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LTI Nel 2011 soltanto il 13,4% dei money manager italiani ha fatto
meglio del proprio benchmark. Si salvano gli azionari Italia, débécle per
gli obbligazionari. Norvega, Ubi, Prima, Bnp e Pioneer le sgr in top class
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Gestori battuti dall’indice

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

ul fronte della raccolta il
2011 & stato un anno da
dimenticare peri fondi co-
muni italiani con deflussi
per 29 miliardi di euro, ma
su quello delle performance forse
e andata ancora peggio. Stretti tra
spread alle stelle e borse in diffi-
colta, i money manager nel 2011
non sono riusciti a restare aggan-
ciati all'indice. 11 2011 si & chiuso
con perdite dell'ordine del 25% per
Piazza Affari e del 17% per le borse
della zona euro; in questo scenario
soltantoil 13,4% dei gestori ha su-
perato il proprio benchmark, Una
percentuale, a dir la verita, in li-
nea a quelle degli ultimi anni: dal
2000, ovvero da quando & stato
introdotto in Italia questo para-
metro, la percentuale dei gestori
batti-benchmark oscilla attorno al
10-20%; ha fatto eccezione il 2009
quando la percentuale di gestori
sopra all'indice é stata pari al 42%
per il fatto che azioni e bond erano
cresciuti in modo indiscrimina-
to avvantaggiando 1 fondi italiani
tradizionalmente agganciati all'n-
dice, A pesare sui risultati 2011 &
anche la nuova tassazione dei fon-
di italiani (introdotta il 1° luglio
scorso) che s1 basa sul criterio per
cassa, in sostituzione della tas-
sazione sul maturato in base al
quale giorno dopo giorno viene
prelevato dal rendimento il 12,5%
(oggi 20%). In caso di mercati al
ribasso, come nel 2011, quest™ul-
timo criterio permetteva ai fondi
di contenere le perdite perché si
crea un credito di imposta che re-
sta congelato. Una opportunita in
pili che da luglio i gestori italiani
non possono piu sfruttare. Ma ecco
in dettaglio il confronto effettua-
to da Milano Finanza tra i fondi
comuni di diritto italiano e i loro
benchmark di mercato.

Sui fondi di diritto italiano

che hanno dichiarato a fine 2011
la performance dell'indice di ri-
ferimento, il 13,4%, come detto, &
riuscito a fare meglio del parame-
tro. Una media dietro la quale si
nascondono differenze tra catego-
rie. A partire dalla liquidita area
euro dove il 12,5% ha superato
l'indice: in media i fondi hanno re-

so lo 0,5 contro I'1,6% del paniere.
In questo caso 1 gestori hanno do-
vuto fare 1 conti con il crollo dei
rendimenti dei titoli a breve ter-
mine italiani diversificando nei
corporate bond per dare una mar-
cia in piu ai rendimenti. Ma nei
fondi di liquidita, su cui tra l'altro
incidono molto 1 costi, c’& chi ha
superato anche il 2%: e il caso di
Norvega Monetario che ha chiuso
I'anno con un guadagno del 2,3% a
fronte di un benchmark che ha ot-
tenuto I'1,7%. Norvega ¢ una delle
poche sgr presenti nella lista dei

fondi che hanno battuto il bench-
mark piazzandone sei in top class;
tra questi c’e l'obbligazionario mi-
sto Norvega Moderato che ha reso
il 5,1% battendo di oltre 4 punti
percentuali il proprio indice di ri-
ferimento (+0,55%). Un risultato

notevole considerate le turbolenze
sui mercati obbligazionari, com-
parto in cui soltanto il 13% ha
battuto 1l benchmark con alcune
sub-categorie dove nessun gestore
ha superato l'asticella dell'indi-
ce (obbligazionari specializzati in

titoli di Stato internazionali e ob-
bligazionari corporate in euro),
Leggermente migliore la situazio-
ne tra gli azionari dove il 18,2% del
campione & riuseito a fare meglio
dell'indice. I gestori sono in partico-
lare riusciti a contenere le perdite
nei mercati pit conosciuti. A par-
tire da Piazza Affari dove oltre un
gestore su tre ha perso meno del
benchmark. In media, comunque,
1 fondi azionari Ttalia hanno cedu-
to il 22% contro 1l 25% dell'indice.
Nelle borse dell'area Euro due mo-
ney manager su tre hanno superato
il benchmark e anche in questo caso
si tratta di gestori che hanno perso
meno del mercato. Tra questi spic-
cano 1 fondi di Prima e di Pioneer,
due sgr alle quali appartengono la
maggior parte dei fondi che hanno
superato I'indice, in compagnia di
Ubi Pramerica e Bnp Paribas,

Le societa di gestione italia-
ne dal 2000 hanno l'obbligo di
calcolare e rendere pubblica ogni
settimana la performance a 12 mesi
(0 un suo multiplo) del benchmark
scelto per ogni fondo. E anche scel-
ta delle singole societa utilizzare
parametri al netto o al lordo della
ritenuta del 12,5%, ma tutti i pro-
dotti hanno optato per il netto. Un
problema che peraltro non si po-
ne pit dal 1° luglio 2011 visto che
con la riforma fiscale il rendimento
dei fondi viene caleolato sulla quo-
ta lorda e non piu su quella netta.
Dal confronto sono stati esclusi 1
prodotti che nell' anno hanno cam-
biato categoria e quelli che non
hanno pubblicato il benchmark.
(riproduzione riservata)
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ECCO CHI BATTE
IL BENCHMARK

Le sgr con il maggior numero di fondi
che hanno battuto il benchmark nel 2011

Norvega 6 fondi
Bnp Paribas 5 fondi
Pioneer § fondli
Prima 5 fondi
Ubi Pramerica 5 fondi

GRUF A MF-MILAND FINANTA

QUANTI FONDI HANNO BATTUTO IL MERCATO

Categoria % fondi sopra il benchmark
2010 2011
Azionari America 32,1% 5%
Azionari area Euro 35,7% 63,6%
Azionari Europa 40,5% 25%
Azionari internazionali 31,4% 6,4%
Azionari Italia 366%  89.2%
Azionari Pacifico 32% 0
Azionari paesi emergenti 33,3% 5,5%
Azionari settoriali 0 1,3%
Media azionari 32,6% 18,2%
Bilanciati _ 38% 8%
Bilanciati azionari 40% 16,6%
Bilanciati obbligazionari 33,3% 5,2%
Media bilanciati 35% 9,9%
Obbligazionari altre specializzazioni 16,6% 0%
Obbligaz. dollaro govern, medioflungo termine 0 0
Obbligaz. euro corp. investment grade 8,3% 0
Obbligaz. euro governativi breve termine 8,8% 28,1%
Obbligaz. euro governativi medioflungo termine 25,9% 7,1%
Obbligaz. euro high yield 66,6% 0
Obbligaz. internaz. corporate investement grade 0 0
Obbligazionari internazionali governativi 5% 0
Obbligazionari internazionali high yield 0 100%
Obbligazionari misti 26,9% 8,3%
Obbligazionari paesi emergenti 16,6% 0
Media obbligazionari 16,8% 13%
Liquidita area Euro 7%  125%
Media totale fondi 253% 13,4%
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