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ERTTENITEETHSIN In borsa ha la meglio un gestore su tre, nei bond solo uno su dieci. E cosi solo il 1726 dei fondi
ha reso pit dell'indice. La ragione? | money manager giocano bene in casa, ma sul terreno delle borse estere
e dei bond restano al palo. Ecco i magnifici 90 che hanno saputo vincere a Wall Streer, in Europa e a Milano

Chi afferra il toro

di Roberta Castellarin

s sfida al mercats Uhanno
vinta in pochi. Boltanto il
17% dei money manager

italinni & riuscito n farse
maglio delllindice di riferiment

dalle medio-piceole s |:|.|:'||[s-c'na
dentd, A pa.rt.lge Kaﬂ:;a

Mextam che vedono pit l'm'l.-r]'l. ul.
primi posti per performance, Di-
wersa ln situnzione per le Amomira-
glia dal mercato che, fatte aalve al-

nel 2004, E sono B0 ilgr_-rburi dPamio-
nie che sone ruscitd davvars a dace
valore aggiunto ai propri sotto-
sorittori, domandoe I tore da Wall
Bireel a Milano. Ma a perdere il
tranadal rally seno stati seprattut-
to pli investitori che non hanno
craduto nella potenzialita delle
arioni, Lants che nel 2004 i riscatt
dui fondi azienari hanne di gran
lungn su Loy b muorve sottoscri-
wioni, Tn hase al datl difeei da As-
sogestiond, Unssocinzmone di catego-
ria dolle societs di geatione presie-
duta da Guido Coammarana, b rac-
colta netta aui fondi azionari nel
200 & stats negativa por 2,7 mi-
liardi i euro,

o ecoo nel dettaglio chi ha sa-
o cavaleare il toro (e chi o),

Chi ha una marcia in pid.
Dhie pestori su dieci sono '!'L'l.ll.ul::'l_:l:l 1]
dare performance superiori ai
mereati in cul investann.,
dall’analisi condotba da Milano
reerrera s B2 fondl di diritto italis-
ro con pid di un anno di vita. La

rformanca del fondo a 12 noest &
alata confrontata con quelin del
banchmmark, Pirndios con cui i gesto-
ri dichiarano di confrontarsi, 5Si
tratta di uns felografia del settore
nel complesse, Che ripropone il di-
lamma del vilore aggiunto dellal-
fidarsi n un gestore rispetio mila
sealta di inwvestire in fondl indice o
Eif (texchange traded fund, fondi

gquotati cha :\nglll.e:mnun paniaral,

11 ripultata? Mei fondi azionar
soltants il 2% dei tori & rinmed-
to o fare me dalla barae in cui
u'n estono. E soltanto il 10% dei

che investono-nal peddito
Eam N.l.‘l.liu.n.d i ale] benchmark.
L& maggiori soddisfasrioni vengonao
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ocune ioni, hanne viaggiato,

imvace, con un andamento che si

discosta poco dal ben Fne

sapratiutio conseguendo risultati
vicini ["uma con 'nltea.,

T cosl gl riapre il dibattito sua
cuanto emsere doevera nttivia
Ia gestione all'interno di grandi
ﬂ'l‘u.ﬁ’.'l.l. :J.ua devono lenere d'occhio

o 1 wolatilith dei prodottl of-

i adl” m\rwh.'l:urr =1 gestori medi-
peendeniti riescoro di pid & b bbers il
meroato ernno sullas base
di un perfetto alllneamento tea i
propri interessi @ qualli dei loroe
clienti: non saeisle un‘ipotesi nelin
cuale un gostors indipondente pos-
A trarre profitio da una situazione
negativa per i propri investitori-,
djm i i -
enle achiingne

mmnelmude:mﬂge-

stori controllati da groppl diversifi-
catl, 1 banenr in prinis, il eon-
Aitto non sole esiste ma & insanabi-
L, Oltre ol problema dei conflitti
da tenere d'occhio, eaiste poi una
difficolts n E;n::h.nna:rml'm Akt~
wa nel mercati pio efficient, come
Londrn o New York.

Lia marntonn di Now York.
La regins di tutte la boraes, Wall
Street, @ infott quelln che metto
EEH in difficolts § peatord ilaliani,

tanto il T% dei fondi azionar
Amarien & rivacito nel 2004 a Gaue
siegzhio ded mercato. Main quesio
capn i gestor talland sono in g
buona compagnin. «Se i con- 53
nﬂmdwpar Ilmor&n;aam- ¥

AmpoT tanto FJ“‘I!

l"l.dl.aa.-:'e- titoli sobtovaluba-

mente comprendere f
oelti di investire su mercati

MNelte vignettn (eido E—ummrm
presiends of Aspageslions

un'ampin capitalizzpzions, coma
per ezempio gquelli delle blue chi
americans, gi mal o !ngimf
dowa il preeso cif

kb le mfurr.n.n.unnl. {Hn ibujslﬂ,
qpuesla oEEeblive d.].ﬁ.llﬂl.{:nﬂ volle-
gan il fnkto che per ssemploe aolo 11
25% ook gpeetor atlivi stabunitens
riesce a bottere Pindioe B Pis,
mpiega spiega Marco Palacino, di-
retbore rale Italia di Mellon
global investments, Ma anche
guando I'nnnlisi riguarda
. plazze pli vicine, oo

e Lo horee ewropee, il risultate re
sta deledente. Balo il 46% dei fondi
azlonari area ewro ha messo o e

[5e ] superion al moer-
cato. E la percentuale soende al
22% quando Nanalisi riguarda gli

azionari Europa. 8i salvano dal
M.II.I) gli nzionari Italin. La borsa di

ang & stata s e nuiglioed dCBoa-
ropa oon un +18% del Mibtel & un
w14 9% dell'8&PMIib. E 1 geatori
italinni ohe g i

gioonns in cnsa hanna
aaputo approfittane: PRIE dei ge-
etori ha reso pin dell'indies di rife-
rimento, Ma a brillare sono stali
g Bopratiutto quelli che investo.
. malle piceole & ooedie ingrese.
R A poartire do Mextra azioni
o [talia el ha nyesan asepno
) o lEmesian +27%, seguite da-
gli epeci u.ilzzﬂ.t-l nelle
smnll cm lz.rg'n.l:l Bim
o Symphonis. Mella
{ top ten si trova i
" Mextam azboni Italia,

fondo gestito do |r_'|:|In.
i che da sempra i
i clisllo mtock picking purs

o un difenpora della geations atti-
va. «Concatenand ln noston espoe-
rienga in Nmrtam partnars con
aquealia, i Jungz, in Bommo-
l:|111.n.ﬂ:|= & pvidante che in fatto di
aioni italinnes abbiamo generato
ritorni decennali pit cha doppl ri-
apebio a guelli generati dalla borsa
italinnas, i::;a Ricolfi, «ajg a ¢id ef
unge nnblmmu bt gra-
ﬁl che hanno sempre
nvu.t-o poco a che vedere con 1n
atruttum degli indiei, la nostra
di t.uu:ent.hvo-uelehh\'n it
in-d.lsnutll:-] anzi rappresanta la
CArs imlicn mspenrinle delln no-
wtra proposta di valores,

E proprio la tentazione di =-
snro & fondi indice o agli ?Lf
fondi gquotati che replicaooe un
paniers di borsa,; si fo sem
pit forta di fronte alle per
marnce realizzate dalla media dei
ﬁlbocn Un passo che hanno gia

omolt g.r&r:du inveatilor, co-
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me fondazioni e fondi pensione,

Abbracciati all’indice. «LTn
ded principali vantagei offerti da
questo tHipo di prodoti & la riduzio-
ne dei costi. In un fondo indice, o a
gestione passiva, i costi di transa-
zione sono pari a un decimo di
quelli gestiti attivamente. Questa
caratieristica rappresenta un si-
gnificative van 1o nel longo pe-
riodo, specie per come i sogzet-
ti mutumm.uﬁ' i, investe somme in-
genti-, spiega Palacino di Mellon
global investments, societh di ge-
stione specializzata sia in fondi at-
tivi gia paseivi,

Lialtra via per inseguire il toro &
%uuﬂa di acquistare in boraa un

tf, un fondo indice quotato a piaz-
za Affari. Molti italiani nel 2004
hanno preso questa strada. «I1
mercato degli EAf ha avuto un ex-
Ploit durants il 2004 & ultimamen-
te anche qualche record: a novem-
bre la borea italiana ha registrato
il pit alto numero di contratti in
Etfsia a livello quotidiano sia men-
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gile. In un contesto di perdita di fi-
ducia da parte deghi investitori e di
atici d?llau'llﬂﬂshﬁidglﬂm 'i-

& LS AT TN
geatito, gli Etf hanno dimostrato
una crescita inarrestabiles, raccol-

quando si sceglie di in-
vestire attraverso un fondo indice
quotato bisogna, perd, scegliere
con attenzione lo strumento giu-
sto, A dirlo sono ancora una volta i

intorno al 104, men-

_tre gli altri fondi che replican

0 ir-

Che siano gestori attivi o fondi

indice, conviene analizzarne con

attenzione la storia prima di sce-
i il prodotto
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