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Risparmio gestito / La sfida tra servizi monomarca e multimarca

Il gestore solo? Non e male

Cornioscere bene i portafogli dei fondi
di casa pennette scelte pil1 aggressive

Gioca un ruolo chiave l'incidenza
delle commissioni di gestione

el Joro Dna hanno la diversifica-
Nzione. [ fondi di fondi e le pestio-

ni patrimeniali in fondi investo-
no entrambi in quote di altri fondi al
fine di battere gli indici di mercato con
un controlto del rischio complessivo di
portafoglio diversificando, non solo per
stile, ma anche per gestore. Soprattutto
se adottano una strategia multimana-
ger, ciod se uiilizzano fondi e comparti
di Sicav esterne al gruppo di apparte-
nenza.

Ma se per i fondi di fondi i prodotti
che non rinunciano alla diversificazio-
ne dei gestori hanno offerte negli ulti-
mi tre anni, quasi sempre, qualche pun-
to perceniuale in pii in termini di ren-
dimento rispetto a quelli monomarea,
lo stesso non si pud dire per le Gpf
multibrand. «Nelle Gpf — spiega Gian-
franco Vittori, responsabile gestioni in-
dividuali retail di Mps AM — quando si
utilizzano fondi interni di cui si cono-
sce quotidianamente la composizione
del portafoglio, si effettuano scelte di
allocation pil: aggressive rispetto a quel-
le mulrimarca, dove invece il focus si
sposta piti sulla scelta del gestore terzo.
Per quel che ci riguarda i migliori risul-
tati dei fondi di fondi multimanager
derivano dall'ottima selezione dei ge-
stor sceltl su un universo pih ampio: i
fondi di fondi sono pii diversificati poi-
ché nelle gestioni individuall si rischie-
rebbe di polverizzare roppo I'lnvesti-
mento. Comunque, non vedo un ap-
proccio prevalente rispetto all’altro, So-
no due filosofie differenti, ambedue
pill o meno valide a seconda dei perio-
din.

I fondi di fondi, perd, non sempre
trionfano nel confronto diretto con i
fondi comuni della medesima catego-
ria d'Investimento della stessa societ
di gestione, Colpa non solo di una erra-
ta scelta dei prodotd sottostant, ma
anche del doppio costo di gestione che
finisce a gravare in mode significativo
sui risultati. Infatti, se si aggiunge ai
costi annui di gestione del fondo di
fondi quelli degli strumenti in cul inve-
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zionari sono bassi e le Borse non brilla-
no. :

Tali difficolta emergono dall'analisi
delle performance a sei mesi, un anno

stono a loro volta, il totale a consuntivo
pud arrivare a un 4% annuo. Un tivello
che difficilmente pub essere assorbito
quando i tassi di rendimento cbbliga-

e tre anni dei bilanciad di 12 Sgr che
presentano nella loro gamma entram-
be le tipologie di prodotto. Va subito
precisato che i raffronti sono tra prodot-
ti della stessa categoria, ma spesso con
benchmark differenti, Complessiva-
mente, considerando gli ultimi tre anni
(al 30 giugno scorso), nel 70% dei casi i
fondi di fondi hanno superato i fondi
comuni di categoria della casa. | fondi
di fondi che vincono la sfida sono tutti
prodotti non collegat, cioe investono
in Oicr {organism di investimento col-
lettivo del risparmio) selezionati tra |
comparti di diverse case d'investimen.
to, che solo nel 17% dei casi perdono 1
gara con i fondi pitr radizionali. Men-
tre tra i fondi di fondi monomarca, che
investono in Oicr dello stesso gruppo
di appartenenza tutti escono sconfitd
dal confronto con | fondi comini omo-
loghi della medesima realta.

Un caso simbolico & Arca Sgr che
con il suo starico e poce costoso fondo
Arca BB (Total expense ratio 2004 pari
a 1,7%) surclassa in termini di rendi-
mento a tre anni i compart dei fondi di
fondi della casa sia mono che multima-
nager. «Sono prodotti diversi. Arca BB &
un prodotto bilanciato — racconta Si-
mane Bini Smaghi, vice direttore gene-
rale di Arca Sgr— che investe il 20% del
portafoglio complessiva in azioni italia-
ne e il 30% in azioni internazionali. 1l
comparto bilanciato di Arca Cinquestel-
le investe tutto il 50% dedicato all’azio-
nario in titoli esteri. Negli ultimi tre
anni il mix di Arca BB ha fatto meglio
delle Borse internazionali, [n ogni com-
parto dei fondi di fondi ci sono 60 gesta-

2 1, selezionali per le loro capacitd speci-

fiche, messi insieme all'interno delle Si-
cav americane di Russell Investment,
nelle quali i comparti di Arca cinque-
stelle costruiscono la loro asset alloca-
tion strategicas. Occomre pertanto pre-
stare attenzione ai titoli in portafoglio
dei vari predotti, anche quando «i si
affidi completamente al gestore.
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