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4Punti di forza e di debo-
lezza. La performance ge-
stionale totale & stata scompo-
sta in quattro abilita di base che
forniscono indicazioni circa la
stabilitd o instabilita dei risul-
tati gestionali nel tempo: a)
market timing: risultati deri-
vanti dalla capacita di antici-
pare gh andamenti dei merca-
ti; b) selezione mercati: risulta-
ti derivanti dalla scelta dei mer-
cati, per esempio sovrappesare
o sottopesare mercati geografi-
¢i o settoriali; ¢) selezione tito-
li: risultati derivanti dalla se-
lezione di titoly; d) altre attivita
come per esempio l'utilizzo di
strumenti di copertura, deriva-
ti ecc. 1l nsultato finale gestio-
nale di Compagnia di assicura-

zione di Milano & ottenuto in
primo luogo mediante attivita
di selezione dei titoli (57%), in
secondo luogo da allocazione dei
mercati (29%), in terzo luogo da
market timing {13%) e in ma-
niera residuale da altre attivita
(1%). Lo stile caratteristico ge-
stionale & quello di agire pri-
mariamente sulla sele-
zione dei titoli.

PROCESSO

ti (rendimento medio mensile pa-
ri a -0,05%, al netto dell'inflazio-
ne). Le attivita di massima effi-
cienza sono quelle relative al
market timing (0,18) ¢ allocazio-
ne dei mercati (0,17). Meno effi-
cienti 'attivita di selezione dei ti-
toli (-0,37), con indicazioni di si-
stematicith, e altre attivita (-
0,01). Il quadro di anali-
si segnala indicativa-

AL GESTORE mente un potenziale di

Analisi di efficien-

za. Lefficienza é misurata dal-
I'information ratio ossia dal rap-
porto rendimento/rischio delle
abilita gestionali L'attivita fina-
le gestionale tende nel comples-
$0 a non sottrarre o aggiungere
componenti significative di ex-
trarendimento rispetto ai merca-

variabilitd della condi-
zione di efficienza gestionale
complessiva.

gi e rendimenti pre-
vedi ili. Le graduatorie di
Compagnia di assicarazione di
Milano sono ottenute effettuan-
do una valutazione ponderata

dei fattori di rischio e rendi-
mento, In particolare vengono
indicati: a) tempo minimo: stima
della permanenza nella unit-
linked necessaria per evitare
perdite sul capitale iniziale; b)
perdita massima: stima la per-
dita potenziale massima rispet-
to al capitale iniziale per I'inte-
ra durata del tempo dell'inve-
stimento; ¢) rendimento atteso:
stima (con il 50% probabilita)
della performance complessiva
reale, al netto dellinflazione, al
tempo dellinvestimento. Le clas-
sifiche delle unit-linked, a di-
versi tempi di investimento, so-
no composte includendo quelli la
cui strategia di investimento
presenta la caratteristica di un
Tempo minimo minore del Tem-

po dell'investimento. Nelle clas-
sifiche sono riportati i primi cin-
que unit-linked della gamma.

Il mix ideale. 1 portafogli rap-

presentano il mdglio che la
gamma di unit-linked Compagnia
di assicurazione di Milano pud
esprimere, in funzione di tre tem-
pi di investimento e di benchmark
di riferimento classici. | mighiorni
portafogl di unit-linked Compa-
gnia di Assicurazione di Milano
sono elaborati in maniera da mas-
simizzare il rendimento atteso con
parametri di rischio pari o minoni
(tempo minimo ¢ perdita massi-
ma) dei benchmark. Al fine di evi-
tare eccessive frammentazioni, al
massimo sono stati considerati
cinque unit-linked per portafoglio.
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