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Bim in dlfesa con l mdlce

Soltanto il 10% delle performance della sgr torinese dif)ende dall'attivita

dei money manager. Che si concentrano soprattutto su

1 processo al gestore questa

settimana analizza 11 fon-

di gestiti da Bim intermo-

biliare sgr. Ecco punti di

forza e debolezza della
gamma.

IStile gestionale. Sievidenzia
un grado di attivita moderato
quantificabile nel 10%: in altni
termini, il 10% delle performan-
ce sono determinate dall'attivita
gestionale e il rimanente dalle
rformance dei mercati. Lo sti-
Edelln gestione risulta mode-
ratamente indicizzato.

20rientamento -gestionale.
Lorientamentogestionale evi-
denzia un beta minore di 1(0,7)
indicando una posizione contin.
gentemente difensiva verso i
mercati di riferimento.

Rischio/rendimento. I gra-

fici evidenziano il campo di va-
riazione del potenziale di rischio-
rendimento in funzione del tem-
po. A 36, 60 ¢ 120 mesi sono sti-
mati 1 valori minimo e massimo
della perdita massima potenzia-
le sul capitale iniziale durante il
tempo di investimento nonché
minimo ¢ massimo del rendi-
mento atteso totale reale (al net-
to dell'inflazione) al termine del
tempo di investimento.

Punti di forza e di debo-

lezza. La performance ge-
stionale totale & stata scompo-
sta in quattro abilita di base che
forniscono indicazioni circa la
stabilita o instabilita dei risul-
tati gestionali nel tempo: a)
market timing: risultati deri-
vanti dalla capacita di anticipa-
re gli andamenti dei mercati; b)
selezione mercati: risultati deri-
vanti dalla scelta dei mercati,
per esempio sovrappesare o sot-
topesare mercati geografici o set-
toriali; ¢) selezione titoli: risul-
tati derivanti dalla selezione di
titoli; d) altre attivita come per
esempio 'utilizzo di strumentidi
copertura, derivati ece. Il risul-
tato finale gestionale di Bim in-
termobiliare sgr & ottenuto in
primo luogo mediante attivitadi
market timing (42%), in se-
condo luogo da attivita di allo-
cazione dei mercati (28%), in
terzo luogo da attiviti di sele-
zione dei titoli (279%), e infine
da altre attivitd (3%). Lo stile ca-
ratteristico gestionale & quellodi

market timing
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agire primariamente sul market
timing.

Analisi di efficienza. Ueffi-

cienza & misurata dall'infor-
mation ratio assia dal rap
rendimento/rischio delle abilita
gestionali. L'attivita fi-

con indicazioni di sistematicita, e

nale gestionale tende nel PROCESSO  galla presenza consi-

complesso a non sottrar- AL

re o aggiungere compo-

nenti significative di extrarendi-
mento rispetto ai mercati (rendi-
mento medio: -0,05). L'attivita di
massima efficienza & quella rela-
tiva all'allocazione dei merca-
ti (0,19), seguono le altre attivita
(0,05). Meno efficienti il
market timing (-0,36), peraltro

dimento; in particolare vengono

classifiche sono riportati i primi
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la selezione dei titoli indicati: a) Tempo minimo: stima  cinque fondi della gamma.
(-0,27). Tl quadro di analisi se-  della permanenza nel fondo neces-
gnala indicativamente un poten-  saria per evitare perdite sul capi- 7llmixideale. I portafogli mr-
ziale di variabilith della condizio-  tale iniziale; b) Perdita massima: presentano il meglio che la
ne di efficienza gestionale com-  stima perdita potenziale massima  gamma dei fondi Bim intermobi-
plessiva. Tale potenziale di varia-  rispetto al capitale iniziale, per  liare pub esprimere, in funzione
bilita sarebbe rafforzato  Pintera durata del tempo dell'in-  di tre tempi di investimento e di
vestimento; ¢) Rendimento atteso:  be di riferimento classi-
RE stente della componente  stima (con il 50% probabilita)del-  ci. [ migliori portafogli di fondi
di market timingche im-  la performance complessivareale,  Bim intermobiliare sono elabo-
plica tendenzialmente una condi-  al netto dell'inflazione, al tempo  rati in maniera da massimizzare
zione di instabilita in sé. dell'lnvestimento, Le classifiche il rendimento atteso con para-
dei fonds, a diversi tempi di inve-  metri di rischio pari o minori
6Tempi e rendimenti preve.  stimento, sono composte includen-  (tempo minimo e perdita massi-
dibili. Le graduatorie dei fondi  doquelli la cui strategiadiinvesti-  ma) dei benchmark. Al fine di evi-
Bim intermobiliare sono ottenute  mento presenta la caratteristica  tare eccessive frammentazioni,
effettuando una valutazione pon-  di un tempo minimo minore del  al massimo sono stati considera-
derata dei fattori di rischio e ren-  tempo dell'investimento. Nelle  ti cinque fondi per portafoglio.
ri. Lo analisi, b su olab jons rig di dali @ su modedl of investimento quantitativi, han-
NO UNO SCOPO INUsSIramve @ nspecchianc le valutazoni al delia iovo Lown-
dicazioni relative al profilo di risch d I (femp imo o pev-
fiprog dita p o il tempo deiinvesty a areso) che si tratta o
por i isulati fitu-  stime che p b’ a diversi gradi of probabibta.




