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uesta settimana il
processo al gestore si
concentra sulle poliz-
ze unit linked di Area
lifeinternational. L'a-

scopo di valutare so-
lo la componente gestionale dei
fondi interni a esso collegati, per-

nalisi

tanto qualsiasi elemento di pro-
tezione o garanzia assicurativa
eventualmente presente non ¢
considerato, Ecco cosa emerge
dall'analisi.

1 Stile gestionale. Si eviden-
zia un grado di attivitd ap-
prezzabile quantificabile nel
38%: in altri termini, il 38% del-
Je performance sono determina-
te dall'attivita gestionale e il ri-
manente dalle performance dei
mercati. Lo stile della gestione =i
pud classificare come particolar-
mente attivo.

.Orientamento gestionale.
L'orientamento gestionale
evidenzia un beta superiore a 1
(1,1) indicando una posizione
contingente lievemente aggressi-
va verso i mercati di riferimento.

3 Rischio/rendimento. I gra-
fici evidenzianoil campodi va-
niazione del potenziale di rischio-
rendimento in funzione del tem-
po. A 60, 96 e 120 mesi sono sti-
mati i 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.
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. Punti di forza e di debo-

lezza. La performance gestio-
nale totale & stata scomposta in
quattro abilita di bage che forni-
seono indicazioni circa la stabi-
lita o instabilita dei risultati ge-
stionali nel tempo: a) market ti-
ming: risultatiderivantidallaca-
pacitd di anticipare gli anda-
menti dei mercati: b) selezione
mercati: risultati derivanti dalla
scelta dei mercati, per esempio
sovrappesare o sottopesare mer-
cati geografici o settoriali; ¢) se-
lezione titoli: risultati derivanti
dalla selezione di titoli; d) altre
attivitd come per esempio l'uti-
lizzo di strumenti di copertura,
derivati, ecc. Il risultato finale ge-
stionale diArea life international
¢ ottenuto principalmente me-

diante market timing (40%), in
secondo luogo da altre attivita
(37%), in terzo luogo da alloca-
zione dei mercati (15%) e infine
daselezione dei titoli (8%). Lo sti-
le caratteristico gestionale sa-
rebbe quello di agire sul market
timing.

5 Analisi di effi-

cienza. Lefficienza @ PROCESSO
misurata dallinforma- AL i[smn

tion ratio ossia dal rap-

porto rendimento/rischio delle
abilita gestionali. Uattivita fina-
le gestionale genera un extra-
rendimento umvo nspetto ai
mercati (rendi i0 men-
sile paria 0, 3" %, al netto dell'in-
flazione). Le attivita di massima
efficienza sono quelle relative ad

altre attivita (0,46) e market ta-
ming (0,32), entrambe con indi-
cazioni di sistematicitd. Meno ef-
fictente l'attivita di allocazione
dei mereati (-0,17) e Iattivita di
selezione det titoli (-0,06). Il qua-

_dro di analisi & pesitivo e tutta-

via segnala indicativamente un
potenziale di variabilita della
condizione di efficienza
gestionale complessiva
per la presenza consi-
stente di market timing
performante che implica tenden-
zialmente una situazione di in-
stabilita in sé,

6. Tempi e rendimenti pre-
vedibili. Le graduatorie di
Area Life international gono ot-
tenute effettuando una valuta-

zione ponderata dei fattori di ni-
schio e rendimento in particola-
re vengono indicati:a) Tempo mi-
mmo: stima della permanenza
nella unit-linked necessaria per
evitare perdite sul capitale ini-
ziale; b) Perdita massima: stima
perdita potenziale massima ri-
spettoal capitale iniziale, per l'in-
tera durata del tempo dell'inve-
stimento; ¢} Rendimento atteso:
stima (con il 50% probabilita) del-
la performance complessiva rea-
le, al netto dell'inflazione, al tem-
po dell'Investimento. Le classifi-
che delle umit-linked, a diversi
tempi di investimento, sono com-
poste includendo quelli la cui
strategia di investimento pre-
senta la caratteristica di unTem-
po minimo minore del Tempo del-

I'investimento. Nelle classifiche
sono riportate le prime cinque
unit-linked della gamma.

7 1l mix ideale. I portafogli
rappresentanoil meglio chela
gamma di unit-linked Area Life
mternational pud esprimere, in
funzione di tre temp di investi-
mento e di benchmark di nifen-
mento classici. 1 mighori por-
tafogli di unit-linked Area life in-
ternational sono elaborati in ma-
niera da massimizzare il rendi-
mento atteso con parametri diri-
schio pari o minori (tempo mini-
mo ¢ perdita massima) dei ben-
chmark. Al fine di evitare ecces-
sive frammentazioni, al massimo
sono state considerate cinque
unit-linked per portafoglio.
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