26 settembre 2005

di Roberta Castellarin

nalizzare non solo chi fa me-
glio, ma anche chi fa guada-
gnare il cliente. Questo & I'o-
biettivo della gara realizza-
ta da Milano Finanza sui
dati di un gruppo di scuderie del rispar-
mio gestito. Se & vero che conta I'abilita
del money manager, & anche vero che
delle ampie performance realizzate dai
gestori, grazie al buon andamento del
mercato, hanno beneficiato solo pochi
risparmiatori. Ancora oggi la percen-
tuale di patrimonio depositata sui fondi
azionari rappresentano solo il 22,6% del
totale della massa gestita. E la sfida
I'hanno proprio vinta sgr indipendenti e
appartenenti a gruppi assicurativi che
hanne un portafoglio pit esposto sull’e-
quity. A partire dai due campioni Azi-
mut e Generali am che a 12 mesi hanno
dato una performance media del 10%.

Regole del gioco. La classifica & stata
messa a punto confrontando i big del
settore, con alcuni rappresentanti del
mondo delle sgrindipendenti e con alcu-
ne sgr appartenenti a gruppi assicurati-
vi. La performance ponderata per so-
cieta di gestione & stata calcolata tenen-
do conto sia dei risultati dei fondi, sia
del peso dei singoli fondi sul patrimonio
totale. Lo scopo dell'elaborazione non &
tanto quello di verificare il grado di effi-
cienza gestionale dei diversi team, ma
quale sia la capacita di diversificare e di

consigliare i propri clienti rendendoli
partecipi delle performance. Ne emerge
. Una marcia in pill per sgr indipendenti

e che fanno capo a gruppi assicurativi.
Merito anche della maggiore esposizio-
ne verso 'equity.

Le migliori famiglie. Vincono la sfida
il team di Azimut e quello di Generali
am. Che hanno messo a segno a un an-

‘no una performance media ponderata

del 10%. E a essere premiata in questo
caso & la forte diversificazione del patri-
monio. Il peso della componente aziona-

‘ria di Azimut & uno dei maggiori tra tut-

te le societa analizzate e questo ha per-
messo di far crescere la performance fi-
nale. Dice Pietro Giuliani, ammini-
stratore delegato di Azimut: <Noi abbia-
mo oltre il 50% dei 10 miliardi di euro
che gestiamo in azioni, contro la media
dell'industria che ha meno del 25%. E
questo ci ha premiato dal punto di vista
delle performance. Abbiamo questa po-
sizione gia dall’inizio del 2003, Ed & il
segno di un lavoro fatto bene dai gestori
e dalla rete che fanno si che i nostri
clienti abbiano il doppio della compo-
nente in azioni». Concorda Gianluigi-
Costanzo, amministratore delegato di
Generali am: «Questa analisi valuta

(eontinua a pag. 38)
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ella vignetta Pietro Giuliani, a.d.
di Azimut (a sinistra), e Gianluigi
Costanzo, a.d. di Generali am

(segue da pag. 37)

due elementi, ossia la capacita
della rete di vendita di dare giusto
mix, ma anche la bravura dei ge-
stori che poi compongono il mix».
Mail giusto mix & possibile soprat-

alla base ¢'¢ una gamma
tt1 equilibrata. ATfers

delegato di Nextam partn
essenzidaic ay pan

fronte alla quale il gestore sia cre-
dibile. Fondi settoriali, fondi iper-
specializzati, fondi dedicati ad
aree geografiche molto particolari:
di fronte a questa proliferazione,
siamo certi che i gestori che I'han-
no promossa abbiano le competen-
ze per investire in classi di attivita
spesso molto specialistiche? Se
giudichiamo dai risultati la rispo-
sta & una sola: un secco no. Credo
quindi sia importante disporre di
una gamma in primp luogo credi-
bile». Concorda Costanzo: «Non:

intendiamo lanciare nuovi fondi,
oS

CAMPIONI A 1 ANNO

Fondi comuni italiani: performance

dal 31/08/04 al 31/08/05 ponderata

sul patrimonio

Azimut sgr :
Generaliam.sgr [
Rasam.sgr 8,

Nextam Partners sgr
Animasgr
Dwsinv.falysgr
Pioneerim.

Arcasgr .
Bpu Pramerica gl. in. sgr BEI74”
Monte Paschia.m. sgr [0
Bipiemme gest. sgr
Finecoamsgr
Nextraim.sgr
s_ai_i_pa_oio Imi a.m. sgr

anzi dal 1° ottobre ne fonderemo
aleuni troppo piccoli. Credo che
una gamma di 10-12 fondi sia suf-
ficiente per soddisfare il cliente.
Allinvestitore servono pochi fondi
con un’ampia delega al gestore che
consentono di portare a casa risul-
tati validi». :

* Quelli che... il 10% .

Ma alla base del giusto mix tra
bond e azioni & importante anche
la performance dei singoli pro-
dotti e, quindi, il talento dei ge-
stori. «Si, & importante la bravu-
ra dei gestori, la capacita nel se-
lezionare i titoli giusti», dice Giu-
liani. Aggiunge Costanzo: <& fon-
damentale avere sui mercati
chiave, come azionario Italia, Eu-
ropa, America, bilanciati e obbli-
gazionari fondi che si posizioni-
noin vertici delle classifiche». Ma
tutto parte dallo stile gestionale.
Come spiega Ricolfi che con Nex-
tam ha messo a segno una perfor-
mance media ponderata a 12 me-
si dell’8%: «Cerchiamo di gestire
portafogli selettivi, concentrati,
di alta qualita fondamentale.
Non investiamo in azioni sulla
base di valutazioni macro, non
crediamo nel trading, non cer-
chiamo extra-ritorni dalle obbli-
gazioni, alle quali chiediamo so-
Jorendimenti privi dirischio. Sia-
mo fortemente attivi: non esitia-

mo a decorrelarci anche forte-
mente dagli indici, non ingan-
niamo linvestitore che chiede di
ricevere alpha (valore aggiunto)
e invece riceve di norma una ge-
stione semi-passivar.

Da qui anche la marcia in piii che
sembrano avere le sgr indipen-
denti. «Esiste un totale, indisso-
lubile allineamento tra i nostri
interessi e quelli dei nostri clien-
ti, 1a soddisfazione dei quali & I'u-
nica via per accrescere il valore
del nostro sforzo imprenditoria-
le», dice Ricolfi. «Questo non va-
le per un operatore polifunziona-
le come un gruppo bancario: di
fronte ad un emittente di azioni,
a esempio una nuova emissione,
la banca si pone come finanzia-
tore, azionista, sponsor della quo-
tazione in borsa, intermediario
sul mercato azionario, ed infine
investitore per conto dei clienti
gestiti. Si tratta di soddisfare un
insieme di obiettivi non sempre,

anzi quasi mai compatibili tra lo-

ENextanpora rilancia con nuovi prodotti

Nextam partner & pronta ad ampliare la gamma di
prodotti. Come racconta Nicola Ricolfi, a.d. e socio
fondatore della sgr indipendente: Il 2005 ¢ il nostro
quarto anno di attivita, gestiamo circa 650 milioni,
siamo strutturalmente profittevoli e solidi organizza-
tivamente, abbiamo ristabilito il track-record di me-
- dio periodo che ci aveva contraddistinto le nostre
performance in Euromobiliare: insomma, abbiamo
dimostrato che il nostro ambizioso progetto da im-
prenditori poggiava su qualita solide». Aggiunge Ri-
colfi: «Ora siamo pronti per sostenere la nostra cresci-

ta allargando il nostro raggio di attivita anche con
Pintroduzione di nuovi prodotti ¢he integrino la no-
stra tradizionale gestione attiva, che rimarra peraliro
Passe portante dell'offerta. Le linee-guida dell'indu-
stria mi paiono chiare: i clienti piit sofisticati, delust
da gestione passiva pagata come attiva, prodotti
strutturati iper-cari ma strutturalmente destinati a
deludere, garanzie ingannevoli, 088t chiedono piat-
taforme aperte e ritorno assoluto. In questa direzione
¢i muoveremo per integrare la nostra offerta, che con-
sideriamo comunque un fiore all'occhiellor.

e —————
E DA GENNAIO

Fondi comuni italiani: performance
dall’ 1/01/05 al 31/08/05 ponderata
sul patrimonio
g_enerali a.m. sgr
Azimut sgr

iextam Partners sED 497%
Fondi Alleanzasgr 47

Anima sgr

Dws inv. ltaly sgr
Pioneer i.m.

Monte Paschi a.m.sgr
Bpu Pramerica gl. in. sgr
Arcasgr
Bipiemme gest. sgr
Fineco a.m. sgr
Nextra i.m. sgr

Sanpaolo Imi a.m. sgr

6,73%

£\

ro, con gli interessi dei clienti ge-
stiti che raramente ricevono una
priorita elevata. Non & una que-
stione di buona fede o di qualita
individuali (che pure differen-
ziano una banca dall’altra), la
banca mista & per sua stessa de-
finizione prigioniera di un con-
flitto di interessi ineliminabile.
Un puro gestore ha invece un so-
lo fine da perseguire, ed & lo stes-
so che perseguono i suoi clienti.
Certo, questa & una premessa ne-
cessaria, ma non sufficiente: ai
benefici dell'indipendenza, che
sono oggettivi, debbono affian-
carsi quelli della competenza, che
rendono diversi tra loro anche i
gestori indipendenti. Indipen-
denza e competenza (il nostro
motto) sono due requisiti inscin-
dibili». (riproduzione riservata)
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