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Rapporto

Gli azionarieibilanciati battono 1 Bot

Le performance corrette si vedono suf lungo periodo, dove queste tipologie e anche i flessibili superano di gran funga quelle dei titoli di Stato
Spesso si bocciano prodofti che non hanno superato il benchmark, punto di riferimento standard, ma che in realta hanno ottenuto ritorni extra alti

RENDIMENTO CUMULAYO A FINE 2007 ]
Rendimento cumulato a fine 2007 di un investimento iniziato al 31 dicembre dell’anno:

Bot 12 mesi 35,9% 29,0% 24,1% 21,1% 17,7% 13,5% 10,7% 85%  6,6%

Rendiimenti dei fondi: variazione indici Fideuram ' : ' ‘

Rendimento Bot 12 mesi: rendimento di un investimento in Bot annuali rinnovato al termine di ciascun anno;

rendimenti semplici calcolati al netto di imposte e commissioni massime di negozi. Elaborazioni numeria per Affari e Finanza
RACCOLTA NETTA FONDI COMUNI

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fondi Azionari 3.990 . 28.973 46.478 32104 £3.440 11.885 9.730: 7 1DAT 2.411 4.522 8.178 +. 23,543
Fondi Bilanciati 2.668 6.331 23.385 15.777 26.878 14.881 12.347 5.581 2.899 1.075 1.312 7.379
Fondi Flessibili. ; L2743 5532 828 2.352 2.849 1,128 5846 20.943 8.913
Fondi di Liquidita 6.847 234 23.843 29.898 15.855 6.800 10.977 6.125 8.231
Fondi Obbligazionari 64.683 106.775 242911 3.627 51.449 4.003 18.622 1218 1.337 10.964 28.654 45203
Totale Fondi 58.025 143.079 312.774 61.098 34.635 242 8.449 23.285 12.31¢ 2.385 23.326 58.001
importi in mifioni di eurc
Elaborazioni numeria per Affari e Finanza
Roma

ra.imotivi che concorrono al-

la disaffezione da fondi co-

muni e gestioni patrimoniali-
il Joro rosso del 2007 supera i 30
miliardi di euro - ¢i sono sicura-
mente le modalita di valutazione
dell'investimento e dei risultati
conseguiti. Il primo elemento cri-
tico & legato all'orizzonte tempora-
le. Tutti concordano nel definire i
fondi, un po' meno le gestioni pa-
trimoniali, investimenti di me-
dio/lungo periodo e sarebbe me-
glio ancora se si parlasse di lungo,
se non lunghissimo periodo.
" Peccato perd che la valutazio-
ne della performance conseguita
dall'investitore sia, invece, effet-
tuata guardando al breve periodo.
La pubblicazione del valore quota
dei fondi spinge a misurazioni con
frequenza anche giornaliera; perle
gestioni patrimoniali la rendicon-
tazione € ora passata da trimestra-
leasemestrale, conlapossibilitadi
allungarla a 12 mesi. L'effetto ¢,
dungue, quello di verificare un in-
vestimento di lungo termine conla
lente di ingrandimento del singolo
anno, perdendo di vista il quadro
complessivo: & come se si giudi-
casse un film sulla base di singoli
fotogrammi, anziché lasciar scor-
rere la pellicola fino al termine.
Cosiilrisparmiatore, gia disuopo-

co propenso al rischio, finisce per -

reagire in maniera emotivaad ogni
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risulfato negativo, cambiando in-
vestimenti o p_rodotto, dimentico,
magari, che nei due annipreceden-

tiavevaincrementato il suo capita- -

le. .

L'altroaspetto spinosoécid che
simisura. Perqualsiasi formadiin-
vestimento 1'analisi del rendimen-
to andrebbe sviluppata su due di-
stinti piani di valutazione. .

In primo luogo andrebbe verifi-
cato se l'investimento prescelto ha
conseguito, nel lasso di tempo ne-
cessario, I'ebiettivo di rendimento
del cliente o, pill genericamente,
quelflo che gli studiosi definiscono
I'excess return, un extrarendimen-
to rispetto aun investimento a bas-
so rischio, nel nostro paese tipica-
mente la sotto-
scrizione di Bot. ’

Il secondo pas-
saggio riguarda
la . valutazione
dello strumento
prescelto o l'ef-
ficienza del ge-
store, capire se
con la sua atti-
vita ha aggiunto
valore: . 1l _raf-
fronto viene di
solito fatto con
uno o piu indici
di’ mercato, il
benchmark, e
dovrebbe consi-
derare sia il differenziale’ di rendi-

mento conseguito, l'active return,

sia il livello di rischio che il gesto-
re ha assunto per oftenere la sua
performarce, un’analisi che serve
anche a verificare se il maggior co-
sto di una gestione attiva & giustifi-
cato dai risultati ottenuti.

Cosa accade nella pratica? Del
primio tipo di analisi non vi & trac-
cia, I'attenzione ¢ tutta concentra-
tasulla valutazione del gestore. La
normativa impone a fondi comuni
e gestioni patrimoniali di confron-
tare la performance realizzata con

la variazione di
un parametro
oggettivo di ri-
ferimento, il
benchmark.

Siguarda  Nessun obbligo
troppo poi-di rendicon-
albreve  tazioneo vailuta-

- zione per l'atti-
termine vita di consulen-
perdendo  :a: chi consiglia
di vista al cliente il fon-
ifquadro do, 'obbligazio-

i = ne strutturata o
complessivo };c.; ailoca-
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tion non rispon-
de della bontd
delle sue indica-
zioni.

)] paradosso ¢ che un prodotto
"bocciato" perché nonriesce abat-
tere il suo benchmark, & forse stato
in grado di generare, in un arco
temporale sufficientemente am-
pio, un pitl apprezzabile ed utile
extra rendimento. Una verifica sul
campo? La tabella 1 mette a con-
fronto le performance dei fondi
con il rendimento di un investi-
mento in Bot. I1 calcolo ¢ stato ef-
fetfuato adoperando gli indici dei
fondi comuni elaborati da Fideu-
ram, indici ponderati per le dimen-
sioni dei fondi e quindi rappresen-
tativi del rendimento medio otte-
nuto dai sottoscrittori, ma che non
considerano, futtavia, eventuali
commissioni di sottoscrizione. E'
stato calcelato il rendimento com-
plessivo ottenuto a fine 2007 daun
investitore che avesse investito al
termine ‘di ciascuno degli anni
compresi fra 1996 e il 2004, ossia
per un periodo ditempo che va da-
gli 11 ai 3 anni. Cosi, ad esempio,

il sottoscrittore di fondi azionari
che ha investito nel dicembre del
1996 ha realizzato un rendimento
percentuale del 104,6 mentre chi si
¢ fatto sedurre dalle sirene del
boom di borsa del 1999 & in perdi-
ta di oltre il 18%.
Questi risultati sono stati posti
a confronto con un investimento
privo di rischio per antonomasia,
I'acquisto di Bot annuali, rinnova-
ti di anno in anno, pagando tasse ¢
commissioni nella massima misu-
ra consentita, lo 0,30%. Come si
puodrilevare, purconilimitieivin-
colidell'analisi proposta, l'investi-
mento in fondi azionari, bilanciati
e flessibili sembra fornire un extra
rendimento rispetto ai Bot L ecce-
zione & rappresentata da chiha sot-
toscritto i fondi nella fase di picco
dei mercati azionari (1999-2001)
ed ¢ ancora in perdita, il che inse-
gna che, quando ci sono di mezzo
le azioni, neanche un periodo di
sette o otto anni garantisce rendi-
menti assoluti positivi o un extra-

rendimento. Ben diverso il discor-
so per fondi di liquidita e prodotti
obbligazionari che sono stati in
grado di fornire un excess return
positivo solo a chi 1a ha sottoscrit-
ti nel periodo 1996-1998; a partire
dal 1999 il rendimento cumulato
offerto & sempre inferiore a quello
offerto-da un investimento in Bot,

risultati che ben spiegano il mas-
siccio deflusso da questa tipologia
diprodotti, con riscatti per oltre 73
miliardi di'euro negli ultimi due
anni. Eil rispuntare dei Bot People.
Ad essere poco efficienti sono

ifondi obbligazionari, dunque.

Colpa del prodotto o del gesto-

re? Inparte sono colpevoli anche i
mercati dei bond, caratterizzati in
questi anni da bassi tassie da una
progressiva e marcata riduzione
del differenziale di rendimento tra
ititoli a lunga e a breve termine. E
certamente, in tale contesto, il pe-
so delle com-

missioni di ge-

stioneediincen-

tivo e degli one-

ri per la banca

depositaria, pari

mediamente

all'l,14%, rap-

presenta una za-

vorra che anche

il gestore pin

bravo difficil-

mente riesce a

recuperare. Ma

c'¢ anche qual-

cosa di intrinse-

co nel prodotto,

ditipo"aperto"e

valorizzato ai prezzi di mercato, e

nella sua tassazione che rende dif-

ficile la competizione con un inve-

stimento "fai da te", nel quale I'ac-

quirente, in presenza di oscillazio-

ni dei prezzi dei titoli, pud sempre

far conto sulla restituzione a sca-
denza del capitale nominale. ~ -

(m.man.)
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