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RISPARMIO GESTITO A CONFRONTO | RENDIMENTI DI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO E INDICI AZIONARI

Era attesa da molti, nell’aria da tem-
po, dopo tre anni di rialzi consecutivi,
eppure I'ultima, pesante, correzione
delle Borse azionarie ha colto di sor-
presa parecchi gestori. Tant’é che ben
106 money manager sui 158 analizzati
dal Mondo hanno fatto peggio del
mercato. In un mese in cui i listini
azionari hanno perso tra il 7,6 e il
9,3% solo 52 esperti, quindi, sono sta-
ti capaci di battere I'orsetto. E quanto
emerge dall’analisi che ha messo a
confronto ’'andamento del Mibtel,
I'indice generale di Piazza Affari, con
quello di 75 prodotti tra fondi aziona-
ri comuni italiani e sicav autorizzate al
collocamento in Italia, specializzate
appunto sul listino milanese, nel pe-
riodo che va dall’8 maggio all’8 giugno
di quest’anno. E lo stesso & stato repli-
cato considerando I'Eurostoxx, il pa-
niere delle Borse dell’area euro, che
comprende pill di 320 titoli quotati, e
83 prodotti comuni che investono pre-
valentemente sui suddetti listini.

Nel dettaglio, su 75 fondi azionari a vo-
cazione italiana 44 sono quelli che han-
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L'ultimo mese di 158 money
manager specializzati
tra Italia ed Furopa
rivela che solo in 52 sono stati
in grado di battere il mercato.
Mentre tutti gli altri...

di Gian Carla Perego

&= INDIGE DJ EUROSTOXX {seala o destra)

no perso piit del Mibtel (-7,6%), con
performance che vanno dal -7,65% di
Bpu Pramerica azioni Ttalia al -12,96%
del Fidelity fund Italy. Tra i 29 money
manager che invece hanno saputo, sep-
pur con sfumature diverse, contrastare
I'andamento al ribasso di Piazza Affa-
ri, i risultati vanno dal -0,50% di Glo-
bersel Italy market neutral di Ersel sgr
al -7,58% di Systema azionario Italia e
di Primavera trading azioni Italia, ri-
spettivamente della Systema sgr e del-
la Crédit agricole asset management.

Mentre nel panorama degli specializ-
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Nel grafico a confronto 'andamento dellindice Miblel di Piazza Affari e 'Eurostoxx da gennaio 20062
Nell'uliimo mese Il primo paniere ha perso il 7,6%, il secondo il 9,3%

’orsetto in Borsa
mette ko 106 gestori

zati azionari europei, 60 su 83 sono ri-
masti sotto il -9,3% dell'indice Euro-
stoxx, con il -9,35% di Capitalgest ff
euro sector e il -13,84% di Fidelity eu-
ro blue chips, che diventa -12,11%
conteggiando il credito di imposta ma-
turato (in modo da rendere piilt omo-
geneo il confronto tra un fondo di di-
ritto italiano € una sicav). Tra i rima-
nenti 23 prodotti al vertice della classi-
fica spiccano due total return di case
di investimento straniere: uno di Tem-
pleton, la cui quota nel mese & dimi-
nuita solo dello 0,28% (0,25% consi-
derando il credito di imposta), e
uno di JpMorgan Fleming, che
ha segnato -3,21% (-2,8%). Gli
altri vanno dal
-5,58% di
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azionario della sgr Fondi Alleanza al
-8,93% di Leonardo curo (della sgr che
fa capo al gruppo Banca Leonardo).
Insomma, un bilancio abbastanza ma-
gro per I'industria del risparmio gesti-
to, anche se va detto che la bonta o
meno di un fondo comune, allo stesso
modo di quella di una qualunque scel-
ta di investimento, non puo essere giu-
dicata solo sui risultati di brevissimo
termine, come appunto & un mese. Ma
se & vero che un fondo va valutato nel-
'arco di pit anni, il breve pud dare
perd un’idea della capacita di reagire
dei gestori al sentiment di mercato.
E la musica non sembra destinata a
cambiare, almeno nelle prossime se-
dute. I listini, infatti, paiono avvicinar-
si alla seconda meta del mese con
un andamento decisamente
altalenante. Giovedi 8
tutte le Borse hanno
chiuso in pesante ri-
basso, per ripren-
dersi venerdi 9, ma
tornare nuovamen-
te in territorio nega-
tivo lunedi 12 e so-
prattutto martedi 13,
trascinate all'ingju dal
Nasdaqg, il mercato
dell’hi-tech Usa.
Ancora una premessa:
va detto che piu & consi-
stente il patrimonio di un
fondo pil questo risulta pena-
lizzato nell’operativita. Per un
gestore di grosse dimensioni &
piu difficile smobilizzare le po-
sizioni sui titoli rispetto a un mo-
ney manager con un patrimonio
ridotto.
Ma vediamo, nel dettaglio, quali sono
i motivi che hanno portato alcuni
fondi a fare meglio o peggio di altri.
In generale, tra i prodotti pill pena-
lizzati ci sono quelli a gestione deci-
samente attiva. E il caso, per esem-
pio, del Capitalgest Italia «<un fondo
che aveva un elevato Beta e che si ca-
ratterizzava per una gestione molto
attiva e aggressiva», spiega Seba-
stiano Di Pasquale, direttore in-
vestimenti della sgr del gruppo
Banca lombarda, «e come tale
ha dato grosse soddisfazioni nei
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primi mesi dell’anno, ma quando il
mercato ha stornato ha incassato una
pesante flessione».

Stili di investimento pit prudenti, quin-
di, hanno fatto la differenza in quest’ul-
timo mese. Non a caso in testa agli azio-
nari Italia che si sono difesi c’¢ Glober-
sel Italy market neutral, «un prodotto
pil1 simile a un flessibile», dice Andrea
Nascé, il direttore investimenti della so-
cietd di gestione
Ersel, «che nasce
con l'obiettivo di
proteggere sem-
pre il capitale, fa-
cendo arbitraggio
tra 'imdice di rife-
rimento e il basket
dei titoli in por-
tafoglio. La sua fi-
losofia abbina una
buona selezione di titoli a una protezio-
ne con i future, Pill recentemente & sta-
to meno lungo di azioni e corto di deri-
vati». Inoltre, una delle modifiche degli
ultimi mesi riguarda il livello di rischio,
che & stato ridotto,
mentre la compo-
nente obbligazio-
naria & rimasta
molto stabile.
Anche Jb multi-
cooperation Ita-
lian stock b, fondo
lussemburghese
targato Julius
Baer per il quale advisor nella gestione
& Aperta sgr, la societd del gruppo Cre-
dito valtellinese, ha saputo limitare i
danni (-5,29% la variazione della quota
considerando il credito d’imposta) gra-
zie a un approccio conservativo. «Da
inizio anno abbiamo mantenuto il peso
su assicurativi, bancari e utility», dichia-
ra Daniele Beltrame, direttore generale
di Aperta sgr, «perché pensavamo a
un’alta volatilita dei mercati, a causa
dei tassi di crescita dei pil mondiali
troppo alti. E questa scelta sembra
averci dato ragione. Inoltre, abbiamo
alzato la liquidita del portafoglio: ora il
25% @& in strumenti monetari».
Diverso, invece, il discorso per un altro
fondo di Ersel, il Fondersel Italia, che
dall’elaborazione del Mondo risulta
aver perso pill del mercato nell’'ultimo
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di Symphonia sgr
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mese (circa 1'8,5%). «In questo caso il
prodotto, che € gestito con un approc-
cio di stock-picking, ovvero di selezione
dei titoli», continua Nascé, «ha subito il
fatto che non necessariamente le azioni
selezionate sono state in grado di con-
trobilanciare I'andamento del mercato.
Ma in queste, per esempio Autogrill e
Unicredito, nol continuiamo a credere,
proprio perché le scelte di un fondo co-
mune di investi-
mento non posso-
no essere valutate
nel breve perio-
do».

Mentre ad aver
penalizzato Fide-
lity fund Italy in
questo ultimo me-
se,che pure da ini-
zio anno continua
a guadagnare il 9,55%, & stato il peso
assegnato ai titoli mid e small cap, una
classe azionaria che pit di altre ha sof-
ferto nella recente correzione dei mer-
cati borsistici.
Infine, per quanto
riguarda il pano-
rama europeo, ac-
canto a prodotti
finalizzati a un ri-
torno assoluto, ce
ne sono altri, tra
cui Alto azionario
o Sanpaolo euro,
che hanno fatto
mercato.

«I nostri fondi», spiega Emilio Franco,
responsabile della gestione azionaria in
Sanpaolo Imi am, «adottano una strate-
gia di tipo bottom-up, fatta di storie di
investimento interessanti con un orien-
tamento alla ricerca del valore delle

azioni. Da inizio anno abbiamo
trasferito questo approccio
basato sulla ricerca fonda-
mentale, svolta con un
team consolidato di 15
analisti, sui prodotti euro-
pei. E per Sanpaolo euro, in
particolare, non abbiamo ca-
valcato il Toro inseguendo il
cosiddetto momentum, ma
abbiano ridotto I’'esposizione ci-
clica del portafoglio, soprattutto
sugli industriali».
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