sono i fondi di diritto

italiano gestiti da San-

paolo-Imi sgr. Ecco
punti di forza e debolezza dei
fondi targati Sanpaolo,

Stile gestionale. Si evidenzia

un grado di attivith apprezza-
bile quantificabile nel 13%: in al-
tri termini, il 13% delle perfor-
mance sono determinate dall'atti-
vita gestionale e il nmanente dal-
le performance dei mercati, Losti-
le della gestione risulta modera-
tamente indicizzato, .

20rienhmonw gestionale.
Lorientamento gestionale evi-
denzia un beta minore di 1(0,5),
indicando una posizione contin-
gentemente difensiva versoi mer-
cati di riferimento,

Rischio/rendimento. |

ci evidenziano il campo di va
riaziane del potenziale di rischio-
rendimento in funzione del tem-
po. A 36, 60 e 120 mesi sono sti-
mati 1 valori minimo e massimo
della perdita massima potenziale
sul capitale iniziale durante il
tempo di investimentononché mi-
nimo ¢ massimo del rendimento
atteso totale reale (al netto del-
I'inflazione) al termine del tempo
di investimento.

Punti di forza e di debolez-

za. La performance 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: ri-
sultati derivanti dalla capacita di
anticipare gl andamenti dei mer-
cati. b) selezione mercati: risulta-
ti derivanti dalla scelta dei mer-
cati, per esempio sovrappesare o
£0 mercati geografici o
settoriali. c) selezione titoli: risul-
tati derivanti dalla selezione di ti-
toli. d) altre attivita come per
esempio l'utilizzo di strument: di
copertura, derivati ecc. [l risulta-
to finale gestionale di Sanpaolo-
Imi sgr & ottenuto in primo luogo
mediante attivita di allocazio-
ne dei mercati (39%), seguono
altre attivita (22%), selezione
dei titoli (20%) e infine market
timing (19%). Lo stile caratteri-
stico gestionale ¢ quello di agire
primariamente sull'allocazione
del mercati.
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1 13% delle performance dei fondi deriva dalla gestione. Che risulta efficiente A
soprattutto nell'allocazione fra mercati. Mentre market timing e selezione titoli... PROGETICA
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Analisi di efficienza. Leffi-  senta anche una caratteristicadi  minimo: stima della permanen-  Nelle classifiche sono riportati i
cienza ¢ misurata dallinforma- _ sistematicita, e che compensa il  za nel fondo necessaria per evi-  primi 5 fondi della gamma,
tion ratio ossia dal rapportorendi-  contributo della selezione dei tito-  tare perdite sul capitale inizia-
mento/rischio delle abilita gestio- 1 e delle altre attivita, anch'esse  le; b) Perdita massima: stima Il mix ideale. I portaf
nali. L'attivita finale gestionale  con caratteristiche di sistemati-  perdita potenziale massima ri- rappresentano il meglio
tende a sottrarre una componente  cité, e del market timing. Cio se-  spetto al capitale iniziale, per  lagammadeifondi Sanpaolo-Imi
non significativa di extrarendi- gnala indicativamente un poten-  l'intera durata del tempo del-  puo esprimere, in funzione di tre
mento rispetto ai mercati ziale di variabilitadel- I'investimento; ¢) Rendimento  tempi di investimento e di ben-

(rendimento medio: -

sima efficienza é quel-

la relativa alla allocazione dei
mercati (0,29). Meno efficienti la
selezione dei titoli (-1,77), Je altre
attivita (-0,28) e il market timing
(-0,15). Uefficienza complessiva
delle attivita gestionali sembra di-
pendere da una positiva attivita di
allocazione dei mercati, che pre-

mcma la condizione di effi-
0,03). Lattivita di mas- AL GE

E cienzagestionale com-
plessiva,

Tempi e rendimenti pre-
vedibili. Le graduatorie dei
fondi Sanpaolo Imi sgr sono ot-
tenute effettuando una valuta-
zione ponderata dei fattori di ri-
schio e rendimento in particola-

i

Atteso: stima (con il 50% proba-
bilitd) della performance com-
plessiva reale, al netto dell'in-
flazione, al tempo dell'Investi-
mento, Le classifiche dei fondi,
a diversi tempi di investimento,
sono compaste includendo quel-
li la cui strategia di investi-
mento presenta la caratteristi-
ca di un Tempo minimo minore

re vengono indicati: a) Tempo _.-.de) Tempo dell'investimento.

chmark di riferimento classici. |
migliori portafogli di fondi San-
paolo-Imi sono elaborati in ma-
niera da massimizzare il rendi-
mento atteso con parametri di
rischio pari o minori (tempo mi-
nimo ¢ perdita massima) dei
benchmark, Al fine di evitare ec-
cessive frammentazioni, al mas-
£imo sono stati considerati cin-
que fondi per portafoglio.
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