13/10/2008

Affari Finanza

Strategia multimanager
lavia ancora tutta da esplorare

Si stima una crescita nei portafogli della quota e importanza
dei fondi che combinano gestori e approcci di investimento

WALTER GALBIATI

Milano

ercare il miglior gestore e
comprare quel fondo. Ma an-
chediversificare perschivare

i pericoli dei mercati. In tempi ma-
gri e difficili, la strategia multima-
nager offre le sue soluzioni per fron-
teggiareicrolli che ognigiomo stan-
no portando titoli e listini a toccare
sempre nuovi minimi. Sono fondi
sbarcati in [talia da tempo, sono ben
radicati, ma secondo una ricerca
dell” Associazione italiana private
banking (Aipb), avranno ancora
nuovo spazio di crescita nell*ambi-
to del risparmio amministrato, A fi-
ne 2007, le stime parlano di una pe-
netrazione dei fondi multimanager
all’interno dei portafogli gestiti, ov-
vero in quei casi in cui il cliente de-
lega alla banca o alla societa di in-
termediazione sia attivita di ge-
stione del proprio capitale sia gli
adempimenti fiscali relativi ai suoi
investimenti, pari al 45,5 per cento.
Nel risparmio amministrato, inve-
ce, in cui il cliente provvede di per-
sona agli investimenti e delega alla
banca solo gli adempimenti fiscali,
alla stessa data la percentuale di
multimanager in portafoglio era di
poco superiore al 26 percento. E qui
che siannidala possibilecrescitadel
settore. Stando alle proiezioni,entro
la fine di quest’anno i multimanager
dovrebbero arrivare al 29.5 per cen-
Lo, mentre nel 2009 dovrebbero sa-
lire ulteriormente al 33.2 per cento.
Il successo, come sempre in que-
sti casi, dipende dalla capacitadiol-
frire rendimenti o di limitare le per-
dite. «l prodotti multimanager de-

vono fornire sempre un valore ag-
giunto, altrimenti non sono giustifi-
cate le commissioni che vengono
pagate. Tanto varrebbe allora sotto-
scrivere un Etf (acronimo per Ex-
change Traded Funds, che tradotto
sigmifica “fondi indicizzati quota-
ti”, ndr), il quale replica passiva-
mente un indice o un paniere di tito-
li e non ha costi di gestione», spiega
Andrea Ragaini,amministratore de-
legato di Banca Cesare Ponti. Lin-
vestimentointali fondinonépituna
decisione semplice escontata, del ti-
po bianco o nero; oggi gli investito-
ri devono distinguere tra filosofie di
gestione diverse, basate su “gestio-
ne del rischio”, “generazione di
alpha™ o *allocazione aggressiva
degli asset”™. Gli investitori sono
sempre pit esigenti e strumenti di
costruzione del portafoglio sempre
pild sofisticati hanno generato una
varieta di approcci diversi all"inter-

no del settore dei fondi multimana-
ger, «lIl cliente ¢ attento — sostiene
Ragaini — cerca ’eccellenza, ma
non deve confondere 'andamento
delle asset class con le capacita del
gestore. Se un mercato va
male, 1] gestore che operasu
quel mercato puo solo limi-
tare 1 danni. La scelta poi su
dove investire deve essere
presa con |"aiuto del private
banken».

Altro punto fondamentale
¢ che chi consiglia il fondo,
banca o consulente, deve
sempre tenere conto dell’interesse
del cliente. «Bisogna cercare sem-
pre i prodotti piu validi. E la banca
che i offre non deve limitarsi a for-
nire i fondi di casa. L architettura
aperta funziona se parto da questo
assunto, spiegano gli esperti. Non &
un caso, del resto, che 1 fondi multi-
manager siano stati introdotti in [ta-
lia dalle reti di promotori e non dagli
sportelli delle banche. Ora, come
sostiene laricercadell” Aipb, il trend
di crescita & trainato anche da una
migrazione dai prodotti di casa a
prodotti multimanager, il che per-
mette alle banche di proporre al pro-
prio cliente prodotti sclezionati se-
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condo una logica di eccellenza e di
specializzazione degli investimen-
ti. E un po’ come costruire unasqua-
dra di calcio solo con 1 giocatori del

il potenziale
di sviluppo

siannida

nella fascia
dirisparmio
amministrato
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proprio vivaio oppure poter affron-

tare una campagna acquisti in giro

per il mondo selezionando i fuori-

classe di ogni nazione. Magari si pa-

ghera gualcosa in pin di commissio-
ni, ma i rendimenti dovreb-
bero essere migliori.

La selezione del gestore
deve basarsi sia su aspetti
guantitativi, ovvero su scel-
te statistiche, sia su aspetti
qualitativi, intesi come tipo-
logia di asset class. L ottica.
poi, entro laquale valutare le
performance dei gestori de-

ve essere di tre o cingue anni. Ma
quali sono oggii fondi migliori? Se-
condo le classifiche pubblicate
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mensilmente da Momingstar, tra i
fondi che investono in socicta euro-
pee alarga capitalizzazione, la vetta
spetta a Sgam Al Equisys Fund che
da inizio anno al 30 settembre ha ce-
duto solo 1'8,1102 per cento, segui-
toda Uniextra: Eurostoxx 50 Inc (—
16.6%) ¢ da Allianz Capital Focus
{(—16.6 per cento). Per quei fondi,
invece, che hanno scelto di scom-
mettere sulle blue chips americane,
il podio pit alto della classificavaa
W. P. Stewart Us Fund (—12.7 per
cento), mentre al secondo e al terzo
posto si sono collocati rispettiva-
mente Gam Star Us All Cap Equity
(—13,006 per cento) e Abn Amro Us
Equity Growth [ (—15.6 per cento).
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