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MILANO FINANZA

1 processo al gestore que-

sta volta si spinge Oltreo-

ceano. Sotto esame, infat-

ti, sono finiti gli america-

ni di Janus World funds,
che da qualche tempo distri-
buiscono i loro prodotti anche
in Italia.

IStile gestionale. Si eviden-
zia un elevato grado di atti-
vitd quantificabile nel 70%: in
altri termini, 1l 70% delle perfor-
mance sono determinate dal-
l'attivita gestionale e il rima-

la gestione risulta fortemente
attivo, con elevata componente
speculativa,

Orientamento gestionale.

L'orientamento gestionale
evidenzia un beta minore di 1
(0,4) e una situazione di posi-
zione significativamente difen-
siva in merito alla bassa com-
ponente relativa ai mercati di
riferimento.

| 3Riu¢hidrendinento.l gra-
fici evidenziano il campo di
1 variazione del potenziale di ni-
schio-rendimento in funzione
del tempo. A 36, 60 e 120 mesi
sano stimati i valori minimo e
massimo della perdita massima
potenziale sul capitale iniziale
durante il tempo di investi-
mento, nonché 'minimo ¢ mas-
simo del rendimento atteso to-
tale reale (al netto dell'infla-
zione) 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 capacitad di antici-
pare gli andamenti dei merca-
ti; b) selezione mercati: risul-
tati derivanti dalla scelta dei
mercati, per esempio sovrappe-
sare o sottopesare mercati geo-
grafici o settoriali; ¢) selezione
titoli: risultati derivanti dalla
selezione di titoli: d) altre atti-
vitk come, per esempio, 'utiliz-
zo di strumenti di copertura, de-
rivati ecc, Il risultato finale ge-
stionale di Janus World funds &
oftenuto prevalentemente me-
diante allocazione dei mer-

nente dai mercati. Lo stile del-
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Giano & davvero b1fronte

Ben il 70% dei risultati di Janus World funds dipende dalle scelte dei big money.

N GESTWNE

PROGETICA

Ma tanta attivitd produce una leggera sottrazione di valore rispetto ai mercati
COSi LA PERFORMANCE MEDIA IDENTIKIT DEL PORTAFQGBO
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cati (59%), in secondo luogo at-
traverso I'attivita di market ti-
ming (23%), in terzo luogo da
altre attivita (14%) e, infine,
con la selezione dei titoli (4%).
Lo stile caratteristico gestiona-
le &, dunque, quello di agire so-
prattutto uuﬁ "allocazione dei
mercati.

Analisi di efficienza. L'ef-

ficienza & misurata dal-
I'information ratio, ossia dal
rnrpono rendimento/rischio
elle abilita gestionali. L'atti-
vitd finale gestionale ha sot-
tratto valore rispetto ai mer-
cati di riferimento (rendimen-
to medio: -0,21), Le componen-

ti gestionali risultano ineffi-
cienti, anche se non in modo si-
stematico: attivita di allocazio-
ne dei mercati (-0,23), market
timing (-0,16), altre attivita
(-0,16) e selezione dei titoli
(-0,01),

mpi ¢ rendimenti pre-
vedi ili. Le graduatorie dei
fondi Janus World funds
sono ottenute effet-
tuando una valutazione
ponderata dei fattori di
rischio ¢ rendimento. In parti-
colare, vengono indicati: a) tem-
po minimo: stima della perma-
nenza nel fondo necessaria per
evitare perdite sul capitale ini-
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ziale; b) perdita massima: sti-
ma della perdita potenziale mas-
sima rispetto al capitale inizia-
le, per l'intera durata del tem-
po dell'investiments; ¢) rendi-
mento atteso: stima (con il 50%
probabilitd) della performance
complessiva reale, al netto del-
I'inflazione, al tempo dell'inve-
stimento. Le classifiche dei fon-
di, a diversi tempi di in-
vestimento, sono com-

te includendo quel-

la cui strategia di in
vestimento presenta la caratte-
ristica di un tempo minimo mi-
nore del tempo dell'investimen-
to. Nelle classifiche sono ripor-
tati, in particolare, i primi cin-

que fondi della gamma di Janus
World funds.

7 Il mix ideale. | portafogli rap-
presentano il meglio che la
gamma dei fondi Janus World
funds pub esprimere, in funzione
di tre tempi di investimento e di
be di riferimento classi-
ci. I migliori portafogli di Janus
World funds sonoelaborati in ma-
nicra da massimizzare il rendi-
mento atteso con parametn di ri-
schio pan o minori (tempo mini-
mo e perdita massima) dei ben-
chmark. Al fine di evitare ecces-
sive frammentazioni, al massimo
sono stati considerati cinque fon-
di per portafoglio.

MNeaths 134

4 inddi

Le sono

amhmmoommnmmﬁm ummmmomomm

dento di " Pr

I modeto o

zionéal INWIZZO: WWW,

seguente tprofiter2. asp. | report ded singoll fondl del-
a sgr, nonché di oftre 6 mila Orc, | pman'mmum hito /)
g’

Xati fnturl, Lo

nmnmuxnﬁkumwh by

non costifuis

peri

anaksi, mnwmmodimommamwm hanno uno
scopo Nustrativo e rispecchianc le valutazioni al momento dola loro g

mpmpo-

)mnmymdm

timento, rendimento atleso,
Statisticho che possono essers offottuale a diversi gradi di probabidtd.




