[ ]
Settimanale Roma la Repubblica AFFARL:FINANZA 22-GIU-2009
Diffusione: n.d. Lettori: 588.000 Direttore: Ezio Mauro da pag. 45

|/ RISPARMIO GESTITO

IL TREND/ Morningstar bareso noto i dati media dodici mesi per le dieci categorie difond
caratterizuate dauna maggiore delega di gestione o dall's zmpegﬂo i proteggere e garantiretl capitale
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Ilsegno rosso prevale
ma ¢’é anche chi havinto
la guerra dei rendimenti

Soloi “garantiti” hanno realizzato un +1,1% ma in ogni categoria ¢’e una notevole
varieta di risultati con prodotn che presentano performance notevolmente positive
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avolti dai riscatti, spesso

I criticati per una gestione
chesirivela semi-passiva, i
fondi comuni sono anche i pro-
dottidirisparmio pit frequente-
mente analizzati, soprattutto gli
azionari, oggetto di un costante
raffronto con gliindici di merca-
to o con i concorrenti Etf. Ci so-
no, tuttavia, fondi caratterizzati
da una maggiore delega di ge-
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stione, prodotti nei quali il com-
pito del gestore non & solo sele-
zionareimigliorititolidiunmer-
cato per far meglio di un indice,
ma fornire unrendimento attra-
versol'investimentoripartitotra
pili classi di attivita (e il caso di
bilanciati, flessibilie fondiaren-
dimento assoluto), oppure offri-
re una protezione o una garan-
zia, alla scadenza, del capitale
investito. E’ il compito piu diffi-
cile, 'esaltazione della gestione
attiva che rende peraltro questi
prodotti nonreplicabili con Etf.
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Assolvono al loro compito? I
rendimenti medi a 12 mesi, cal-
colati da Morningstar per le die-
ci categorie caratterizzate da
unamaggiore delega di gestione
o dall'impegno a proteggere o
garantire il capitale, sono prece-
duti dal segno meno in nove ca-
si sudieci. L'unica tipologia che
vanta un risultato positivo,
+1,1%, équelladeifondigaranti-
ti;laricercadiunrendimentoas-
soluto o della protezione del ca-
pitaleha, invece, decisa-
mente limitato le perdi-
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te,intornoal 3% peripri-
mi e al 2,1% per i secon-
di. Cid che sembra
emergere, insomma, €
che mediamente i pro-
dotticonunassetalloca-
tion predefinita come i
bilanciati riflettono pil1 0 meno
I'andamento dei mercati sotto-
stantie chelealtre tipologie, pur
con perdite contenute, risulte-
rebbero poco concorrenziali ri-
spetto a un investimento obbli-
gazionario. Se si va, tuttavia, ad
esaminare ciascuna categoria
nel dettaglio si nota un’estrema
varieta dirisultati, coniprodotti
migliori che presentano spesso
performancelargamente positi-
ve, fino all’eccellente +19% di
VegagestFlessibile.llcontributo

del gestore e di tecniche di inve-
stimento sofisticate e non sem-
pre facili da comprendere, fan-
no, dunque, veramente la diffe-
renza.

Tra i prodotti bilanciati, ad
esempio,emerge undatoincon-
testabile: a brillare sono le stra-
tegie di investimento flessibili

che lasciano la massima
libertd di manovraal ge-
store, adottate da tutti e
sei i fondi al vertice, con
qualche variante. Ad
esempioBnlProtezione,
+7,2%, utilizza una tec-
nicadi investimento ba-
sata su opzioni e offre
una protezione del capitale in-
vestito. «Molto recentemente
abbiamo migliorato questo fon-
do, non cambiandonela natura,
ma dandogli un maggior poten-
zialedipartecipazioneal merca-
to— spiega Sarah Bastié-Torro-
mino, product manager di Bnp
Paribas Investment Partners —
E’stataraddoppiatadal 5al 10%
dell’attivo la quota destinata a
partecipare ai mercati azionari
sottostanti e la protezione si
abbassata dal 95% al 90%, ma

conlapossibilita durantel’anno
di capitalizzare i guadagni, se la
performance del fondodainizio
anno superail 5%, cosache & ac-

caduta il primo giugno di que-
st’anno, per cui abbiamo au-
mentato al90% dell'ultimovalo-
re quotaillivello di protezione».

Caam Equipe 3, che ha perso
I'1,7% contro una media di —
13,2%, € un fondo di fondi che si
avvale di un processo interno di
selezione di fondi qualitativo e
quantitativo; non segue un asset
allocation predefinita, ma adot-
ta un’allocazione flessibile tra
varie strategie, nel rispetto diun
budgetdirischio prefissato. «Sul
risultato ottenuto c’¢ stato
senz'altrounfortecontributoda
parte della selezione delle stra-
tegie: accanto a quelle tradizio-
nali, ci siamo molto concentrati
su quelle definite absolute re-
turn nelle loro varie declinazio-
ni, oltre che una corretta impo-

stazione del portafoglio per
quello che riguarda la view di
mercato», eilcommentodiAles-
sandro Parravicini, gestore feam
multimanager di Crédit Agrico-
le Asset Management Sgr. Euri-
zon Stars Fund Total Return,
+5,4%, & gestito conun processo
discrezionale cheallocagliinve-
stimenti in quattro asset

class (equity, bond go-
vernativi, corporate e di-

vise); al fine di creare ul-

teriore diversificazione

e de-correlazione, per
ognuna di esse il gestore
imposta due differenti
strategie, un portafoglio
strategico e un portafoglio tatti-
cooditrading.

Diversi anche gli approcci
adoperatitragliAbsoluteReturn.
Il prodotto della Soprarno, la
joint venture tra Banca Ifigest e
Banca CR Firenze, attua una
combinazione delle strategie
Global Macro, Relative Value e
Contrarian. In Aviva Investors
Absolute Tactical Asset Alloca-
tion, +14,2%, il processo di inve-
stimento parte dall’analisi eco-
nomicacheidentificagliscenari
piu verosimili, impiega modelli
quantitativi per verificare in che
modo tali scenari influenzano il

rendimentodeidiversiasset, per
poi arrivare alla definizione di
portafogli ottimali. 11 miglior
prodotto garantito italiano, con
+8%, Caam Formula Private Di-
vidend Opportunity, appartiene
alla tipologia di prodotti che ga-
rantiscono alla scadenza il capi-
tale e un rendimento legato a
unaformula, nelcasoinquestio-
ne pari al differenziale di rendi-
mento tra 'indice DJ Stoxx Se-
lect Dividend Europe 30el'indi-
ce generale D] Europe Stoxx 50.
«Alla performance del fondo
hanno contribuito il calo dei
tassi, il prodotto & prevalente-
mente investitoinobbligazioni,
e Ja formula, che aveva dato ri-
sultati non particolarmente in-
teressanti, dal giugno 2008 si &
rivelata vincente, con
una maggiore perfor-
mance dei titoli ad alto
dividendo rispetto alla
media», dice Simone
Facchinato, responsa-
bile prodotti di Caam
Sgr.

Offre una garanzia,
ma & inserito da Morningstar
nella categoria Target Date, Eu-
rizon Focus Garantito Giugno
2012, +4,4%, gestito mediante
un algoritmo proprietario svi-
luppato a partire dal modello
Costant Proportion Portfolio
Insurance che, sulla base dei
tassi d’interesse e del valore
quota del fondo, definisce il li-
vello di volatilith massima so-
stenibile dalla parte rischiosa
delportafoglio, principalmente
azioni e obbligazioni corporate.

H contributo
del gestore
e ditecniche
sofisticate
fanno davvero
la differenza

Un’allocazione
fiessibile tra
varie strategie
con un budget
di rischio
prefissato



