equilibrio tra bond ¢

g azioni & meglio cercarlo

da soli 0 comprarlo gia

confezionato? Negli ulti-

mi due anni e mezzo un

«& . portafoglio «fai da te»

amposto per meta da Etf azionari europei

ireplicanti dei principali indici di Borsa) g

yer meth da Bot ha battuto i fondi bilancia:

i, ciod le gestioni professionali che mixano
zioni e obbligazioni.

Solo il 22% delle casse comuni (26 sulle
|15 analizzale da Corriere E ia) & in-
attiriuscito ad ottenere unrendimenio su-
seriore a quello dell'accoppiata Etf-titolo
li Stato dal settembre 2002. Una data non
:asuale quella di partenza, perché proprio
n quel mese sono approdatiin Piazza Affa-
i i-primi Etf che replicano i panieri delle
lue chip europee. Ebbene chi li avesse
omprati allora per metterli a braccetto
:on (’iz 0 con un Bot oggi avrebbe portato a
sasa pitt del 21% cavalcando i cloni del
DJEurostoxx 50, il barometro delle euro
Borse. Mentre | replicanti dello Stoxx 50, la
vetrina delle blue chip di tutto il Vecchio
Continente — incluse Svizzera, Svezia e
Gran Bretagna — avrebbero reso sempre
in accoppiata con Bot e Ctz, il 15%.

Mica male. Sipoteva avere di piii? Si, ma
hisognava scovare in anticipo un fondo fra-
dizionale fuori classe. Come Bpu Prameri-
ca Aggressivo, che ha raggiunto il 28%. O

Azimut bilanciato che ha reso il 27%. Per~

battere I'accoppiata, Stoxx-Bot (15%), ba-

stavano il +19% di Bipiemme Valore o.il

+18% di Zeta bilanciato, .

Purtroppo, come sempre accade, indivi- *

duare per tempo i gestori sopra la media &

statisticamente molto arduo. Anche que-

sta volta, infatti, i money manager vincenti
sonosolo un quinto del totale. Eimeritevo-
li di medaglia scendono a dieci nomi (Bpu,
Azimut, Bim, Fineco, Epsilon, Nextam, Al-
to, Pixel, Bipiemme, San Paolo) sé si pre-
tendono risultati migliori del mercato e de-
gli Etfnon solo alla fine del periodo, ma an-

che alle 'tappe infermedie (fin febbraio -

2004 e fing febbtaio 2003).

Perché i cloni 6 Ta’sono cavata meglio
dei gestori attivi? Perché le Borse hanno
vissuto una fase di ripresa negli ultimi due
anni. E quindi bastava comprare I'indice
per guadagnare dal 15 al 21%. ConiBotei
Ctz, si sa, da tempo si viaggia sottoil 2%. La
loro presenza nel portafoglio, perd & indi-
spensabile per chinon ha intenzione di cor-
rere rischi eccessivi. L'altro asso nella ma-

nica degli Etf®, come sempre, labassa inci-

denza dei costi. Per la gestione gli emitten-

ti dei cloni vogliono ormai meno dello |
0,50% — e.i costi continuano a scendere,

vedi servizio a fianco — contro il 2% abbon-
dante chiesto dai fondi comuni.

1 gestori tradizionali che hanno stravin-
to, battendo il mercato e i suoi cloni, neces-
sitano quindi di spiegazioni pii articolate
sui motivi dell’extra performance. Iloro ri-

sultati, & ovvio, sono dovuti non solo alla -

perizia, ma anche ai differenti profili di ri-
schio dei fondi. Che in alcuni casi vincenti
sono molto aggressivi. «Puntiamo molto

Fondi

sui mercati azionarid

mente frail 65% e1'85% degli asset», preci-
saFilippo DiNaro, responsabile degliinve-
stimenti di Bpu Pramerica sgr, la scuderia
¢he si piazza in cima alla classifica
(+28,1%). In campo azionario, continua Di
Naro, privilegiamo I'area euro. Tra i princi-
palititoli in portafoglio cisone Seat Pagine
Gialle, Vivendi Universal, Vedior, Capita-

- liae Gamesatecnologica, mentre tra quel- ...

,liphbligazionari (in minoranza),c'e spazi

.- per Btp e Bundtedeschicon scadenza com-,

presa tra il 2008 e i1.2015.
Carlo Gentili; partner diNextam e gesto-

re del fondo Nextam hilanciato (+20,92%)

e e

ové indirizza general-

1
A

fascelte diverse, privilegiando (anche se di

poco) i bond. (51%) rispeito alle azioni
(49%). Attualmente Nextam partners bilan-
ciato non & particolarmente impegnato sui
titoli azionari,ciclici perché guadagnare
con la carta, 1'acciaio, le miniere, gli auto-
mobilistici & «ormai storicamente quasiim-
possibile», dice Gentili. «Preferiamo con-
centrarci su settori dove & realistico aspet-

tarsi crescita divalore. Abbiame:mantenus: .-

0 investimenti.importanti in. Autostrade,
utogrill, Llpyds. Bank, Bapco, pppular;
Cairo communication, Vodafone, Cheung
Kong». Le Borse piil interessanti? Madrid
¢ Hong Kong, conmeno entusiasmo per To-
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intravedono pitt opportunita & if finanzia-

tios

Anche Paolo D'Alfonso, alla guida di
Bim bilanciato (+26,1%) oggi & sceso sotto
il 50% per la componenté azioharia, men-
tre sul fronte obbligazionario sta puntando
su emissioni ¢on vita media piit breve, ab-
hassando- aﬁg:hg la quota di corporate
bond. ;seie migliori opportunita sono nell’
sarea euro che ha le.migliori valutazioni. B
¢ livelli:di rendimento. dei dividendi sempre

notevoli», conclude D'Alfonso.
: " Giuditta Marvelli
Francesca Monti

7 Affari. Mentra il setto_rédo’iée gl
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RISPARMIO GESTITO Una prova sul campo per valutare la convenienza dei prodotti che mixano,la Borsa e le obbligazioni

ilanciati battuti dal fai da te

Solo un gestore su cinque negli ultimi trenta _r_hesi ha fatto meglio di un portafgg_lio c

P glio ompg_s_utgﬁgngtf_ azionari e Bot
che ha reso fino al 21%. In testa alla classifica svetta Bpu Pramerica (+28%), seguital

a ruota dal Azimut e Bim




