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I RENDIMENTI DEI FONDI COMUNI NEL 2014

L’81% dei gestori
ha perso la sfida
con 1 mercati

Reggono il confronto

gli azionari specializzati
su Piazza Affari

e quelli sui bond a breve,
male i bilanciati

Ancora una volta
gli asset manager
dimostrano

di soffrire la ripresa
della volatilita

Pagine a cura di
Gianfranco Ursino

H Soloun fondo comune su cinque
nel 2014 € riuscito a far meglio dei
parametri di riferimento. Un po’
pochi, se si pensa che attraverso il
servizio di gestione il sottoscrittore
siattende di ottenere risultati supe-
rioriaquellimedidimercato,anche
perchéinalternativa potrebbe pen-
sarediorientarsisullareplicapassi-
va offertadai meno dispendiosi Etf.
Secondo i dati emersi dalla con-
suetaindagineannuale condottada
“Plus24” per verificare il valore ag-
giunto espresso dall'attivita dei di-
versiteam di gestione, lo scorso an-
no soltanto il 19% dei fondi comuni
italiani ha battuto il henchmark, ov-
vero il parametro di riferimento
scelto dalle stesse societa per indi-
care su qualimercati il singolo fon-
do investe. Un dato deludente per
gli asset manager, anche perché
giunge dopo il biennio 2012-13 in
cui i gestori avevano conseguito ri-
sultati record (45%) nella continua
sfida contro conimercati.
Comeemerge dalgraficoinalto,i
risultati peggiori sono stati conse-
guiti dai gestori negli anni in cui la
volatilitadeimercati&schizzataalla
stelle (2008, 2009 e 2011), eviden-
ziando di avere difficolta a estrarre
valore (anche solo attenuando le
perdite) quandoimercatiscendono
repentinamente. Mentre i risultati
pit lusinghieri sono stati ottenti
quando sui mercati & arrivata la
quiete dopo la tempesta, con la vo-
latilita che & ritornata su valori pit1
calmierati sulla scia della ripresa
dei mercati. Di fatto quando ilmer-
cato & in tendenza, ovvero & impo-
stato al rialzo come nel 2009, i ge-
stori hanno 'opportunita di au-
mentareil rischio diportafoglio,in-
serendo per esempio titoli con Beta
elevato (che in genere si muovono
piti che proporzionalmente alle va-
riazioni del mercato), indipenden-
temente dalla creazione di Alfa, ov-

verodellacapacitadel gestore dige-
nerarevaloreaggiuntoattraversola
selezione dei titoli. Per il gestore in
questi casi & quindi piu semplice
battere il benchmark.

Nell'ultimo anno, invece, ilmer-
cato & stato pit difficile da interpre-
tare. Per i gestori era fondamentale
gestireinmodo proattivoil portafo-
glio, cercando anche di indovinare
leripetute svolte segnate da diverse
assetclassnelcorsodel 2014, inpar-
ticolar modo sui listini azionari. Un
anno che alla fine ha visto chiudere
inprofondorossoingeneraleil seg-
mentodimercato delle materie pri-
me edeititolienergetici, mentre tra
le Borse quelle di Russia, Portogallo
e Brasile. Tra i migliori, invece, i
mercati azionari dell'India, Thai-
landia, Turchia, Usa, le utility e il
settore biotecnologico.

Suuntotaledioltre 8milafondia
disposizione degliinvestitoriitalia-
ni, ormai solo goo sono di diritto
italiano. Di questi oltre 500 sono
fondi flessibili. L’obbligo di con-
fronto con il benchmark rimane

Il Chicago Board Options Exchange
Market Volatility Index (Vix) &
I'indicatore piis utilizzato dagli
addettiai lavori per misurare la
volatilita dei mercati, ciog il grado di
oscillazione dei prezzi nel tempo. Il
Vix segnalala "velocita” implicita
(cioé futura per successivi 30
giorni) dell'S&P 500 di Wall Street
e, diriflesso, di tutti i mercati
finanziari. In particolare si tratta di
un paniere ponderato di opzioni,
ovvero contratti derivati che danno
il diritto, a chi li acquista pagando un
“premio”, di comprare o vendere
unacerta azione aun determinato
prezzo auna certadata. Seil
mercato & stabileil premio delle
opzioni rimane basso. Sei premi
cresconosignifica cheil mercato si
attende forti oscillazioni.

I Vix & unasortaditermometrodella
“pauradei mercati”. Tutte levolte
che ci sono stati dei forti scossoni
I'indice haregistrato impennate. |
massimi storici sono stati toccati dal
Vixaottobre 2008 nel pieno della
tempestache travolse i mercati di
tuttoil mondo aseguito del crackdi
Lehman Brothers. Un'altra forte
impennataé stataregistratain
coincidenza con con la crisi dei debiti
sovrani dell'Eurozonanell'autunno
20M, quandoi mercati presero di
mira 'ltalia portando lo spread BTp-
Bund alla quota record di 575 punti.

quindi per circa 400 prodotti. Esa-
minandoirisultati pitinel dettaglio,
nel2014emergeunamaggiore qua-
litd da parte dei gestori specializzati
sul reddito fisso a breve termine (il
40% ha battuto il benchmark) e mo-
netari (37%). Tra gli azionari, inve-
ce, i gestori dimostrano ancora una
volta di saper giocare meglio in ca-
sa: la percentuale pil1 alta (35%) di
gestori che battono il benchmark &
stata conseguita dai fondi specia-
lizzati sui titoli quotati a Piazza Af-
fari. In negativo, infine, emergono
soprattutto i risultati conseguiti dai
fondi bilanciati, dove su 45 prodotti
esaminati solo un fondo (Alpi Bi-
lanciato Obbligazionario Corpora-
te) & riuscito aoltrepassare’asticel-
la del benchmark.

Naturalmente occorre anche
prestareattenzione al parametro di
confrontoconilqualeil gestoresce-
glie di misurarsi. Sebbene la norma
preveda di scegliere indici in grado
di rappresentare con precisione le
caratteristiche dell'investimento,
in modo da agevolare il risparmia-
torenellasceltadelfondoconil pro-
filo rischio/rendimento desidera-
to, ogni gestore pubd scegliere di
comporre benchmark molto diversi
anche all'interno della medesima
categoria di investimento.

Come emerge dalla tabella ala-
to,il fondo Ubi Pramerica Obbliga-
zioni Globali Alto Rendimento con
unaperformanceassolutadel+2,3%
risultail “miglior” fondorispettoal
benchmark nel 2014, mentre il peg-
giore & il fondo Piooner Obbliga-
zionario Globale High Yield, pur
conseguendo un rendimento as-
soluto positivo dell'11,38%. La par-
ticolarita risiede nella scelta dei
gestori di confrontarsi con diffe-
renti parametri di riferimento: il
benchmark del fondo Ubi & “100%
Barclays Capital Global High Yield
Hedged Index”, mentre per il fon-
do Pioneer & “100% BofA Merrill
Lynch Global High Yield and
Emerging Markets Plus”.

Nell'analisi dei fondi & impor-
tante quindi non fermarsi in super-
ficie, ossiaallaclassificazionescelta
dal gestore e alle statistiche genera-
li, ma guardare ex ante doveil gesto-
re dichiara di voler investire (anche
attraversoil benchmark) e verificare
ex post quali titoli inserisce effetti-
vamente nei portafogli. In questo
caso il raffronto della perfomance
del fondo con quella del suo bench-
mark pud essere utilizzato comeva-
lore segnalatico per far scattarel’al-
larme e approfondire I'analisi. In
ogni caso & bene cercare di selezio-
nare il gestore che riesce a sovra-
performare il benchmark costante-
mente: ma non & facile trovarlo.

I risultati dei gestori e le tendenze delle Borse

SU E GI0 CON LA VOLATILITA
Andamento dell'indice Vix, rappresentativo della volatilita dell'S&P500 e piitin generale
hanno offerto rendimenti annuali superiori a quelli dei loro rispettivi benchmark, owvero

QUANDO CRESCE L'INCERTEZZA
Gli anni con elevata volatilita
vedono un calo dei fondi che
battono il benchmark.
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1 P10 DISTANTI DAL BENCHMARK
Confronto tra le performance 2014 dei fondi comuni italiani e guelle del parametro

MIGLIORI

N° FONDI

MIGLIOR FONDO DI CATEGORIA
CATEGORIA Lion

BATTONO IL
BENCHMARK IN % AL BENCHMARK

Azionari ltalia 25 35 Fideuram Italia

Azionari Area Euro ] 25  Epsilon QEquity

Azionari Europa 28 14 Epsilon QValue

Azionari America 20 15 Symp. Azionario Usa

Azionari Pacifico 18 AcomeA AsiaPac. A2

Azionari Paesi Emergenti Allianz Az Paesi Emer

Azionari Internazionali Etica Azi iol

Bilanciati Azionari Ubi Pram. Port. Aggress.

Bilanciati Bilanciati Ubi Pram. GI. Multif. 50

Bilanciati Obbligazionari Alpi Bilanciato

Obbl. Euro Gov. B.Termine A di Obblig. Br.Ter.C

Obbl. Euro Gov. M/L Termine Anima Obbl.Euro F

Obbl. Euro Corp.Invest.Grade Anima Obb. Corp. F

Obbl. Euro High Yield Eurizon Obbl. Euro HY

Obbl. Inter. Governativi Anima Fix Obbl. Glob Y

Obbl. Inter. High Yield Ubi Pra. Ob. Gl. Alto Ren.

Obbl. Paesi Emergenti Nordfon. Ob.Paesi Em C

Obbl. Altre Specializzazioni 31 AlpiBond

Obbl. Misti 11 Eurizon RenditaD

Obbl. Halia 0 Eurizon Obbl. ItaBTB

Monetario Area Euro 37 AcomeA Liquidita A1
Totale 19
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H [ dati analizzati nell'inchiesta sui
rendimenti annuali dei fondi comuni,
condotta da 12 anni da Plus24, sono
elaborati sulla base delle comunica-
zioni settimanali che le Sgritaliane in-
viano all'ufficio studi del Sole-24 Ore.
All'appello mancano Advam, Azimut,
Consultinvest, Nextam e 8A+ Investi-
menti,chenonhannorecepitolacirco-
lare 1653/2000 di Assogestioni, che
raccomandava alle associate di comu-
nicarelaperformance delbenchmarksu
base settimanale. In particolare Azi-
mut ha storicamente espresso il suo
scetticismo sul benchmark perchélori-

Le case
d’investimento
che mancano
all’appello

Azimut da sempre
guida il gruppo
dei dissidenti

tieneunparametrolimitante perl'atti-




