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Ben il 44% dei risultati della sicav dipende dalle scelte di gestione dei money

manager. Che prediligono una linea lievemente difensiva nei confronti dei mercati

arte questa settimana

con Novara aquilone

l'analisi dei fondi ¢ del-

le sicav esterovestiti,

cioe quei comparti co-
stituiti all'estero(Lussemburgoe
Irlanda) da societd di gestione
italiane. La sicav Novara aquilo-
ne fa parte del gruppo Banco po-
polare Verona e Novara.

Stile gestionale. Sievidenzia

un elevato grado di attivita
quantificabile nel 44%. In altri
termini, il 44% delle perfonnan-
ce sono determinate dall'attivita
gestionale e il rimanente dai mer-
cati. Lo stile della gestione risul-
ta attivo,

Orientamento gestionale.

Lorientamento gestionale evi-
denzia un beta minore di 1 (0,8)
e una situazione di posizione con-
tingente lievemente difensiva
verso i mercati,

3Riochidnndimenw. I gra-
fici evidenziano il campodiva-
riazione del potenziale di rischio-
rendimento in funzione del tem-
po. A 36, 60 e 120 mesi sono sti-
mati i valori minimo ¢ 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 gestio-
nale totale & stata scomposta in
quattro abilita di base che forni-
scono indicazioni circa la stabi-
lita o instabilita dei risultati ge-
stionali nel tempo: a) market ti-
ming (risultatiderivantidallaca-
pacita di anticipare gli anda-
menti dei mercati), b) selezione
mercati (risultati derivanti dalla
scelta dei mercati, per esempio
sovrappesare o soltopesare mer-
cati geografici o settoriali), ¢) se-
lezione titoli (risultati derivanti
dalla selezione di titoli), d) altre
attivita come per esempio 'uti-
lizzo di strumenti di copertura,
derivati ece. [l risultato finale ge-
stionale di Novaraaquilone sicav
¢ ottenuto mediante allocazione
relativa al market timing (35%),
in secondo luogo all'attivita di al-
locazione dei mercati (30%), in
terzo luogo da altre attivita
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toli (11%). Le attivitd gestionali
di Novara aquilone si presenta-
no all'interno di una diversifica-
zione sufficientemente equilibra-
ta con una prevalenza al market
timing,

Analisi di efficien-
za. Leflicienza & mi-

PROCESSO

vita di massima efficienza & quel-
la relativa al market timing
(0,18), segue la selezione dei ti-
toli (0,08). Meno efficienti I'atti-
vita di allocazione dei mercati (-
0,40) con indicazione di sistema-
ticita, e le altre attivita (-0,14). 11
quadro di analisi segna-
la indicativamente un

surata dall'information AL GESTORE potenziale di variabilita

ratio, ossia dal rapporto

rendimentao/rischio delle abilita
gestionali. L'attivita finale ge-
stionale tende nel complesso a
non sottrarre o aggiungere com-
ponenti significative di extra-
rendimento rispetto ai mercati,
assorbendo i costi di gestione

della condizione di efli-
cienza gestionale complessiva.

‘l‘em pi e rendimenti preve-

1. Le graduatorie dei fon-

di Novum aquilone sono ottenu-
te effettuando una valutazione
ponderata dei fatton di rischio ¢

gono indicati: a) tempo minimo
(stima della permanenza nel fon-
do necessaria per evitare perdite
sul capitale iniziale, b) perdita
massima (stima perdita poten-
ziale massima rispetto al capita-
le inizial®, per l'intera durata del
tempo dell'investimento), ¢) ren-
dimento atteso (stima, con il 50%
probabilita, della performance
complessiva reale, al netto del-
I'inflazione, al tempo dell'inve-
stimento). Le classifiche dei fon-
di, a diversi tempi di investi-
mento, sono composte includen-
do quelli la cui strategia di inve-
stimento presenta la caratten-
stica di un tempo minimo mino-

Nelle classifiche sono riportati 1
primi cinque fondi della gamma.

Il mixideale. [ portafogli nﬂ
presentano il meglio che
gamma dei fondi Novara aquilo-
ne puo esprimere, in funzione di
tre tempi di investimento e di
benchmark di riferimento classi-
ci. [ miglion portafogli di Nova-
ra aquilone sono elaborati in ma-
niera da massimizzare il rendi-
mento atteso con parametri di ni-
schio pari 0 minori (tempo mini-
mo ¢ perdita massima) dei ben-
chmark. Al fine di evitare ecces-
sive frammentazion, al massimo
sono stati considerati cinque fon-

(24%), e infine da selezionedeiti-  (rendimento medio:-0,02). L'atti-  rendimento. In particolare ven- re del tempo dell'investimento.  di per portafoglio.
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