12 | Plus24-1150le 24 Ore

SABATO 2 GIUGNO 2n8

| N.B15

RISPARMIO & INVESTIMENTI

EENDI COMUNI

Come individuare il bravo gestore
che genera valore per i sottoscrittori

Consultique mette

a punto un modello
che assembla

piu indicatori

per selezionare i fondi

Gianfranco Ursino

B Oggiédiventato pitiche mai difficile
peer ghi investitor districarsi nella ma-
rea di fondi comuni sul mercato. Sono
oltre 33mila quelli a disposizione con-
siderandotutteleclassichelecased'in-
vestimento offrono nelle differenti
versioni dello stesso fondo. Ogni pro-
dotto pub essere “personalizzato” peri
diversicanalidistributivi, condifferen-
ti livelli commissionali, valute di riferi-
mento e tipologie di gestione dei pro-
venti(distribuzione o accumulazione).
La proliferazione dell'offerta rende
sempre piti arduo scovare i gestori pit
bravi anche aghi investitori pili espert,
operatori professionali compresi.

L'AMALISI

LUtficio Studi di Consultique ha con-
dottouno studio per esaminare P'exira-
rendimentoottenutonegliultimiloan-
nidaiT24 fondicomuniappartenential-
la categoria Azionari Globali, Sul lungo
termine solo meno della meth (5%) dei
gestorihannobattutoilbenchmark, ov-
vero il parametro - composto da uno o
pitindici - che indica il rischio tipico del
mercatodiriferimentoin cui pudessere
investito il patrimonio, Ma consideran-
doicostiche gravanosul fondo, e quindi
indirettamente sul sottoscrittord, le per-
formance conseguite dal gestore ridu-

724

IL CAMPIONE
L'analisi & stata condotta da
Consultique su 724 fondi Azionari
Glabali autorizzati alla vendita in
Italia e con almeno 10 anni di vita.

325

VALORE GENERATO DAL GESTORE
Mell'arco dell'intero decennio i
fondi che evidenziano una
performance, al lorda dei costi,
superiore al benchmark di
riferimento sono risuttati 325,
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VALORE GIRATO Al SOTTOSCRITTOR!
Considerando anche i costi, i fondi
che hanno generato extra-
rendimento rispetto al benchmark
di riferimento si riducona a 107 (il
14,8% del totale), una
percentuale molto bassa,

cono decisamente le possibilita per'in-
vestitore di conseguire extra-perfor-
mancerispettoal mercato di riferimen-
to,ilcuiandamentopuoesserereplicato
con un meno dispendioso Etf. Al netto
deicosti, soloo7 fondi(s, 8% del totale)
sonoriuscitiagenerarenel decennioex-
tra-rendimento positivo.

PIl PAGHI, MEND GUADAGHI

Al crescere dei costi il rendimento ten-
de a rdursi, «Pagare di piti non é sino-
nimo di qualiti - aggiunge Giuseppe
Fomano, responsabile Ufficio Studi di
Consultique -, I costi hanno un deciso
irmpatto sulle performance. Sono pro-
prioigestoripilicarichehannoprodot-
toi peggion risultatis. Mon acasoladi-
rettiva Mifidz accende un faro sugli
onerisostenuti daognisingoloinvesti-
tore che devono essere ben evidenziati
nei rendiconti che da fine anno arrive-
ranno ai client. Gli investitori, perd,
prestano qualche attenzione alle com-
missioni pagateagestorieintermedia-
ri salo quando registrano una vistosa
perdita dall'investimento. Poi, pero,
abbassano subitolaguardia. I costi, in-
vece, dovrebbero sempre entrare nel
processo decisionale d'investimento.

L"INCOGMITA DELLA GESTIONE ATTIVA
N gestore del fondo cercasempre dibat-
tereil benchmark, oalmenod prova. Oc-
correquindiandare averificareanchela
qualitadellagestione attiva. «Discostar-
si dal benchmarik — prosegue Romano
—nonsempregeneraexira-rendimen-
to. Dall analisiemerge comunguelaten-
denza, seppurentrocertilimiti, abattere
pit1 facilmente il henchmark e generare
extra-rendimento da parte dei gestori
cheraggiungona livell elevati di gestio-
ne attivas, Dallo studio emerge anche
che solo sulla base delle performarnce
passate le probabilita che il fondo
continui a sovraperformare non sono
significativamente maggiori rispetto
allo scegliere a caso. Almeno guar-
dando 'andamento degliultimi 3 an-
ni.«Seun gestore & persistente nel fare
megliodel mercato — continua Roma-
no — visono pill possibilith che conti-
nui a batterlo, anche se non & detto. 1
fondiche hanno battuto il benchmark
nedi primisette anni, nei successivitre
anni hanno generato extra-rendi-
mento.Sitrattaperddivun gruppodiso-
li tre fondi». Ogni parametro, quindi,
aggiunge ulteriori probabilith di sele-
Fionare gestori in grado di creare valore
aggiunto. Occorre individuare innanzi-
tuttocoloro che davverorealizzanouna
strategiadigestioneattiva; traquestioc-
corre poi verificare chi genera extra-
rendimento positivo e, poi, in quale mi-
suraibuonirisultatisonoconseguiticon
persistenza. E incrociando anche U'ele-
mentoconto, amivaqualche certezza in
pitt: i 13 fondi che nei sette anni prece-
dente hanno sovraperformato il bench-
rark almeno pers anni,laprobabilith di
sovraperformance ned successivi reanni
£aumentataal 605 elextra-rendimen-
to medio al 2,60%. «Infine — conclude
Romano — all'analisi quantitativa oc-
corre sempre affiancare queila qualita-
tivadeglistrumentieaverelagiustaview
di mercato: posso anche scegliere i mi-
ghiori prodott che battonoil berchmark,
mase poi shaglio mercatoss

& EPRODUFONE TRvaT A

Tra peso dei costi e persistenza dei rendimenti

LA RELAZIONE TRA COST] DEI FONDI E CAPACITA DEL GESTORE DI BATTERE IL MERCATO DI RIFERIMENTO

Esiste una relazione inversatra
I'extra-rendimento medio
ottenuto nell'ultimo decennio dai
724 fondi azionari glabali
analizzati e le spese correnti degli
stessi fondi.

L'inclinazione negativa della retta
di regressione sta a indicare che i
costi incidono negativamente sulle
performance ottenute
dall'investitore. Il coefficiente R?
della regressione & comunque
basso{0,27).

A prescindere dalla gestione attiva
applicata vi sono maggiori
probabilita di ottenere extra-
rendimenti positivi scegliendo
fondi a basso costo,
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IL LEGAME TRA IL LIVELLO DI GESTIONE ATTIVA E LA CAPACITA DEL GESTORE DI BATTERE IL BENCHMARK DI RIFERIMENTO

| fondi analizzati sono stati divisiin 5
gruppi sulla base dell’entita della
gestione attiva applicata (ciog sulla
base della media degli scostamenti
dal benchmark). In generale si nota
che all'aumentare del livello di
gestione athiva, aumenta l'entita
degli extra-rendimenti medi positivi
e aumenta anche la percentuale dei
fondi che battoneo il benchmark. In
questo caso |'analisi & stata condotta
sulla performance del gestore prima
di applicare i costi e nel calcolo degli
extra-rendimenti medi sono stati
utilizzati solo i fondi che hanno avuto
extra-rendimento positivo.
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VALORE MEDIO DELL'EXTRA-
RENDEMENTO GEMERATO

Molto Alta

QUANDD IL PASSATO DIVENTA GARANZIA PER IL FUTURD

Il decennio & stato suddiviso nei primi
7 e negli ultimi 3 anni, per capire se vié
relazione tra il numero di anni in cui in
passato & stato battuto il benchmark
{daun minimo di 0 anni, cio& mai, aun
massimo di 7 anni, cioé sempre) e la
capacita di battere il benchmark
anche nei 3 anni successivi. Ad
esempio, tra tutti i fondi che non
hanno mai battuto il benchmark (0),
solo il 20% ha fatto meglio del
mercato nei successivi 3 anni rispetto
aunamedia del 47%. Anche in questo
caso le performance considerate sono
al lordo dei costi e non quelle ottenute
effettivamente dallinvestitore.
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Solo considerando | costi si pud
appurare che la scelta deifondi meno
onerosi offre pitt probabilita di
ottenere un extra-rendimento positivo
(37%) e, inmedia, un extra-
rendimento annuo meno negativo (-
1,45%) rispetto ai fondi pil costosi (-
9,62%). Considerando anchela
persistenza, andando a scegliere trai
fondi che costano meno e che hanno
registrato sovraperformancein
almeno 5 degli ultimi 7 anni, si riesce a
migliorare sia la probabilita di ottenere
nel successivi 2 anni un rendimento
positivo (69%) sia ad alzare il livello
medio di extra-rendimento (+2,60%).
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CON CON M. FONDI CHE
QUINTILE H. EXTRA= EXTRA- EXTRA=~ EXTRA- RISPETTAND
D COSTOY FOMDI REMDIMAENTO  RENDHMEWTO RENDIMENTO REMDIMENTO IDUE
1Quintile 157 37%  -146% 69% 2,600 13
2 Quintile 176 24%  -431% 43% 3,014 7
3 Quintile 114 17%  -4,93% 50% - 0,050 4
4 Quintile 153 15%  -6,07% 0% - 8820 5
5 Quintile 124 4%  -9,62% 0% - 7,500 1

MoTa (1724 fondi analizzali sono stati suddivisi per quintili considerando le spese comrentd. || prims quintife
consponde al 20% dei fondi con | cost pil bassi, mentre il 5° quinkile al 20% dei fondi con costi pil alti

romiTic elaborazione Lifficio Studi & Consultigue su dati Bloomberg



