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apertura delle princi-

pali reti di promozio-

ne finanziaria alla lo-

gica della distribuzio-
ne multimarca consente di
mettere in evidenza due
aspetti cruciali della catena
del valore dell'industria del
risparmio gestito. In primo
luogo, 'outsourcing della
gestione finanziaria non € in
contrasto con il vincolo del
monomandato previsto dal-
la normativa italiana; in se-
condo luogo l'indipendenza
e la disponibilita di prodotti
di terzi costituisce sempre
di pitt un punto di forza del-
la value proposition dei ca-
nali di vendita.

Il rafforzamento di queste
due linee di tendenza con-
duce a un paradosso nel
quale la focalizzazione sulla
capacita di gestione della re-
lazione della clientela piut-
tosto che sull’eccellenza dei
prodotti distribuiti riduce
I'importanza della produzio-
ne per restituire centralita
alla distribuzione. In altri
termini in una situazione in
cui tutte le reti di vendita
concludessero accordi con
le medesime case di gestio-
ne (€ una ipotesi non troppo
lontana dalla situazione che
si osserva nel panorama ita-
liano) non potrebbe essere
la gamma di offerta a diffe-
renziare il servizio offerto
alla clientela, quanto piutto-
sto 'approccio commerciale

PARVEST

c/BFl10Inserto Asset6 10-11-2004 9:09 Pagina 41 $
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La valutazione
e la selezione dei gestori

utilizzato nella fase di ero-
gazione del servizio.

Una fase cruciale dell’ap-
proccio alla vendita é rap-
presentata dalla selezione
del gestore cui affidare I'in-
vestimento nei comparti
d’investimento selezionati in
sede di asset allocation stra-
tegica e tattica e che,
nella logica del servi-
zio alla clientela so-

menti che consentano di rea-
lizzare una sovraperforman-
ce rispetto al benchmark
nella consapevolezza che la
stessa € generata dall’assun-
zione di una certa dose di ri-
schio attivo e non dall’allon-
tanamento dalla composizio-
ne di portafoglio strategico.

L’APPROCCIO DI OTTIMIZZAZIONE BOTTOM UP

Area Intermediazione
Finanziaria e Assicurazioni

SDA Boeconi

La costruzione di un
portafoglio multimana-
ger: bottom up versus
top down

Il ricorso a una pluralita di
case di gestione nella co-
struzione di un portafoglio
viene spesso considerato un
free-lunch che deve necessa-
riamente portare a ri-
sultati migliorativi ri-
spetto a quelli realiz-

pra citato, non puo es-
sere influenzata dalle
logiche di retroces-
sione e dagli accordi
di reciprocita delle
societa di gestione.
L’obiettivo del pre-
sente contributo &
quello di ribadire I'im-
portanza che per una
rete di promotori ri-
veste la possibilita di
poter disporre di
un’ampia gamma di
veicoli di investimen-
to caratterizzati da sti-
li e approcci gestiona-
li differenti, senza tut-
tavia mitizzare il con-
tributo che la selezio-
ne dei gestori puo of-
frire alla performance
del portafoglio. La se-
lezione dei gestori, in-
fatti, non € in grado di
sanare eventuali erro-
ri commessi in sede
di asset allocation
strategica ma al con-
trario si propone di
fornire degli stru-
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zabili facendo ricorso
a una sola societa di
gestione. Questa con-
vinzione €& spesso
supportata da verifi-
che empiriche finaliz-
zate a dimostrare che
la stessa societa di
gestione difficilmen-
te si colloca ai primi
posti delle classifiche
relative ai diversi
comparti di investi-
mento e che pertanto
soltanto il fund
picking tra piu case di
gestione consentireb-
be di investire nei mi-
gliori fondi. Un erro-
re che frequentemen-
te viene commesso
sulla base di tali evi-
denze empiriche e
quello di giungere al-
la costruzione del
portafoglio seguendo
un approccio di tipo
bottom up (vedere ta-
bella 1), definendo
rendimento, rischi e
correlazioni dei fondi
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L'APPROCCIO DI OTTIMIZZAZIONE TOP DOWN

Attivita

=

Rendimenti

=

Matrice var-cov

2

Rendimento

Ottimizzazione

Azioni
Pacifico

Obbligazioni

Extra Euro \

comuni di investimento di-
sponibili nella propria gam-
ma di offerta ed effettuando
una ottimizzazione alla
Markowitz che identifica la
composizione dei portafogli
per i diversi profili di rischio.
La debolezza di tale ap-
proccio deriva dalla negazio-
ne di alcuni concetti fonda-
mentali alla base della co-
struzione di un portafoglio,
quali:
@® il ruolo fondamentale
dell’asset allocation strate-
gica che invece, come noto,
spiega la maggior parte (ol-
tre il 90% secondo Brinson)
della performance del por-
tafoglio;
@ la numerosita e la forte
instabilita degli input di
rendimento, rischio e cor-
relazione dei fondi di inve-
stimento la cui stima deriva
spesso dai dati storici;
@ la subottimalita implicita
delle gestioni monomarca
che ex post sono necessa-
riamente dominate da una
gestione multimarca;

Azioni
Nord

Area Evro
Fondo obb.
America Internazionale
Fondo obb.
Area Evro a LT 4

Fondo liquidita

Fondo obb.
Area Euro a BT

@ I'ambiguita del concetto di
efficienza del gestore che ai
fini della costruzione di un
portafoglio dovrebbe essere
valutato in termini relativi ri-
spetto a un benchmark e
non in termini assoluti.

Il percorso di costruzione
di un portafoglio dovrebbe
invece essere top down, os-
sia partire dalla scelta delle
asset class che si desidera
siano presenti all’interno
dell’asset allocation, stimare
gli input dell’ottimizzazione

Rischio

Fondo Azionario
Pacifico
"« Fondo
. Azionario
America

Ohbligazioni
Euro

Fondo
Azionario

Europa Obbligazioni

Extra Euro

media-varianza e selezionare
i fondi comuni ritenuti piu
adatti per coprire i comparti
di investimento presenti nel
portafoglio selezionato (ve-
dere tabella 2).

Ne discende che il ricorso
a piu case di gestione non
agisce di norma sulla struttu-
ra della frontiera efficiente,
quanto piuttosto sulle moda-
lita di implementazione dei
portafogli che si collocano
sulla stessa che dovrebbe av-
venire senza alternarne la

L’offerta di prodotti di piu case
di gestione puo migliorare
I'efficienza dei portafogli ma
non deve essere mitizzata

(rendimenti, rischi e correla-
zioni) secondo una logica
previsionale, procedere a
un’ottimizzazione che riduca
le distorsioni del modello

composizione ma aumentan-
done l'efficienza mediante
un mix di active return-active
risk coerente con le caratte-
ristiche dell'investitore.

o

Cash

Azioni
Nord
America
_ Azioni
Europa

Il risk budgeting: la
gestione del trade off
active return - active risk

La moderna teoria di por-
tafoglio offre una soluzione
al problema del trade off
rendimento-rischio ipotiz-
zando che ogni investitore
abbia una determinata pro-
pensione al rischio misura-
bile mediante una funzione
di utilita in grado di quanti-
ficare quanti basis points di
rendimento sono necessari
per indurlo ad aumentare la
rischiosita del portafoglio.
Quale significato assume in
questa prospettiva il trade
off tra active return e active
risk? Proviamo a risponde-
re a questa domanda cer-
cando di capire quali consi-
derazioni dovrebbero gui-
dare la selezione del gesto-
re cui delegare 'investi-
mento su una determinata
asset class. La prima scelta
da adottare ¢ quella tra ge-
stione passiva e gestione at-
tiva, intendendosi con la pri-
ma una filosofia di gestione

43
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(propria dei fondi indicizza-
ti e degli Etf) finalizzata alla
costruzione di un portafo-
glio che consenta di replica-
re 'andamento del mercato
di riferimento e con la se-
conda una politica gestiona-
le orientata a sovraperfor-
mare il mercato mediante
l'attivita di stock picking e
di market timing del gesto-
re. E di tutta evidenza che la
scelta della gestione attiva €
giustificata dall’aspettativa
di ottenere un rendimento
superiore a quello del mer-
cato che sia in grado di
compensare i maggiori co-
sti e di remunerare I'active
risk che la stessa implica. Il
maggior costo e la maggior
incertezza impliciti nella ge-
stione attiva dovrebbero di
conseguenza far preferire
uno stile di gestione passivo
in tutte le circostanze in cui
si ritenga che le probabilita
di realizzare un rendimento
differenziale positivo (acti-

Risparmio gestito

LA SELEZIONE DEI FONDI: UN ESEMPIO DELL'INADEGUATEZZA
DELL'INDICE DI SHARPE

A (5;10)
BOT (3;0)

B (8;20)

.M (6,5;15)

ve return) siano basse a
causa dell’elevato livello di
efficienza dei mercati e/o
dell’abilita dei gestori di-
sponibili. Se si condividono
queste considerazioni € evi-
dente che il metro di giudi-

zio per poter esprimere una
valutazione dei gestori utile
ai fini della costruzio-

return, spiazzando numero-
se misure di rendimento
corrette per il rischio spes-
so utilizzate per stilare le
classifiche dei gestori. Si
consideri a titolo esemplifi-
cativo la prima e principale
misura di rendimento cor-
retto per il rischio. L'indice
di Sharpe - un ragionamen-
to analogo potrebbe essere
ripetuto per altre misure
quali I'indice di Modigliani,
I'indice di Sortino, I'indice
di Treynor, etc. - come noto
consente di esprimere un
giudizio sulla capacita del
gestore di remunerare il ri-
schio assunto (espresso in
termini di volatilita) pren-
dendo come parametro di
riferimento il rendimento
dell’attivita priva di rischio.
In formule:

ne di un portafoglio
multimanager deve
essere fondato su
una misura di active

RP
Indice di Sharpe = ——

- RRf

Op

Le principali misure di rendimento corrette per il rischio

L’indice di Modigliani

E una misura di rendimento corretto
per il rischio assimilabile all’indice di
Sharpe in quanto considera la medesima
misura di rischio (la deviazione standard
dei rendimenti). La quantificazione del-
I'indice di Modigliani presuppone I'espli-
citazione di un benchmark in quanto
esprime il rendimento che il fondo avreb-
be realizzato se avesse avuto una volati-
lita analoga a quella del parametro di ri-
ferimento. In formule I'indjce di Modi-
gliani (detto anche Rap o M) & pari a:

me misura di rischio ai fini della valutazio-
ne dell’efficienza del gestore il downside
risk, ossia un indicatore di rischio che si
focalizza sulla frequenza e sull’intensita
con la quale un gestore ha performato
peggio di un determinato parametro di ri-
ferimento normalmente rappresentato
dall’attivita priva di rischio. In formule:

me misura di rischio ai fini della valuta-
zione dell'efficienza del gestore il beta,
ossia il rischio sistematico del fondo ri-
spetto al benchmark. In formule:

R,-R
Indice di Treynor = ——=
B

R,-R

T arg et

DSR,

Indice di Sortino =

Rap = Ry, + (Ry — Ry) * 2t

Op

L’indice di Sortino

E una misura di rendimento corretto
per il rischio assimilabile all’indice di
Sharpe. L’indice di Sortino considera co-

44

dove Rrarq e rappresenta il rendimento
soglia preso come riferimento per quan-
tificare la frequenza e I'intensita del
downside risk del fondo.

L'indice di Treynor

E una misura di rendimento corretta
per il rischio assimilabile all'indice di
Sharpe. L'indice di Treynor considera co-

o

L'information ratio

E una misura di rendimento corretta
per il rischio assimilabile all'indice di
Sharpe. L'information ratio considera co-
me misura di rischio ai fini della valutazio-
ne dell'efficienza del gestore la tracking
error volatility ossia il rischio attivo as-
sunto dal fondo rispetto al benchmark.

RP B RMkt

Tev

Information Ratio =
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dove Rp = rendimento
del portafoglio, Rp, = ren-
dimento dell’attivita priva di
rischio e op = deviazione
standard del portafoglio.
Da un punto di vista grafico
I'indice di Sharpe non é al-
tro che il coefficiente ango-
lare della retta che collega
il rendimento dell’attivita
priva di rischio con la com-
binazione rendimento-ri-
schio del fondo.

Un esempio puo contri-
buire a chiarire per quale
motivo lo stesso Sharpe re-
puti inadeguato 'utilizzo
dell’omonimo indice ai fini
della costruzione di un por-
tafoglio multimanager. Si
ipotizzi che, volendo inve-
stire nel mercato rappre-
sentato dal parametro di ri-
ferimento (M), si debba
scegliere tra il Fondo A e il
Fondo B caratterizzati ri-
spettivamente da un rendi-
mento atteso del 5% e

dell’8% e da un rischio del
10% e del 20%. Ipotizzando
un rendimento atteso del-
l’attivita priva di rischio pa-
ri al 3% é possibile eviden-
ziare come l'indice di Shar-
pe suggerirebbe di investi-
re il 100% del proprio patri-
monio nel Fondo B. E op-
portuno segnalare che que-
sta scelta - ipotizzando che
le aspettative siano valide -
se da un lato consentirebbe
di ottenere un rendimento
differenziale positivo rispet-

Nome fondo
Fidelity European Growth A EUR

to al benchmark, dall’altro
lato altererebbe il profilo di
rischio del portafoglio sele-
zionato sulla frontiera effi-
ciente. Inoltre rimuovendo
I’ipotesi di investimento
dell'intero patrimonio in un
unico fondo, implicita in nu-
merose misure di rendi-
mento corretto per il ri-
schio, é evidente che l'inve-
stimento nel fondo B conti-
nuerebbe a essere preferi-
bile soltanto nell'ipotesi di
correlazione perfettamente

Sharpe Sortino

positiva con il fondo A. In
presenza di una correlazio-
ne inferiore a 1 si osserva,
invece, come l'investimento
nel solo fondo B sia da con-
siderarsi subottimale es-
sendo possibile ottenere, a
parita di rischio, rendimen-
ti superiori mediante un op-
portuno mix dei fondi Ae B
(vedere tabella 3).

La gestione del trade off
tra active return ed active
risk deve quindi prendere
necessariamente le mosse
dalla definizione di tali indi-
catori:

@ l'active return esprime il
rendimento differenziale ri-
spetto a un benchmark ed e
pari a a"=w, dove o € il vet-
tore dei rendimenti diffe-
renziali dei fondi e w ¢ il
vettore dei pesi dei fondj;
@ T’active risk esprime l'en-
tita delle scommesse com-
plessivamente assunte a li-
vello di portafoglio ed ¢ pa-
ri a o', dove X é la matrice
varianza-covarianza degli
active return e w € il vettore
dei pesi dei fondi.

Ne consegue che la deci-
sione con riferimento ai pe-
si da assegnare ai diversi
fondi non puo prescindere
dalla quantificazione degli
altri elementi richiamati
nelle formule, ossia i rendi-
menti differenziali dei fondi
(o) e la matrice varianza-co-
varianza degli stessi rendi-
menti differenziali (Z). Li-
potesi piu frequente é quel-

Modigliani

JPMF Europe Strategic Value A

MS European Value Equity A $

JPMF Europe Strategic Growth A

PF Europe Index P EUR

MSCI Europa

SOGE Eq Europe A Cap EUR

MS European Equity Growth A §

CS EqEuropean Blue Chips B EUR
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la di ipotizzare I'indipen-
denza (correlazione pari a
zero) dei rendimenti diffe-
renziali dei diversi fondi,
semplificando la struttura
della matrice =, che si limi-
tera a riportare lungo la dia-
gonale principale la Tev al
quadrato.

La stima di questi para-
metri costituisce un passag-
gio obbligato per la costru-
zione disciplinata di un por-
tafoglio multimanager e non
¢ pensabile che avvenga li-
mitandosi alla banale analisi
dei dati storici in quanto I’e-
videnza empirica ha dimo-
strato la bassa persistenza
dell’abilita dei gestori.

I modelli di analisi piti evo-
luti si propongono di valuta-
re I'abilita dei gestori dopo
averne preventivamente cat-
turato lo stile di gestione (va-
lue versus growth, large ver-
sus small cap) e utilizzando
benchmark appropriati per
I’analisi della performance

C enchmark & Style - [08/09/2004]
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MS European Equity Growth & $ 96 VI 3884 61,16 04/2000  03/2003  Azionari Aree Geografiche

CS EqEuropean Blue Chips B EUR 93 68,41 31,59 04/2000 03/2003  Azionari Aree Geografiche

Calcola

Avanti

Esci

che consentano di costruire
un portafoglio di fondi attivi
che grazie alla diversificazio-
ne di piu stili di gestione e di
piu case di gestione permet-
ta di ridurre I'active risk a li-
vello di portafoglio.

Un’applicazione relativa
al mercato azionario Eu-
ropa. Si ipotizzi che una par-
te dell’asset allocation di un
investitore sia destinata al

i B35 Client Manager Asset Allocator Fund Analyser Fund Optmiser ~Finestra
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mercato azionario Europa e
che il consulente finanziario
possa distribuire i fondi delle
seguenti case di gestione:
@ Fidelity;
® JP Morgan
@ Morgan Stanley
@ Crédit Suisse
@ Pictet
@ Société Générale.

Alla data del 31 marzo del
2003, I'analisi dei fondi azio-
nari Europa delle suddette ca-

X
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50,00%
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[I] Growth Europa
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D MS European Value Equity A $18,25%

D Fidelity European Growth A EUR 10,11%

. JPMF Europe Strategic Growth A EUR 8,83%
D JPMF Europe Strategic Value A EUR 8,46%
- SOGE Eq Europe A Cap EUR 6,28%

I:I PF Europe Index P EUR 6,76%

Cce g 22,26

se di gestione evidenziava una
performance relativa rispetto
al benchmark positiva in tre
casi su otto (vedi figura a).

L’analisi dei fondi in og-
getto condotta mediante le
tradizionali misure di rendi-
mento corrette per il ri-
schio evidenzia invece un
valore dell'indice di Sharpe
(e di Modigliani) e dell'in-
dice di Sortino dei fondi su-
periore a quello del bench-
mark in cinque casi su otto
(vedi tabella pag. 45).

A prescindere dall'indica-
tore di rendimento o di ren-
dimento corretto per il ri-
schio utilizzato € possibile
osservare che la denomina-
zione dei fondi selezionati of-
fre un primo indizio per co-
gliere il particolare stile di
gestione seguito dal gestore.
Mediante la style analysis (o
alternativamente mediante
I'analisi fondamentale) € pos-
sibile ricostruire la composi-
zione del portafoglio rispetto
ai due benchmark di stile
che compongono il Msci Eu-
ropa allo scopo di cogliere le
caratteristiche del portafo-
glio dei fondi comuni e valu-
tarne la performance rispetto
a un opportuno benchmark
di stile (vedi figura b).

E interessante osservare
che i tre veicoli di investi-
mento che hanno realizzato
una performance superiore



al benchmark presentano
una composizione di por-
tafoglio shilanciata verso lo
stile value (nonostante il
nome di uno di essi) che &
stato premiato nel periodo
triennale di analisi (aprile
2000 - marzo 2003).

E evidente che la scelta
esclusiva di questi fondi
avrebbe introdotto una scom-
messa di stile non desiderata
all’interno del portafoglio
(nell’asset allocation si € detto
che l'asset class prescelta era
il Msci Europa) che non
avrebbe messo al riparo da un
eventuale andamento negati-
vo dei titoli value rispetto a
quelli growth. L'esempio con-
sente di dimostrare che la co-
noscenza della composizione
del portafoglio permette di af-
finare I'analisi della sovra/sot-
to performance rispetto al
benchmark consentendo inol-
tre la costruzione di un por-
tafoglio diversificato rispetto
ai due stili di gestione value e
growth (vedi figura c).

Il ricorso a questa ulterio-
re fonte di diversificazione
consente di beneficiare del-
I’abilita del gestore a pre-
scindere dalla congiuntura

d enchmark & Style - [Montante]

%A B85S Client Manager Asset Allocator Fund Analyser Fund Optmiser  Finestra

c/BFl10Inserto Asset6 10-11-2004 9:09 Pagina 47 $

04103 0503 06/03 07103
« Portafoglio Europal

74 start

@ LEXAR MEDIA (H:)

Montante 04/03 - 03/04

0803 09/03 1003 1103

w— MSC| Europa

i BF20042 - Microsoft ...

1203 0104 0204 0304

che favorisce un particolare
stile di gestione e di intro-
durre delle scommesse atti-
ve di portafoglio comunque
finalizzate al rispetto della
composizione del bench-

ﬁ Benchmark & Style - [...

mark di riferimento. Nell’e-
sempio effettuato I'informa-
zione contenuta nell’analisi
rispetto al benchmark di sti-
le realizzata mediante 'uti-
lizzo della style analysis

avrebbe consentito sul pe-
riodo aprile 2003 - marzo
2004 di realizzare una sovra-
performance positiva rispet-
to all’azionario Europa (vedi
figura d).
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M COGER - CORSO DI PERFEZIONAMENTO PER CONSULENTI E GESTORI DI «<RISPARMIO PRIVATO»

Il Corso di perfezionamento per Consulenti e Gestori di «risparmio privato» si rivolge a tutti coloro che intendono svolgere, o che
gia svolgono, attivita di consulenza e/o assistenza alle scelte di investimento del risparmio da parte della clientela privata. Il cor-
so si propone di offrire una visione completa e articolata delle conoscenze tecniche e delle competenze manageriali necessarie
per operare con successo nel settore del «risparmio gestito». La recente evoluzione di questo settore, infatti, richiede figure pro-
fessionali versatili, capaci da un lato di proporre un servizio di pianificazione globale sulle problematiche finanziarie, assicurati-
ve, previdenziali e fiscali e dall'altro di valutare e soddisfare i diversi e variegati bisogni della clientela.

Il corso ¢ articolato in 14 moduli settimanali riguardanti, da un lato, le problematiche della scelta degli investimenti finanziari del-
la gestione di portafogli mobiliari dei privati, dall'altro, i profili relazionali e comportamentali relativi ai rapporti con la clientela.
€FPA™ (€uropean Financial Planning Association) ha riconosciuto al COGER la conformita agli standard €FA™ in base alla qua-
le i partecipanti al corso saranno ammessi all’esame per I'ottenimento della qualifica di €uropean Financial Adviser™.
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