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Sfide Le grandi sgr bhanno una gamma italiana e una estera.
Uguali? Nel 50% dei casi i prodotti stranieri sono pitt attivi. Come
accade per Mediolanum o Pioneer. Sanpaolo invece...

di Roberta Castellarin

grand: gruppi del risparmio gesti-
to made in Italy da alcuni anni
hanno in parte delocalizzato la bo-
ro attivita anche all'estero. E cosi
quasi tutte le sgr contane anche
su un alter ego lussemburghese o irlan-
dese. Per i clienti questo si traduce in
un'offerta di almeno due gamme: una di
dinitto italiano e una estera.
Ma si tratta di prodotti done oppure so-
no gestiti in modo diverso? Milano Fi-
nanza lo ha chiesto a Progetica, che ha
confrontato grado di attivita, stile ge-
stionale, grado di efficienza e rendimen-
to medio ponderato, Da questa analisi @
emerso che soltanto in un caso, quellodi
Nextra, grado di attivita e stile gestio-
nale coincidono nella gamma italiana e
in quella estera. In entrambi i casi, in-
fatti, I'attivita dei money manager spie-
ga il 16-17% delle performance, mentre

la rcstantc pam del risultato dipende
dall'andamento dei mercati, Da qui un
giudizio di uno stile smoderatamente
attivos per la sgr che passera di mano
dal gruppo Intesa al francese Crédit
agricole. Come si comparta il resto del
mercato? Nel 50% dei casi 1 fond: di di-
ritto estero mostrano un grado di atti-
viti dei money manager piu alto rispet-
to alla gamma italiana. Mentre nel re-
stante 40% dei gruppi emerge il feno-
meno opposto. Ma ecco nel dettaglio,
gruppo per gruppo, chi vinee il derby.

Scatenati all'estero. [ dato pit ecla-
tante si registra nel gruppo Banca Sel-
la, dove c'e un abisso tra stile e grado di
attvita della sgr italiana e di quella
estera. A dirlo sono 1 numeri. La gam-
ma di Gestnord fondi, la societa di ge-
stione tricolore, ha uno stile gestionale
indicizzato perché soltanto il 4% delle
performance viene determinato dall'at-

tivita dei suoi money manager. Tutta
un’altra storia quando si analizza I
dentikit della gamma di Sella capital
management, la sgr estera del gruppo.
In questo caso, infatty, lo stile & modera-
tamente attivo ¢ i gestori contano per il
17% delle performance.

Risulta pit attiva all'estero anche Me-
diolanum. La sgr italiana del gruppo
guidato da Ennio Doris risulta, infatti
indicizzata con soltanto il 3% dei risul-
tati determinati dallattivita di gestio-
ne. Mentre la sorella estera Mediola-
num internatsonal ha uno stile pruden-
temente indicizzato con un grado di at-
tivita pan al 9.

Piu scatenati con i fond: di dintto estero
che con la gamma italiana anche gli uo-
mini di Pioneer. Pioneer i.m. sgr nsulta
avere, infatti, uno stile di gestione pru-
dentemente indicizzato perché soltanto

(continua a pag. 42)
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 Come Progetica valuta lo stile gestionale

Lanalisi di Progetica valuta diversi aspetti del-
lattivita gestionale. Ecco quali:

GRADO DI ATTIVITA

rappresenta il cosiddetto «rischio specifico» del
portafoglio ponderato, laddove pud essere quan-
tificato come la percentuale delle variazioni dei-
le performance del portafoglio che non & spie-
gata dal parametro di riferimento. Convenzio-
nalmente un rischio specifico minore del 25%
indica che il portafoglio @ abbastanza indiciz-
2ato (agganciato) al mercato di riferimento, men-
tre valori superiori evidenziano una comp te
gestionale attiva (dal 25 al 75%) o addirittura
speculativa (oltre il 75%).

GRADO DI EFFICIENZA

DELUATTIVITA GESTIONALE

1l grado di efficienza dell’attivita gestionale to-
tale viene misurato mediante il rapporto tra il
rendimento medio settimanale ¢ la sua devia-
zione standard (cosiddetta «information ratiov).
In sostanza esprime il rendimento gestionale,
aggiunto o sottratto alla strategia, per unita di
rischio. Quanto moggiore & tale rapporto, tan-
to migliore & la valutazione dell’abilita gestio-
nale totale. Per una corretta valutazione & ne-
cessario considerare che il risultato gestionale
¢ al netto dei costi ¢ fiscalita che gli indici di
mercato del benchmark non scontano (in gene-
re, il peso di tali oneri & tra ' ¢ il 2%).

STIMA SISTEMATICITA

DELL'ATTIVITA GESTIONALE

Il risultato gestionale puo essere valutato sta-
tisticamente per avere delle indicazioni circa
la sua sistematicita, In caso di risultati posi-
tivi U'indice di significativita (probabilita che
il risultato sia dovuto ad abilita effettival po-
tra indicare tendenzialmente che la condizio-
ne rilevata sia «abilita non sistematica~ (dal-
lo 0 al 90%) o «abilita sistematicas (oltre il
90%). In caso di risultati negativi, l'indice di
significativita potra indicare una condizione
di «inefficienza non sistematica (dallo 0 al
90%) oppure di «<inefficienza sistematica» (ol-
tre il 50%).

Le elaborazioni sono effettuate dalla societa in-
dipendente di consulenza Progetica. Il modello
di analisi utilizzato & Investment Profiler. La
descrizione degli aspetti teorici e tecnici e del-
le assunzioni é al seguente indirizzo: www.pro-
getica.it/investmentprofiler2.asp. I report det
singoli fondi delle sgr, nonché di oltre 6 mila
oicr, possono essere fruiti all’indirizzo:
http: ! | progetica.milanofinanza.itlinvestment-
profiler. I dati della elaborazione non costitui-
scono garanzia per i risultati futuri, Le anali-
st, basate su elaborazioni rigorose di dati e su
modelli di investimento guantitativi, hanno uno
scopo illustrativo e rispecchiano le valutazioni
al momento della loro elaborazione.
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