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In coflaborazione con Azimut

Performance & patrimonio. La fotografia
Nel portafoglio
dei fondi ancora
tanti bond

Gli obbligazionari
pesano per il 36%
e gli azionari

per il 25,3%

“Yhi non risica non rosica.

411 farnoso proverbio sinte-
tizza in modo efficace il bino-
mio rischio/rendimento sem-
pre valido per ghi investimenti
mobiliari.

Ed & cid che viene in mente
osservando la ripartizione del
patrimonio italiano dei fondi
comuni di investimento tra le
varie categorie. L'insoddisfazio-
ne dei sottoscrittori si legge niel-
le statistiche di raccolta pilt re-
centi, in costante deficit; ma an-
che l'allocazione delle ativita
mostra una fotografia interes-
sante. 11 portafoglio dei fondisti
itatiani negli ultimi quattro an-
ni si & mantenuto prevalente-
mente obbligazionario, a di-
spetto delle previsiond positive
sui mercati azionari, della de-
clamata necessita di diversifica-
i e dell'ineffi-

F{empi duri per i gestori. Il
2007 & ormai agli sgocci
li e difficilmente riuscira a in-
vertire la rotta nelle sue battu-
te conclusive. 11 quadro di
questo scorcio di fine anno &
presto fatto: risparmiatori in-
soddisfatti, troppi prodotti
che spesso creano confusio-
ne e in molti casi deludono le
aspettative, sfiducia nei mer-
cati, propensione al rischio ri-
dotta a lumicine, scarsa at-
tenzione dei distributori alle
reali esigenze della clientela,
Insomma, quanto basta per-
ché Vindustria si interroghi
seriamente sulle possibili so-
luzioni da adottare per uscire
da questo tunnel. E una rac-
colta netta negativa di poco
inferiore ai 40 miliardi di eu-
ro dall’inizio del’anno & un
forte stimolo per muoversi in
questa direzione.
1l grande successo in termi-
ni di flussi di flessibili (12 mi-
liardi) ed hedge fund (5,5)

nel corso del 2007, mostra
chiaramente la ricerca spa-
smodica di strumenti che
non siano correlati al merca-
to. Ma Ia batosta che ha affos-
sato le Borse Vestate scorsa
(e che continua a farlo a cor-
rente dltemata anche in que-

I sottoscrittori
sono delusi

e la raccolta

¢ in picchiata
(-39,7 miliardi)

L'andamento
Raccolta netta dei fondi da inizie 2007
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Fondi
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Dove va it risparmio, Cala il sipario su un anno da dimenticare

Gestioni dinamiche
per risolvere la crisi

che comunque il legame ¢’e,
eccome. E [a risposta non si &
fatta attendere: negli ultimi
due mesi anche per queste
tipologie di fondi, che hanno
sempre viaggiato a vele spie-
gate, il vento & girato.

Che fare, quindi? L'ideale
sarebbe trovare money mana-
ger che, attraverso una gestio-
ne attiva, riescano a spuntare
risultati migliori del mercato,
ma non & affatto semplice.
Gestire attivamente un porta-
foglio non significa certo esse-
re immuni dalle tempeste
che spesso si abbattono sui
mercati, ma vuol dire saperle
affrontare. Come? Per esemn-
pio impostando un portafo-
glio flessibile, capace di anti-
cipare le "mosse” dei Hstini,
incrementando o alleggeren-
do le varie componenti (ob-
bligazioni azioni ¢ moneta-
rio) al momento giusto. In po-
che parole significa non ap-
piattirsi sui benchmark. Non
solo. Gestire attivamente un
portafoglio vuol dire anche fa-
re delle scelte qualche volta
impopolari, diversificando su
quei titoli che abbiano un po-
tenziale di crescita basato su
fondamentali solidi e non su
favorevoli situazioni momen-
tanee. In Italia, perd, meno

del 20% dei gestori & in grado
di battere il parametro di rife-
rimento. Inevitabile, qumd:
che tanti piccoli i

cxe%hza dei prodotti specializza-
ti sul bond .in un periodo di
tassi reali ai minimi.

1L peso degli azionari & au-
mentato, ma si attesta a poco
pitt di un quarto della massa
totale, essendo salito dal 19 al
25% da quando le Borse harmo
ripreso il rally, dopo lo scoppio
della bolla speculativa. La per-

I fondi che investono in titoli
di debito, che rappresentano
tuttora pitt del 35% del patrimo-
nio complessivo (nel 2003 era il
50%) mostrano una performan-
ce media ponderata dell8%
nell'ultimo ciclo borsistico (dai
minimi 2003) e del 21,3% dal
1999, in otto anni. Anche in
questo caso, il dato & una sinte-
sitra il -3% deghi obbligazionari
internazionali e il 30% degli ob-
bligazionari Paesi Emergenti.
Gli obbligazionari area Euro a
breve e a medio/lungo termi-
ne, i pi1 gettonati, stanno pro-
prio sulla media dell'8% dal
2003, cio sotto it 2% annualiz-
zato. Non sorprende, dunque,
che chi si aspettava dai gestori
risultati migliori rispetto a un
investimento diretto in titoli pri-
vi di rischio, abbia preferito di-
rottare i propri risparmi altro-
ve, La speranza & che non H
abbia convogliati in strumenti
poco trasparenti e, nella mag-
gioranza def casi, meno remu-
nerativi dei sernplici titoli di Sta-
to, come polizze a carattere fi-
nanziario o obbligazioni strut~
turate. l timore & fondato. Se-
condo il Comitato Tecnico per
la Plazza Finanziaria Italiana
(costituito a livello governativo
per promuovere efficienza e
competitivitd) fatto 100 quanto
investito in fondi, obbligazioni
strutturate € polizze, la quota
in fondi & scesa del 20% (da B0
a 64) negli ultimi sette anni,
quella in polizze & salita
dell’85% (da 7 a 13); quella in
obbligazioni del 92% (da 12 a

formance media ponderata de-
gli organismi collettivi che inve-
stono in titoli di capitale di -
schio hanno reso, dai minimi
del marzo 2003, il 78%; il valore
&lamedia tra il 190% degli azio-
nari Paesi Emergenti e it 25%
degli azionari America, esposti
alla discesa recente del dollaro.

preferiscano dirottare le scel-
te verso strumenti passivi (co-
me per esempio gl Et} che
costano meno e che, nella
peggiore delle ipotesi, scen-
dono quanto il mercato.

Ma c’2 anche chi, invece,
vuole far fruttare al meglio i
propric capitale, senza subi-
re le vicissitudini delle Borse.
E in questo caso 'unica alter-
nativa & riuscire selezionare
un gestore capace, identifica-
bile attraverso i risultati che
ha ottenuto nel tempo. Non
¢’ niente di pill eloguente
dei numeri per poter fare si-
mili valutazioni. Nelle pagine
che seguono si & cercato di
spiegare quali siano le pecu-
fiarita di una gestione attiva,

" 4

do per i i in-
termedi delle diverse sottotipo-~
logie, per esempio dall'89% de-
gli azionari specializzati su Piaz-
za Affari, per citarne una di
grande appeal per gli investito-
dei

23), Non a caso i prodotti com-
plessi accrescono velocemente
i margini delle banche che i
impacchettano, e che controlla-
no reti distributive capillari, di-
rettamente o tramite retroces-
sione di generose cornmissio-
ni. La spinta promozionale
spiega anche it successo dei
flessibili, che dal 2003 hanno
accresciuto il peso dal 2 a quasi
il 12% del sisterna, grazie ai fon-
di total retum descrittd come
decorrelati dalle oscillazioni
det mercati che garantiscono

o dai pa-

fondx equ.lty é cresciuta in ter-
mini relativi anche perché le
maggioni fuoriuscite dall'indu-
stria sono state battute dalle
casse degli obbligazionari, che
dall'inizio dello scorso anno
hanno venduto quote per ben
68 miliardi di euro, a fronte di
un’emorragia di 25 miliardi da-
gli azionari.

rametri di riferimento, proprio
in quanto prodotti flessibili. I
problema dell'inefficienza del
risparmio gestito e della sua al-
locazione, come sottolineato
dal Governatore Draghi, non di-
pende solo dalla wradizionale
avversione al rischio dei rispar-
miatori italiani.

Marzia Redaelli

1l risparmio nei fondi

Allscazione e performance media ponderata - {ati aggiornati al 16/11/2007

fo glf i tipi-
ci di questa strategia (soprat-
tutto fondi flessibili ed hedge
fund). Ma una certa attenzio-
ne viene dedicata anche a
strumenti alternativi (Etf, po-
lizze e obbligazioni struttura-
te) che sempre piti spesso en-
trano a far parte dei portafo-
ghi delle famiglie italiane, Se a
torto o a ragione, si vedra,

Isabella Della Valle

Peso % sul patrimonio totale Variaz. %

Ga(equrie del sistema fondi itakiane dat marzo
2003 2007 2003+

Fondi Azionari T 182 %3 182
Fondi Bulanmah 84 [ 281
Fondi Obhj i 503 355 81
Fondi di Liguidita 194 154 83
Fondi Flessibill 2 17 342
Fondi_hedge 87 [ 28

{*} Indici Fideuram e Indice Mondokiedge Fdf Generale per  fondi hedge
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La classifica di tutti i fondi single manager
Le performance dal migliore al peggiore da inizio anno (Yid)

Il confronto fra gli indici
Var. % dal 31/03/00 af 3110/07,
in euro con dividend reinvestiti

Nome fonds __ Sociels di gestione Vi@ (') 6 mesi_ 3 mesi OR-07 Strategid Parlerza Home fonda__ Societa ol gestione Vi () 6 mesi 3 mesi O0-07 Strategia Partenza - 26,04 - 27
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{*) Rendimento af 12/16/2007, i dato  ealcolato salo per | fondi operativi prima di gennaie 2007; in corsivo | dati stimati Fonte: MondoRedge Furts; MoneyMate a Bloomberg
Portafogli dinamici. Le caratteristiche degli strumenti guidati da un solo gestore -
e . PRI | migtiori fondi flessihili
Il passo lungo di hedge e flessibili ==
Nome Var. %%*
Koimut-Trend Eur L5
I'Msci World in euro - un indi-  no pertanto liberi di inserire in  Macosasignificagestioneat-  un breve ritorno della loro espo- m" W&A’m B un
Nei periodi di alta e composto daoltre 1.900tito-  portafoglio azioni e obbligazio-  tiva? «Vuol dire, in primo luogo,  sizione perch lo stile dinamico imento Assaluto Eur
p Ii azionari mondiali - & arretra-  ni in modo discrezionale senza  mettere alla prova il gestore, evi- - punta a sovraperformare il met-  Azimut-F1 High Risk Ear 28
volatilité SPesso to del 9,44%, contro il deficit dei livelli predeterminati. Per tando che il benchmark diventi  cato nel lungo termine. Una ca-
P del 16,58% accumulato dai fon-  questo motivo, non avendo un  un paravento - spiega Fausto  ratteristica che, letta al contra-  Azimut-F1 Risk Eur 2%
3 i e di flessibili, ma & anche vero indice di riferimento da segui-  Artoni, responsabile dal 1999 rio, significa che nel breve-me- .
Ie mleldua‘hta che nello stesso periodo alcuni  re, possono spanare da una dei fondi Formula 1 di Azimut dio periodo le capacita indivi- Azimut-F1 Batanced Eur B
3 prodotti hanno sp rendi- azio- che cingue frale pri-  duali possono perdere il con- Paschi
vieono la ‘Sﬁda menti positivi a due cifre (si nariaa una completamente ob-  me dieci posizioni nella top ten  fronto con gli indici. Un fattore mum 3::“ hsn%n
con gli indici veda tabella a destra). Gli hed-  bligazionaria secondo la linea dei flessibili, con rendimenti accentuato, in particolare, nelle  afty Potenz. Acs Eur N

ulla lunga distanza il fattore
umano riesce a spuntarla
sulle formule matematiche e
su paneri che replicano fedel-
mente (e passi Fanda-

ge fund, inoltre, hanno messo
alle spalle la bolla dei titoli in-
ternet, la crisi delle Torri Ge-
melle e I'attuale turbolenza le-
gata ai derivati subprime, con

un rialzo del 26 per cento. Nel- .

Ia tabella & evidente come an-

che ! del

mento di alcuni indicl. Ne so-
no convinti, in particolare, ge-
stori e manager che sono alla
guida di fondi flessibili e fondi
hedge, le due forme di rispar-
mio gestito dove pili spiccano
le individualita rispetto al lavo-
ro di squadra di alti fondi o
allo sguardo "distante” di chi
colloca prodotti agganciati a
un i

monetario sia stato molto posi-
tivo {26,7%), ma ha reso co-
munque meno rispetto a flessi-
bili molto dinamici. Ma questo
dinamismo, perd, vale anche
in caso di perdite che possono
essere assai elevate,

Allepoca della rilevazione i
flessibili erano ancora pochi e
alcuni sono ancora in territorio

Una convinzione non & una
verita assoluta, ma i numeri in
certi casi danno ragione a chi
punta sul capitale umano per
creare valore. £ vero che da
marzo 2000 a fine ottobre 2007

con perdite che supe-
rano il 50%. 1 maggiori margini
di manovia, quindi, bisogna sa-
perli usare se no possono rive-
larsi un'arma a doppio taglio.

I fondi flessibili non hanno
vincoli di asset allocation e so-

di investimento scelta dal ge-
store, in funzione dell’anda-
mento dei mercati.

Poteri addirittura pitt ampi
sono concessi ai single mana-
ger dei fondi hedge (anche se le
nuove regole Ucits 11 hanno in

dal 2000 ad oggi tra il 29,99% al
25,38% ~. Negli ultimi anni ab-
biamo assistito a un livella-
mento verso il benchmark di
molti fondi di investimento. Un
fenomeno dovuto al fatto che
Spesso le operazioni vengono

parte avvicinato i due prod

che dispongono di unaj pili am-
pia gamma operativa sia in ter-
mini di leva, sia di vendite allo
scoperto. Un dettaglio questo,
non di poco conto, che spiega il
perché questi fondi spesso sia-
no in grado di sganciarsi dalle
mode del mercato e qualche
volta di generare performance
anche nelle fasi ribassiste. Perd
i fondi hedge hanno il limite di

da team -
mente dispersivi. E questo rap-
presenta un secondo ostacolo
nella rincorsa verso una gestio-
ne ottimale perché viene a man-
care il principio di riconoscibili-
ta di chi compie le scelte di in-
vestimento e che, nel bene e
nel male, ne & responsabile».
«Per quésto motivo ~ prose-
gue Artoni prima di scegliere
un fondo ¢ importante infatti

su gi
meno liquide. Un rischio ridot-
to per i flessibili che hanno il
vantaggio di avere liquidita gior-
naliera con trasparenza defla
quota ogni giorno.

chi & if gestore e da
quanto tempo lo seguer.

Olre a quello dei costi pilt
alti, perd, la gestione attiva ha
un aitro limite: nion ¢ adatta
agli investitori che puntano a

prolungate fasi rialziste dei mer-
cati, Negl anni in-cui la volatii-
ta dei mercati & molto bassa il
gestore passivo pub battere i ge-
stori che non seguono un ben-
chmark», spiega Artoni.

Ed & quello che si & verificato
nel periodo intercorso ra i

" Azimut-F1 Conservative Ear 28

81

2003 e il 20086,
appunto da una bassa volatili-
4. In questa fase, i flessibili so~
no cresciuti del 28,61%, gli hed-
ge del 28,51% contro un’accele-
razione dell’;

le del 49 per cento.

Cosl come non & un caso
che nonostante l'altalena della
Borse nel 2007 ('Msci World &
fermo sui valori del 2006 men-
tre Piazza Affari cede 1'8% da
inizio anno) alcuni fondi hed-
ge registrano guadagni a dop-
pia cifra con rialzi intorno al
12 per cento.

Vite Lops

Azimist-Ft Low Risk Eur 538
Azimut-Trend Halia Eu; an
e
T
Sahinfubn B
Antoiveneta Abn Amro-A 1851
R e, Epert AT 50 Eur
Anima-Fondattive Eur 6,76
Adimut-Europa Eur 49
Caam Sgr Spa-QRetum Eur 205
FC Hessibili (Media) 546

(%) Uil reinvestis in data slacey cedole. La
dedurione del fattors fiscale det 12,6% viene
applicata net caicols delle performance dei Fand
Estzn dw!l indici {esclusi Fideuram, Prime e

& dei Portafoyli Fonte: MuneyMate

wreavsta | Ruggero Bertell | Universta di Sena

I benefici della gestione attiva?
Si vedranno solo nel tempo

rofessor Bertelli, si parla
tanto della differenza tra
gestione passiva e quella atti-
va: quali sono i vantaggi di
quest'ultima se fatta vera-
mente a "regola d’arte"?
Prima di tutto bisogna chia-
rire che si riferisce a due gran-
di stili di gestione del portafo-
glio. I primo, il pilt diffuso, &
contro un benchmark men-
tre il secondo, in grande svi-
luppo, & la gestione attiva in-
tesa nel senso di "flessibile”,
senza un benchmark di riferi-
mento ma definita pilt generi-
camente da: a) un "universo
investibile” nell'ambito del
quale it gestore effettua libera-
mente le proprie scelte, sen-
za "il peso morto” del bench-
mark; b) un livello di rischio
che il gestore tende media-
mente a mantenere, pur aven-
do grande liberta di scelta, sia
nella composizione di porta-
foglio, sia nel.grado di rischio

assuntio in funzione dell’anda-
mento dei mercati,

Nel primo stile, in pratica,
si chiede alla gestione attiva
di "battere” il benchmark
con un livello di rischio (qua-
lunque esso sia o sia stato; si
pensi alle vicende del 2002)
simile a quello del bench-

-mark. Nel secondo stile, inve-

ce, il gestore & particolarmen-
te attento al rischio del porta-
foglio e si pone Pobiettivo di
generare rendimenti “asim-
metrici”, cercando - con pru-
dente opportunismo - di
sfruttare la volatilita positi-
va, senza farsi prendere
(troppo) di sprovvista da
quella negativa.

Esistono indicatori che
di r

cano. Per la pilt innovativa ge-
stione "flessibile”, priva di
benchmark, la gquestione 2
pii1 delicata e aperta. In gene-
rale, perd, si tenga presente
che nella gestione di portafo-
glio spesso "non fare" & una
decisione estremamente atti-
va e coraggiosa. E, d’altra par-
te, il "fare troppo" pub essere
inutilmente costoso. La ge-
stione attiva & un approccio
alla gestione di tipo qualitati-
vo - un'attitudine mentale
all'assunzione razionale di ri-
schio - che si manifesta siste-
maticamente costtuendo pro-
cessi di asset management ri-
gorosi, ma orentat a far
emergere le qualita individua-
li del gestore, in un contesto

per

se un prodotto fa gestione

attiva oppure no?

Nel caso della tradizionale
gestione attiva contro bench-
mark gli indicatori non man-

for campetitivo.

Ma allora, a questo punto,
qual @ Papproccio corretto
dell'investitore rispetto alla
gestione attiva?

Primo: la gestione attiva co-

Ruggero Bertell, professore
associato dellUniversita di Siena

Grazie alla Mifid
ci si aspettano
proposte migliori
dagli intermediari

sta, quindi deve esserci una
adeguata attesa di valore ag-
giunto nel prodotto. Poiché
gestire bene & difficile, non &
corretto scegliere a caso un
gestore. Secondo: la gestmne
attiva di isuoib

della gestione. Quindi, per ri-
spondere, ricorderei le parole
di Draghi: da riduzione del
conflitto di interessi insito
nell'intreccio azionario con
banche e assicurazioni, la
< i degli *asset

effetti nel medio/lungo perio-
do. La valutazione di breve
periodo pud essere estrema-
mente fuorviante e quindi
Yinvestitore dovrebbe rimane-
e fedele al pzopno arizzonte

manager sono vitali per la cre-
scita del settore».

La Mifid & entrata in vigo-
re e tra pochissimo dispie-
ghera i suoi primi effetti: i
vantaggl per 1 risparmiatori

Terzos & ia

maggiori oppure
minori ri ad adesso?

chiarezza di obiettivi e un ap-
proecio "di ponafogho
Ap

La Mifid & una grande op-
portunita. Costringe gh ope-

ci sono daﬁ in Itaha oppure
all’estero, che provino che la
gestione attiva indipendente
sia migliore di quella fatta
dalle banche? -

Capisco il senso della do-
manda. Si vogliono provare -
partendo dalla "coda" del pro-
blema - gli effetti del conflitto
di interessi sulla qualita della
gestione. Ma io non credo
che questo sia il modo giusto
di procedere, qualunque sia
il risultato dell'indagine. Non
vi & alcun dubbio che qualsx«

ratori a rip ai propri
processi produmw alle politi-
che di pricing dei propri servi-
zi, alla qualita percepita dal
mercato, che giustifica la re-
munerazione del servizio. Fo-
calizza Pattivita sulla rileva-
zione sistematica delle esi-
genze del cliente e sulla loro
adeguata soddisfazione. Do-
po questa prima fase concita-
ta di accelerato e formale ade-
guamento alla Mifid, mi
aspetto segnali forti verso il
mercato da parte degli inter-
mediari pill attenti, con un

voglia conflitto di i
possa ex ante determinare un
decadimento . della qualita

qualitativo dell'offerta.
Marcetlo Frisone

Argomento:
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Fondi indicizzati,
bond strutturati,
polizze: ecco
perché non sono_
tutti uguali

Ifond1 a gestione attiva, si sa,
hanno un costo. E lo scotto
che si paga per avere, almeno
in teoria, un portafoglio dina-
mico in grado di sovraperfor-
mare il mercato o, in caso di
contingenze sfavorevoli, conte-
nere le perdite. Negli ultimi an-
i, tuttavia, 'offerta di strumen-
ti finanziari si & andata moltiph-
cando e il mercato ha dimostra-
to di sapere apprezzare i van-
- taggl di una diversificazione
del portafoglio. Il nocciolo del-
Ia questione, per gli investitori,
& saper valutare

Le altemnative. Un quadro sintetico dei prodotti pil: diffusi

Come scegliere in un’offerta varia

Migliori e peggiori a sei mesi

Fondi interni collegati a Unit-linked

Etf Var. %  Etf ¥ar. % Rilevazione af I trim. 2007. Dati in %

R AT U ki ! Rend. comulato _ Rend. medio annuo

Etfs Wheat - BE s Nickel 5267 1 anmo a5 anal 25 anni

Lyx China 227 EMfs Zing 30,10 :;:nﬂ!{f:ﬁ ‘g:z% l:g Egg

Ish Fise/X (25 378 Effs Natural Gz 32,10 tanclsti__ : 2

L T I I . ) i

Etfs Crude 0 3045 a sye‘l! Enraeuz B0 Nata: il rendimento & in media panderata can ¥ velume del px!rirrmng fmm ST Ik 3 135
EHf. Forte diversificazione Polizze. Pochi e specifici i punti di foza ~ Bond strutturati, Per investitorj espert

Molti vantaggi,
resta il rischio

tando alla crescita straordinaria dal loro lan-
cio, gh Etf piacciono, e non & difficile caplme
le ragioni: anzi > di prendere posi-
zxone su un intero indice con un’unica operazio-
do una diversificazione del portafo-

i pro e i contro delle alternati-
ve; se, ciod, la possibilita di in-
correre in costi di gestione ri-
dotti, come nel caso di un Etf
giustifichi i rischi di una gestio-
ne passiva, che replichi perfet-
tamente un benchmark - al rial-
20 quanto al ribasso. Per molt,
Ta risposta sta nel mezzo: obbli-
gazioni strutturate, polizze ed
Etf sono visti come dei validi
erumenu per diversificare i

gho e annul.lando il rischio specifico. Inoltre, sono

fabili in qual > come se fos-
sero azioni, con un valore aggiornato di giorno in
giorno e un iNav (valore indicativo) calcolato in
tempo reale. Ancora, gl Etf non hanno scadenza,
garantiscono la distribuzione di dividendi e sono
immuni dal rischio del fallimento dell'emittente
perché poggiano su un portafoglio di titoli deposi-

tato presso una banca. Resta il problema della |

liquidita, che gli Etf risolvono con I'esistenza di
un market maker, tenuto a fornire continuamen-
te al mercato un prezzo di acquisto e di vendita

spes-
sodi strutturare le asset alloca-
tion secondo strategie ben pre-
cise di breve, medio o lungo
periodo. Gli elementi da tenere
in considerazione quando si
opta per uno di questi prodot-
4, ad ogni modo, sono nurmero-
si. E, come sempre quando si
parla di finanza e risparmio,
una corretta conoscenza dei
pro e contro pud fare la dxﬂe-
Tenza tra un buon i

Non per tutti
i portafogli

vantaggi che le polizze Vita index e unit linked
offrono alle banche, quale alternativa ax fondi
comuni, sono evidenti: sono pits gra<

Una scommessa
complessa

Diﬁﬁcﬂe fare un discorso generale sui bond
strutturati: sono strumenti finanziari estre-

cc . E proprio in questa comples-

zie alle dalle
fidelizzano i clienti, con penalita di Fiscatto relauva»

‘mente elevate nei primi anni. Ma quali sono i pro

per ghi investitori? Uno degli elementi di appeal )
dato dalla istione trala
tiva e quella finanziaria; eppure, sarebbe un errore
credere che una polizza debba necessariamente
mettere al riparo dal rischio di incorrere in perdite.
Se cid pud essere vero, in linea di massima, per le
index linked, che includono spesso meccanismi di
protezione del capitale, lo stesso non si pud dire
per le unit linked. Queste ultime, a seconda del
fondo nel quale sono investiti i premi, possono
essere anche molto aggressive e, di conseguenza,
un rischio all elevato. Per tratta-

do lo spread stabilito dal ) di
Borsa Vi g, inoltxre, it meccanismo del creation/re-
demption in kind: in pratica, oltre al market
maker, anche degli intermediari riconosciuti (gli
authorized partecipant) possono acquistare ¢ ven-
i Etf, supportand: Ia

re questi strumenti, inoltre, & bene capire immedia-
tamente a cosa si va incontro, e procedere soltanto
in presenza di una strategia ben determinata: certo,
$i pud uscire in anticipo rispetto alla scadenza, ma
le

dere nuove quote degh
liquidita e riducendo la differenza tra il loro prez-
zo di mercato e il valore reale.

Tutte rose e fiord, dunque? Non esattamente:
gli Ed non eliminano i rischi sistematici; in caso
di un supporto inadeguato da parte dello specia-
list i prodotti poco. scamblau possono di fatto
con un spread

to e un pessimo affare.
pagina a cura g
Andrea Curlat

denaroflettera svamaggwso La fiscalif, infine,
prevede una doppia tassazione, sia sui redditi da
capitale, sia su quelli diversi.

if cui si pud incorrere (e le suddette
penalitd) non sono da sottovalutare, soprattutto a
causa di un mercato decisamente illiquido. Eppure,
i vantaggi ci sono, ma rispondono ad esigenze ben
precise: in parti le unit linked di
investire in gestioni multi manager e in fondi (an-
che esteri) difficilmente accessibili per altve vie. Per
legge, inoltre, il patnmomo mvesmo in pohzze Vita
& quasi sempre imp edi e

. lostr

sit2 si pud riscontraré uno dei loro limiti principa-
Ii: # rischio & che gli investitori meno navigati si
avvicinino a essi senza comprendeme appieno le
condizioni. A chi, invece, riuscisse a padroneggiar-
1i, i bond strutturati offrono la possibilita di scom- -
mettere sull'andamento di indici e panieri di azio-
ni senza investire direttamente in Borsa, metten-
do in atto strategie complesse in un’ottica specu-
lativa. Il ca.lcolo dei rischi &, ancora una volta, Ia
chiave per i ire al meglio in obblig i che
includano una componente derivativa. Alcune di
queste offrono un profilo di rischio apparente-
mente ridotto, garantendo il rimborso del capita-
ie 0 una cedola minima, o ambedue le condizio-
ni; in realta linvestitore, nel caso in cui volesse
disporre del capitale investito prima della scaden-
za del bond stesso - la durata media si attesta a
cinque anni -, potrebbe trovarsi a incorrere in
perdite in conto capitale anche consistenti. A vol-
te, inoltre, la cessione della cedola & a scadenza, e
se il paniere sottostante a cui & vincolato l'anda-
mento dell’obbligazione non va nella direzione
prevista, il titolo pud trasformassi in uno zero
coupon, un bond senza rendimento. =
1 cost, poi, sono tutt’altro che ridotti, e rosic-
chiano ulteriormente i margini di guadagno an-
cheperglii itori che hanno sec sul-

giusto, per i quali & facile ritrovarsi

pud avere per beneficiario una persona diversa da-
gli eredi in esenzione di imposta,

con una remunerazione deludente a fronte di un
investimento di lungo periodo.
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1a debacle dei fondi?

Premesso che il mercato & in mano
ai collocatori che hanno il contatto di-
retto con i clienti, anche la produzione
ha le sue correponsabilita nell'assecon-
dare le errate scelte della distribuzione.

In che senso?

Nel 2003, all'inizio del trend di cresci-
ta delle Borse, quasi '80% delle masse
gestite dall'industria era collocata in
prodotti obbligazionari. Una asset class
che negli ultimi cinque anni ha sofferto
molto. L'industria si & dimostrata poco
lungimirante nel medjo-lungo penodo.
Molti nostri concorrenti hanno anche

- ridotto i costi per rendere pili competiti-
vi i fondi obbligazionari. Una sorta di
alibi per la distribuzione per continuare

flessibili e bilanciati. Giz all'inizio del
2005, quando i tassi hanno ripreso a
salire, la nostra clientela retail aveva in
media in portafoglio solo il 10% di ob-
bligazioni. Una strategia che ci consen-
te di presentarci alla clientela con una
performance media ponderata dei no-
stri prodotti negli ultimi 10 anni, al
netto di costi e fisco, di oltre i 4%
superiore alla media dell'industria. In
un periodo che comprende anche i
disastri del 2000-2002 abbiamo offerto
rendimenti superiori anche a quelli dei
BoT. Questo dirostra come il prodot-

dare soddisfazione al risparmiatore.

Anche voi, in linea con la prassi del
settore, retrocedete fino all'80% delle
commissioni di gestione alle reti di
vendita?

Non & un terna di retrocessione, anzi
Nonostante gli elevati ristorni garantiti
alla distribuzione, agli sportelli bancari
hanno continuato a piazzare le meno

non retrocessioni porterebbere solo a
un'accelerazione della morte del rispar-
mio gestito italiano. Occorre prima risol-
vere il problema dell'opacita concessa

tare i clienti principalmente sui fondi

che, se venduto e gestito bene, pud

a vendere il prodotto. to] fondo comune & tutt’altro che pere-  agli altri prodotti finanziari e gli squili-
E voi di Admut? 0. E uno strumento che paga un  bri fiscali e buracratici che i fondi italia-
Nel 2003 avevamo un portafoglio cir- costo di trasparenza e pud dar fastidio  ni hanno rispetto a quelli esteri.

ca al 60% az io e 40% ai ibutori che vogliono Arri di dai dator i prin-

nario, Da allora abbiamo iniziato a por-  zare i profitti nel breve. E un prod cipali mal dell'ind:

Dico solo che le Autorita di control-

lo hanne fatto un ottimo lavoro di
regolamentazione sul rispanmic gesti-
to ed & auspicabile che venisse al piti
presto esteso a tutti gl strumenti d'in-
vestimento.

Da quando 2 stata la stretta di
Banca d'ltalia sulle modalita di calco-
fo delle commissioni dincentivo sui
fondi italiani, anche voi state dirott:

<
«
1 1 PLUS24 - I Soie-24 Gre
30 | DOSSIER ASSET MANAGEMENT T —
WTERVISTA | Pietro Giuliani | Azimut
- p
- . I Chi Cercheremo di attrarre i collocatori
«Dl‘aghl non punta ‘ Ghi & pils talentuosi in giro per il mondo,
» . . . ¥ firendo loro la possibilita di
il dito su di noi Dall IVGCO di tutta una serie di prodotti e servizi
. . er mettersi in proprio. Siamo disposti
ma sulle banche al risparmio & finaniare la fose di strt up ¢ pagare
. . adeguatameme il promotore con azio-
Guardiamo gestlto societa che, -
. mente, saranne concambiate con titoli
al dOSSICr MPS Am» Azirut quotati. Una soluzione gia spe-
@ Pigtrs Gidlani & nate 2 Tl (Rorma) rimentata con successo con i gestori
- # 29 uttobre 1956 ed & presidente dei nostri fondi hedge. Anche in Italia
Y industria del risparmio gestito i Azimist Holding e defle secieth rappresentiamo Falternativa indipen-
« italiana & agonizzante e potreb- operative del gnippo. dente per tutti i private banker e pro-
be anche sparire se la situazione non $i & laureato in ingegneria meccanica nel motori finanziari di qualita che deside-
evolven. E questa 'amara constatazione 1980 presso Puniversita “La Sapienza” rano svolgere la professione in un con-
di Pietro Giuliani, presidente e apnmini- i Roma € successivamente, testo caratterizzato da ottimi prodott,
stratore delegato di Azimut, uno dei po- sempre nelfo stesso atenen deia Capitale, strategia imprenditoriale chiara che
chi gruppi del risparmio gestito tricolo- ha conseguite un Master mette sempre al centro i clienti e i pro-
re che & riuscito a salvarsi dal buco nero ) in Business Admiristration. motori in un contesto fortemente dina-
che sta inghiottendo l'industria. In un In Aziist dal 1890, in precedenza mico. E vogliamo continuare a cresce
anno caratterizzato da una voragine re- ta awity esperienze lavorative allestero in mado deciso.
cord di quast 40 miliardi di euro di rac- in veco (1982-85) e ha ricoperto Anche in questo caso emerge il vo-
colta netta negativa per l'intero setiore, ingarichi di responsabiith stro modello di business basato sull'in-
il gruppo Azimut & riuscito a chiudere presso Fideuram (1985-87) tegrazione tra gestione e distribuzio-
primi 10 mesi del 2007 con un saldo ¢ Finanza & Futuro(1987-30), ne. Ma i Governatore, Mario Draghi,
positivo di oltre un miliardo di euro, Da marzo 2007 & vice presidente non ha chiesto pit1 volte la separazio-
Una fuga dei risparmiatori dai fondi co- i Assagestion ¢ dal 2004 ne defle due strutture?
muni che pone sempre sul banco degli & membro del consigfio direttive 1l suo obiettivo & soprattutto quelio
imputati le reti di collocatori, soprattut- ! dolla stessa associazione i categeria di eliminare i conflitti di interesse nelle
- to quelle di matrice bancaria. come mppresentante def gestor ftaflan.  Sgr di emanazione bancaria. 1 dito di
Ing. Giuliani, vede anche lei nella Draghi non & puntato sui gruppi indi-
distribuzione il principale artefice del- pendenti come i nostro. Sono le ban-

che ad avere interessi mol(epha nella
C jone e nella Un
esempio su tutt: Sgr che investono in
societa finanziate dalle banche del loro
Stesso gruppo.

Ma anche i vostri gestori possono
investire in azieni Azimut quotate?

Abbiamo un rigido regolamento in-
terno che pone i nostri gestori nelle
stesse condizioni di un investitore
esterno, Ci siamo impost di comprare
evendere il titolo solo dopo la diffusio-

do i clienti sui vostri fondi di diritto
estero?

Questo & solo uno dei motivi. La prin-
cipale motivazione & un'altra: abbiamo
forti ambizioni internazionali.

Ma per il momento raccogliete
al’estero meno dell’1% degli asset ge-
stith...

I nostro obiettivo & di arrivare al 10%
nel giro di 5 anni.

Con quale strategia?

ne della tri le e molto prima di
quella successiva. Evitiamo di avere
conflitti di interesse. Anzi, il nostro si-
stema di integrazione potrebbe essere
la chiave per risolvere queste proble-
matiche alle banche,
Siete pronti per future alleanze?
Stiamo gia osservando il dossier della
Sgr del Monte dei Paschi di Siena e
siamo convint che sia la strada gusta
da percorrere anche con altre realty
Gianfranco Ursino

Cresce il numero dei prodotti tar-
gati Ucits HI, Sono sempre pilt
le societa di gestione che sfruttano
le opportunita offerte dalla normati-
va europea nata per armonizzare le
diverse legislazioni nazionali in ma-
teria di organismi di investimento
colletivo in valori mobiliari (Oicvm)
e ampliare la gamma di investiment
degli asset manager.

L'industria europea del risparmio
gestito, quindi, & in piena evoluzio-
ne, lo dimostra il continuo fiorire sul
mercato di nuovi prodotti: dai fondi
4 130/30 a quelli Total Return. e chis-

Norme comunitarie. Cosa cambia con il passaporto europeo

La Ucits III allarga gli scenari

Aumentano
molto i margini
di manovra

di gestori e Sgr

zionale, le societa di gestione dovran-
no assicurare un controlio maggiore
del rischio legato agli investimenti e
dovranno rispettare gli standard eu-
ropei per la realizzazione della docu-

- $& se tutta questa i riusci-
ra a tirare su le sorti del settore.

Le novita per le societa di gestio-
ne. La normativa europea, adottata
il 21 gennaio 2002 e recepita in Italia
dal regolamento sulla gestione collet-
tiva del risparmio della Banca d'Ita-
lia dell'aprile 2005, ha introdotto la
nozione di passaporto europeo. Si
tratta di un documento che consen-
te alle societa di gestione e alle Sicav

~ di distribuire sui mercati europei i
propri prodotti, previa autorizzazio-
ne del Paese di origine. A fronte
deil’apertura di un mercato interma-

legale e di vendita. Le
principali linee guida stabilite
dall'Unione europea sono tre: traspa-
renza, completezza e semplicita. A
quest'ultima risponde |'obbligo di re-
digere un prospetto informativo
semplificato che riepiloghi le caratte-
ristiche principali dell'investimento
e ne iliustri le performance storiche.
11 prospetto semplificato deve affian-
care quello integrale e pud essere
utilizzato in tutti gli stati membri.
Tra le novita introdotte rientra an-
che lo statuto europeo di societa di
gestione, che consente alle stesse di

offrire servizi di amministrazione e
commerciatizzazione di quote di or-
ganismi di investimento colletivo in
valort mobiliari.

I nuovi investiment, Per le socie-
tadi gestione e le Sicav si aprono,
quindi, nuovi scenari. Sono soprat-
tutto le societa di gesti

Le novita

¢) Introduzione del Passaporte europeo
per le societd di gestione

¢+ Elahorazione di standard europei per
la realizzazione della documentazione
Iggale ¢ di vendita

3 Ampliamentg la gamma di
investimenti per un Oicvm armonizzate

o Obblige di migh il processa di

perd, a proporre alla clientela questi
nuovi prodotti, anche se da parte
italiana la risposta alle novita euro-
pee sta piane piano crescendo.

11 gestore tradizionale, infatti, pud
utilizzare tecniche d'investimento ti-
piche degli hedge fund, andando a
leva sul mercato. Anche questi uld-
mi sono stati al centro dell’attenzio-
ne del legislatore che, come previsto
dal regolamento della Banca d’ltalia,
ha stabilito per i fondi non armoniz-
zati la possibilita di investire in hed-
ge fund fino al 20% del portafoghi. -

Come gia detto, la Ucits IH con-
sente P'utilizzo di nuovi strumenti
finanziari: valori mobiliari e altri stru-
menti del mercato monetario, depo-
siti bancari, quote di altri fondi, stru-
menti finanziari derivati negoziati in
mercato regolamentati e sul merca-
to ristretto,

gestione e controllo del rischio per ghi
investimenti

o Introduzione di uno statuto eurapes
per le societd di gestione

o Introduzione di un Prospette
informativo semplificato

| nuovi strumenti di investimento
per gli Gicym

o Strumenti def mercato monetaric

o Quote di altri fondi, armonizzati ¢
non, in percentuali superior a quelle
previste

¢ Depositi bancari presse istituti di
credite B

o1 Prodotti finanziari derivati negoziati su
mercati regolamentati ¢ sul mercato
ristretto (Otc)

1 limiti. Diversi, perd, i limiti posti
dalla normativa Ue all'utilizzo dei
nuovi strumenti. Ad esempio, il 16%
del patrimonio del fondo pud essere
investito in valori mobiliari di uno
stesso emittente, con la possibilita
di portare il Himite al 35% per stru-
menti emessi o garantiti da uno sta-
to europeo, o al 25% per obbligazio-
ni emesse da istituti di credito con
sede in uno dei paesi dell'Unione
europea. Il 20% del fondo, invece,
pub essere investito in depositi ban-
cari rimborsabili a vista e con sca-
denza non superiore a un anno. Le
societa di gestione anmonizzate pos-
sono investire fino al 20% dell’asset
in Oicvin, limige che sale al 30% per
quote di Oic diversi da Oicvm. Infi-
ne, per quanto riguarda gh investi-
menti in strumenti derivati, I'Ucits
11 stabilisce il divieto di superare il
valore totale netto del portafogli nel-
Ia fase di esposizione massima.

Nel caso in cui si decidesse di inve-
stire su un mercato ristretto, inoltre,
la normativa europea pone come li-
mite di investimento il 10% delle atti-
vita di organismi di investimento col-
letivo in valori mobiliari, se I'ente
creditizio ha sede in uno dei. Paesi
dell’'Unione europea o & sottoposto
a norme prudenziali equivalenti alle
comunitarie, il 5% negli altri casi.

Daniela Russe
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