| ETF/2: & ARRIVATO
L'obiettivo di questa analisi & indivi-
duare se vi siano ETF efficienti quota-
ti sul mercato italiano e quali tra essi
siano i pid efficienti. Per una pid faci-
le comprensione dei risultati della-
nalisi, per il vasto pubblico, abbiamo
create una nuova metodologia di ra-
ting per questi strumenti.

LA METODOLOGIA

Abbiamo confrontato gli ETF con i ri-
spettivi benchmark dichiarati, cioé con
gli indici sottostanti replicati.

® || benchmark dichiarato & infatti I'u-
nico parametro oggettivo di confronto
per qualsiasi strumento finanziario,
sia a gestione attiva sia a gestione pas-
siva,

IL MOMENTO DEL PRIMO RATING ITALIANO

% Lo scopo dei classici prodotti fi-
nanziari (fondi e sicav) a gestione at-
tiva & quello di sovraperformare tale
indice di riferimento.

% Lo scopo degli strumenti finanzia-
ri a gestione passiva invece & quello
di replicare la performance dell'indi-
ce di riferimento, rispettando quindi
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LEGENDA: TER = total expen ratio; valuta in Eurn. Fonte elaboragions uificio studi Consultique su dati Bloombeny

il profilo di rischio del mercato in cui si
investe.

Quali sono stati gli indicatori uti-
lizzati?

® SPREAD ETF-INDICE
Lo spread ETF-Indice & un indicatore di

rendimento relative al benchmark di-
chiarato ed & calcolato come la diffe-
renza annualizzata tra il rendimento

si @ sempre Al History, ovvero tutto Iar-
co di vita dell'ETF in questione.

dell’ETF in questione ed il rendimento
del rispettivo benchmark dichiarato. La
granularita dei rendimenti considerati
& settimanale; mentre il frame d"anali-

® TRACKING ERROR

Il Tracking Error (TE) & un indicatore di
rischio relativo al benchmark dichiara-
to ed & calcolato come la de- wp
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viazione standard
delle differenze cal-
colate tra i rendi~
menti degli ETF ed i
rendimenti dei ri-
spettivi benchmark di-
chiarati.

E’ stato preso in con-
siderazione il Tracking
Error settimanale sul-
I'intera serie storica
(Al History).

® TOTAL EXPENSE
RATIO

Il Total Expense Ratio
(TER) & un indicato-
re dei costi totali a
carico del fondo,
riassuntive dell'ingi-
denza sul suo patri-
monio, e quindi sul

suo controvalore, delle commissioni
esplicite e di tutte le voci di costo im-
putabili al fondo stesso.
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Tecnicamente il TER & calcolato co-
me il rapporto percentuale tra il to-
tale degli oneri posti a carico del

fondo e il patrimonio medio dell
stesso.
Per gli ETFs non sono previst:
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ETF

ETF armonizzati s
ETF nom armonizzati 33
TOTALE ETF presenti 110

di cui

numero

ETF

ETF azionari armonizzati 67
ETF nhl:ﬂl_g_azinnari__amwni::ati 10
TOTALE ETF armonlzzatl presenti 77

di cul

ETF in Italla:

numers

ETF

ETF azionari armonizzati 15
ETF obbligazionar armonizzati 2

TOTALE ETF armonizzati present| 17

Data monitaragglo: maggio 2004,

ETF armonizzatl in Europac 5170 0

Fonte ufficio studi Consultique (rielaborazione dati Bloomberg).

% Media

commissionl

totall annue

70,0% 0,438%
30,0% 0,450%
100,0% 0,442%

%  Media

- commissioni

totall annue

B7, 0% 0,478%
13,0% 0, 170%
100,0% 0,438%

% Media
commissloni
totali annue

£8. 2% 0,44%%
11,8% 0,183%
100,0% 0,418%

commissioni di ingresso/ usci-
ta/performance. Tra le principali
voci che costituiscono il TER annuo
di questi strumenti evidenziamo le
basse commissioni di gestione
e l'irrisoria commissione alla
banca depositaria,

® SPREAD BID/ASK RATIO

Lo Spread Bid/Ask Ratio & un indica-
tore di liquidita.

Infatti, esso & calcolato trovando la
differenza tra il prezzo denaro/lettera
degli ETF; tale differenza & divisa poi
per il prezzo di chiusura dell’ETF.

21

La granularita delle prezzi degli ETF
considerata & giornaliera ed il frame
d'analisi & sempre All History.

® IL RATING

Gli indicatori, appena descritti, op-
portunamente ponderati, portano al-
la sequente classificazione con annesso
rating "Torri Consultique”.

Il rating proposto prevede 5 clas-
si (da 1 Torre: rating minimo; a
5 Torri: rating massimo).

Tale tipologia di rating si differenzia
dalle altre pii note metodologie in
virtd del giudizio assoluto, e non
relative (basato, ad esempio, su una
logica per quartili) circa le variabi-
li inserite,

Infine, nulla vieta che nemmeno un
ETF raggiunga le 5 Torri, cosi come cl
potrebbe non essere una equiriparti-
zione tra le varie classi.

CONCLUSIONI

I risultati sono riepilogati nella tabel-
la pubblicata a pagina 19.

Gli ETF quotati su Borsa Italia- b
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na sono stati qui riaggregati per
“Societa di Gestione”.
Come si evince chiara-
mente solo 2 strumenti,

i Beta di Nextra Inve-
stment Management
SGR, si posizionano nel-

la classe pit bassa di Ra-
ting; mentre tutti gli altri
ETF, con 3, 4, 5 Torri, si po-
sizionano nella fascia medio-al-

ta di rating. Ben 3 strumenti ot-
tengono il massimo dei punti: I'ETF
sul Nasdaq, quello sul nuovo in-
dice nazionale S&P Mib e da ulti-
mo, a sorpresa data la sua recente
quotazione sul nostro mercato, I'§-
boxx Liquid Corporate che re-
plica un paniere di corporate pret-
tamente investment grade superio-
re denominate in Euro.

Il mercato da 2 anni a questa par-
te & cresciuto sia in quantita sia in
qualita degli strumenti quotati: que-

sto @ un trend solo agli albori
se ci si basa come esem-
pio sulla consolidata
realta anglosassone
ed americana in par-
ticolare.
Gia ad oggi, a meno
di sparute eccezioni,
la conclusione gene-
rale che possiamo trarre
da questa analisi & che il
mercato degli ETF in Italia ¢
sostanzialmente efficiente.
Questi risultati, ottenuti in cosi bre-
ve tempo, ci possono solo far es-
sere ottimisti circa gli sviluppi di
questo segmento di borsa ancora
cosi poco noto al grande pubbli-
co, ma che inevitabilmente pren-
dera sempre piu piede nei por-
tafogli retail.



