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«Cara Assogestioni, sui fondi contano le cifre»

di Fulvio Coltorti *
, articolo di Guido Cam-
marano sul  Sole-24

L Ore del 7 luglio scorso

solleva alcune questioni che &
bene chiarire, soprattuito nella
speranza di rasserenare il clima
delle future edizioni dell'indagi-
ne di Mediobanca sui fondi; inda-
gine che, come di consueto, pre-
senta dati privi di commento. Ci
rendiamo conto che aver fatto
emergere un livello elevato di
oneri di gestione pud aver favori-
to una vis polemica inusuale, ma
questa ¢ la realta dei numeni ri-
spetto alla quale non possiamo
che essere neutrali.

Quanto alle osservazioni, circa
il migliore metodo da suggerire a
un risparmiatore che desideri ac-
quistare un fondo si concorda ov-
viamente sul criterio di valutare
la dinamica dell’indice di perfor-
mance basato sulla variazione
del valore della quota, purché
questo sia cortetto da un indicato-
re di nischio (ad esempio I'indice
di Sharpe o altri che potranno
essere proposti). Ma [’ obiettivo

delP’indagine dell’Ufficio Studi
non & quello di "ricalcolare” un
tipo di informazione che viene
gid data con neutralitd da altri
(ad esempio dalla Banca d'lia-
la), correttamente ¢ con tempe-
stivita. Obiettivo dell’indagine,
olre quello di mettere a disposi-
zione del pubblico una documen-
tazione il. cui reperimen-

Le nostre pertodiche analisi
dei bilanci delle imprese sono
anch’esse basate su valori aggre-
gati e proprio per questo sono
riconosciute da larga parte degli
ambienti economict, scientifici e
di governo un utile strumento di
valutazione a livello macro. Poi-
ché i fondi sono tenuti a pubblica-

re affinata quando saranno resi
disponibili (su supporto adegua-
to, vista la scala dimensionale
raggiunta da questa industria) da-
ti pitt puntuali, quali ad esempio
le serie mensili della raccolts,
del patrimonio, del risultato e de-
gli oneri. Nessun altro produce
aggregati? Una risposta negativa

per il rendimento, essa riprende
il comunissimo Roe che viene
calcolato per tutte le imprese co-
me rapporto tra risultato netto e
patrimonio (¢ come {ale viene
presentato nell’opera dell'Uffi-
cio Studi); anche il Roe a livello
di impresa rappresenta una me-
dia di profitti realizzati su una

pluralita di seg-

to richiede spesso qual-
che laboriosits, & di pro-
durre un insieme di infor-
mazioni utili per valutare
la dinamica "aggregata"
dei fondi. Non a caso,

Via Filodrammatici: «E importante
analizzare il settore anche con i dati aggregati»

menti di business
non  necessaria-
mente omogenei.
Perché questo in-
dicatore di rendi-
mento si discosta
dagli indici di per-

pur riportando anche i da-
ti per singolo fondo,
nell’opera pubblicata gli indicato-
i vengono calcolati solo sull’ag-
gregato. Ha senso farlo? Con tut-
ti i cavear del caso, si ritiene di
si, altrimenti dovremmo conclu-
dere che non ha alcun senso valu-
tare altre grandezze aggregate
che, a torto o a ragione, sono alla
base del nostro operare quotidia-
no: basti citare il Pil che, quanto
ad eterogeneita, rappresenta - il
massimo grado di miscuglio che
si possa immaginare.

re i loro bilanci ci pare non inuti-
le dedicare qualche attenzione al-
la loro analisi. Con cid, ritenia-
mo di produrre indicazioni neu-
trali, utili alla comunitd economi-
ca e finanziara, segnalando ad
esempio I'impatto della recente
riforma fiscale e il livello degli
oneri di gestione (una maggiore
attenzione a quest'ultimo aspetto
ci era stata sollecitata lo scorso
anno proprio dall’ Assogestioni).
Sicuramente 1'analisi potra esse-

non significherebbe granché, vi-
sto che gli aggregati costituisco-
no strumenti consueti di analiy
ma si-pud citare come esempio
PInvestment Company Institute
(equivalente di Assogestioni par
il mercato americano che da solo
rappresenta quasi i due terzi

“dell’industria a livello mondiale)

che.da regolarmente conto nel
suo’Annual Report anche del a-
sultato-netto aggregato.

Quanto alla metodologia usata

formance basati
sulla variazione del valore della
quota? E da ritenere che il moti-
vo principale sia da ricercare nel
diverso significato dei due dati:
gli indicatori di performance cal-
colano Ja variazione della quota
tra due date puntuali (ad esempio
inizio e fine esercizio); essi, co-
me detto, sono utili per concorre-
re alla selezione di un possibile
investimento, ma non riflettono
il rendimento realizzato dal fon-
do per I'insieme degli investitori

che hanno conferito il patrimo-
nio nel corso dell’esercizio; il ni-
sultato in rapporto al patrimonio
medio da invece conto del frutto
ottenuto dal volume di rsparmio
che il fondo ha avuto mediamen-
te a disposizione nel corso dei 12
mesi (non solo ad inizio anno). I
risultati di Mediobanca sono lon-
tani dalla realtd? Quale sia la
realtd & difficile dire. II profilo
degli indici Mediobanca sembra
in veritd ricalcare quello degli
indici Banca d'Italia (vedi grafi-

co), tenuto conto della. diversa.

metodologia. Ma. sia. consentito

citare il passo con cui la: stessa -

Assogestioni apre il Capitolo 8
della sua Guida a dari e siatisti-
che, edizione 1999: «Non esiste
a livello europeo una definizione
univoca della metodologia di cal-
colo delle performance dei fondi
d’investimento».

Sicuramente, il rendimento
calcolato a livetlo macro sul ri-
sultato netto complessivo rappre-
senta una media di impieghi a
diverso grado di rischio, ma, a
ben vedere, anche il rendimento
del singolo fondo lo &: nessun
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fondo investe in un unico stru-
mento finanziario e la categoria
a cui appartiene & spesso un'indi-
cazione molto sommaria di poli-
tiche di gestione che possono
condurre a impieghi con rischio-
sita assai variabile e differenzia-
ta. Infine, non v'& dubbio che la
chiave del successo dei fondi
stia nella diversificazione rispet-
to ai titoli di Stato; ma cid daun
lato conferma 1'utilitd di non di-
menticare il rendimento da cui
si fugge con tanta fretta (quello

dei Bot, appunto, a rischio ze-
o), dall’altro lascia prevedere
che in futuro i fondi italiani ri-
durranno progressivamente la
quota (ancora rilevante) dei loro
stessi impieghi in titoli di Stato
per dedicarsi in misura crescen-
te alle azioni. Questo confronto
potra indicare la misura della
loro capacita di creare valore
per i risparmiatori italiani e di
essere quindi competitivi in uno
scenario non pil domestico.
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