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INDICI & NUMERI

LA SFIDA TRA FONDI COMUNI ED ETF

Investire inunfondo della catego-
ria Bilanciati Moderati Eur Globali a
unrisparmiatorecosta,inmedia, 200
euro ogni 1omila investiti, ovvero il
2% annuo. Senza considerare le
eventuali commissioni di sottoscri-
zione e uscita. La strategia compara-
bile, realizzata con due Etf e ribilan-
ciata trimestralmente, al fine di ri-
portare i pesi in linea con il bench-
mark di categoria, ne costa invece 61
euro (0,61%) annui. Questo conside-
rando siale spese correntideglistru-
menti, i costi di ribilanciamento e il
differenziale denaro/lettera. E evi-
dente come tale differenza di costi
rendamoltoarduoil tentativodel ge-
store dibattere il mercato.
L’analisievidenziachenegliultimi
treannisoloun fondo, Etica Bilancia-
toR, haregistratounrendimento mi-
gliore della strategia in Etf paragona-
bile. Se nellacomparazione siprende
in considerazione la rischiosita dei
vari strumenti (Rap) i fondi che sono
riuscitiafare megliodellastrategiain
cloni salgono a13 su150. Ma conside-

acuradi
Tra i Bilanciati
Moderati Eur
Globali gli Etf
«asfaltano»
i gestori attivi

randoanchelacontinuitadeirisultati
conseguiti, nessun fondo riesce a re-
gistrare rendimentimiglioriinmodo
sistematico (indice persistenza >0).
SoloilfondodiEticaSgrsiavvicinaal-
lapromozione“piena”. Noneé uncaso
che ben 73 fondi su 150 non dichiari-
no un benchmark e 10 preferiscano
un indice monetario: i confronti po-
trebbero infatti far emergere che le
commissioni corrisposte siano im-
motivate, visti i risultati.

La classificazione effettuata da
Morningstar puo risultare inefficien-
te per qualche fondo. Il benchmark di
categoria prevede un’esposizione al
mercato obbligazionario attraverso
bond denominati in Euroe almercato
azionario contitolidiPaesisviluppati.
Alcuni fondi, come ad esempio Nor-
dea Stable Return (il migliore consi-
derandoil Rap, vedi tabella in alto), si
espongono pero a pili valute, anche
dei Paesi Emergenti, nonché a titoli
azionari delle stesse aree. I gestori del
fondo della casa di investimento
scandinava hanno regole di ingaggio
diverserispettoalbenchmarkdicate-

goria: unamaggiore flessibilitachefi-
nora e stata sfruttata bene, ma con un
rischio prospettico superiore. La me-
todologia seguita in questa analisi,
comunque, consente di confrontare i
fondi conunastrategiain Etfanchein
caso dirischiosita differente nel peri-
odo analizzato.

Diverse case d’investimento offro-
nopiuprodottiappartenentiallacate-
goria (5 a testa per Banca Generali ed
Eurizon,4 per Pioneer, 3per Azimut e
Allianz), senza riuscire a trovare una
soluzione efficiente. Prendendo in
considerazione la classe di fondo di-
mensionalmente pill importante,
Carmignac Patrimoine A (21 miliardi
diassetin gestione), negliultimi3z an-
ni ha conseguito risultati non proprio

brillanti: il rendimento ottenuto é ri-
sultato inferiore alla strategiain Etfe

le performance registrate, anche con-
siderando il differente livello di ri-
schio, sono state inferiori di quanto
ottenibile combinando opportuna-
menteidue replicanti.
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1 FONDI SOTTO ESAME UP & DOWN

Categoria: Blianciatl  nome A e Bt A o (5 RSk Gl DoveN L4 AT
[ A MIGLIORTFONDI

Tipologia di investitore: Retail Nordeal-Stable Return BP Eur

Investimento minimo:

<=10 mila euro

Sycomore Allocation Patrimoine R

Storia del fondo:

almeno 3 anni

Argos Funds Yield Opportunities A-Eur

BL-Global 50 B Eur

Etica Bilanciato R

TOTALE FONDI ANALIZZATI 150
PERFORMANCE PERFORMANCE
MAGGIORI DELL'ETF minori DELLETF  50% SPDRBarclays Euro Aggregate Bond ) )
3 i 509%Shares Core MSCI World 1153 78 87
| PEGGIORI FONDI
(0,7%) (99,3%)

|

%[:] data

ATomo Sicav Phoenix Global MacroR Acc
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TROPPA PRUDENZA... QUANDO NON SERVE

Jpm Global Income Fund D, 20 miliardi di asset, ha registrato rendimenti
deludenti rispetto alla strategia in Etf: 1,000 euro investiti 3 anni fa sono
divenuti 1.031 euro, rispetto ai 1.144 euro ottenuti con i “cloni”. |l giudizio
negativo rimane anche considerando la performance corretta per il rischio
(Rap), con un differenziale a 3 anni pari a -113 eurc. Da notare come il fondo
abbia attuato una strategia prudente nelle fasi rialziste, ma con una perdita
massima registrata nel triennio piu alta rispetto alla strategia in Etf.

Base 23/07/2014 =1.000€

QUANDO IL RISCHIO NON PAGA

Il fondo Franklin Global Fundamental Strategy A nell’ultimo triennio ha
ottenuto un incremento complessive dell’1,1%, sottoperformando in modo
evidente |a strategia implementata con gli Etf che hareso 1'11,4%. La
rischiosita del fondo é risultata persino doppia rispetto al termine di paragone
adottato con gli Etf e, nel momento peggiore dei mercati, ha subito una
perdita massima (drawdown) del 19% rispetto all'8,7% registrato dalla
soluzione in cloni.

Base 23/07/2014 =1.000€
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IL MIGLIOR FONDO DELLA CATEGORIA DIFFIDARE DALLE IMITAZIONI

|l fondo Etica Bilanciato R & I'unico che é riuscito a spuntare nel triennio un
rendimento maggiore rispetto alla strategia in Etf: 1.000 euro investiti tre anni
fa sono divenuti 1.171 euro con il fondo e 1.144 euro con il benchmark
adottato. |l fondo, perd, ha evidenziato una rischiosita addizionale, che ha
causato una riduzione del rendimento risk-adjusted. Esso rimane comunque
traimigliori, anche grazie a un indice di persistenza piu elevato dei fondi
concorrenti.

Base 23/07/2014 =1.000€

Mediolanum BB Carmignac Strategic Selection investe in fondi gestiti dalla
casa francese, mai rendimenti sono peggiori rispetto alla strategia di Etf. A
parita di rischio primeggia |a soluzione "low-cost”, con 90 euro di differenza in
termini di Rap su 1.000 investiti a inizio triennio. Carmignac Patrimoine,
I'originale perd, ha ottenuto risultati migliori, seppur inferiori a quelli degli Etf,
Per il fondo di Mediolanum & difficile ottenere risultati accettabili visto che ha
addebitato il 3,18%, contro lo 0,61% degli Etf.

Base 23/07/2014 =1.000€
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Note metodologiche: || giudizio sui risultati economici di uno strumento
finanziario non @mai assoluto. Una performance del 2% annua pud essere elevata
oppure infima a seconda del rischio al guale si & esposto il risparmiatore.,

Persino all'interno delle varie categorie di fondi vi @ un'ampia eterogeneita e quindi &
necessario standardizzare i rendimenti ottenuti con il rischio subito.

Non solo. E importante che guanto & ottenuto con il fondo attivo venga rapportato
con quanto conseguito con una meno dispendiosa strategia passiva offerta dagli Etf.
Se ilfondo & piu rischioso dell'Etf |a performance verra ridotta proporzionalmente e
viceversa.

Per i fondi che distribuiscono proventi & stato ipotizzato che il reinvestimento
avvenga senza costi per il sottoscrittore, mentre per i benchmark composti daun
paniere di Etf i ribilanciamenti sono trimestrali e sono stati presi in considerazione
anche i costi d'intermediazione applicando una spesa di 5 euro per operazione,
come prevede un intermediario online, e titoli sono stati venduti al prezzo bid di
giornata e acquistati a quello ask (una differenza che rappresenta un costo implicito
che va considerato per chi investe in Et).
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Legenda

1. Il calcolo tiene conto della performance risk adjusted che confronta il rendimento del
fondo rispetto al tasso d'interesse privo dirischio, rettificato per la volatilita registrata
dallo strumentorispetto a quelladeterminata dall'investimento in Etf. Se il Rap misurato
peril fondo &inferiore aquello della strategiain Etf lo strumento dovrebbe essere evitato.
2. Indice Sorting relative confronta i rendimenti settimanali del fondao rispetto a quello del 'Etf,
rapportato per il downside risk differenziale trale due strategie. Questoindicatore permette
dimisurare lacapacita del gestore di creare overperformance persistente neltempo.
3.Indicalasemivarianza ovvero la volatilita dei rendimenti calcolata solo se questi sono
negativi,

4, Misurala perdita massimadiunfondo rispetto al suo apice degli ultimi 3 anni.

5. Misura le performance relative del fondo rispetto al benchmark nelle fasi di discesa del
mercato. Un valore > 100% indica che ilfondo ha perso in media di pity, un valore < 100%
dimeno.

6. Misuraillegame (correlazione) trai rendimenti osservati delfondo e la strategia in Etf: piQ
ilvalore & elevato(tra Oe 1), maggiore & 'adattamento del fondo al parametro di riferimento.



