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Solo il 2% batte il benchmark

I fondi sono come la roulette

Obiettivi raggiunti dal 2% delle gestioni
[ fondi comuni sono peggio della roulette

C'e la stessa probabilita di guadagnare che si ottiene puntando sul rosso o sul nero al casino. Meglio uscire

RISPARMIO TRADITO

jFondi Gomum apert; raffmnto tra vaiori ﬁeiie quote e henchn kK

Dn‘ferenza tra variazioni del valon delle quote % fondi con
e variazioni dei benchmark - total return ‘differenze negative
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006

Totale fondi 28 24 -15 -2 14 -4 13 . 864
di cui )
azionari 47 -38% -17 -28 -28 -23 -2§6 81,4
bilanciati 31 34 -22 14 -23 -2t -1,0 - 702
obbligazionari -16 -14 -16 -08 -1,1 -12 1,0 94,0
di ||u1drta .-04 -06 6 -0.6 . 100 0

14“‘.5-

nel 2006 - ... nel blennlo nel friennio

- nel uadnennfo ‘nel guingquennio
- 2005- 2006 2004—2006 : 2003-2006 2002~2006_
Intervali ternpora]l (raffrontx effettuati con indici total return solo’ nel 2006 e parz;afmente nel 2005) P&G/L
:=BEPPE SCIENZA * Jiane o nei titoli distato in euro.

Questo & scrittonel regolamento detfondo, spes-
roppa grazia, sant'Antonio! L'annuale ricerca di Medio-  so si evince addirittura dal suo nome, e dunque
anca sul risparmio gestito € un volumetto dall'aspettoso-  (salvo malintesi o pill spesso raggiri) si pud sup-
brio, addirittura anodino, che ricorderebbe le vecchie di-  porre che i suoi clienti vogliano proprio quel tipo
: spense universitarie, non fosse perla stampamoltopiiac-  d'investimento.

curata (“Dati di 1200 Fondi e Sicav italiani 1984-2006"), ottenibile Secondo, I'operato del gestore va valutato ri-
gratuitamente anche in versione cartacea dall'indirizzo Intermet  spetto ai risultati medi dei titoliin cui investe. Per
www.mbres.it). Essa passa al vaglio o, meglio, altntacamellsmtema cui un fondo azionario italiano con una perfor-
deifondi cornuni italiani, che ne esce a pezzi. mance del 10% nel 2006 & un vero disastro, visto
E perd una tale miniera di dati che diventa inevitabile concentrarsi ~ che le azioni italiane 'anno scorso resero i1 20,4%
su qualche singola conclusione. D'altronde alcune sono cosi rile-
vanti da certificare, da sole, il fallimento dell'industria del risparmio
gestito. In particolare quelle riguardantii cosiddetti benchmark, ar-
gomento che pero richiede alcune premesse, scontate per chi & del
settore, ma indispensabili per chi non & esperto dellamateria.
Primo, la stragrande maggioranza dei fondi
comuni ha come obiettivo investire in uno o pit1
determinatimercati. Per esempio nelle azioni ita-
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netto.

Terzo, la normativa ha imposto ai fondi di di-
chiarare nero su bianco qual & il loro parametro
oggettivo di riferimento, il cosiddetto ben-
chmark, e deve avere una certa coerenza con la
politica d'investimento del fondo stesso.

Contro Tintroduzione dell'obbligo del ben-
chmarkla principale associazione dei gestori (As-
sogestioni) fece nel passato fuoco e fiamme, con-
sapevole che con esso sarebbero venute piti facil-
mente alla luce le magagne dei fondi gestiti dai
suoi soci. Infatt il benchmark fornisce un riferi-
mento immediato per rispondere alla domanda:
il risparmio gestito procuravantaggio causadan-
ni ai risparmiatori? E una medicina efficace o un
farmaco dannoso?

A sensazione molti risparmiatori propendono
per la seconda ipotesi, da cui i riscatti dai fondi
comuni, per fortuna recentemente intensificati-
si, ma ancora troppo limitati. Una conferma do-
cumentata arriva perd da una considerazione
formulata da Fulvio Coltorti, responsabile del-
I'Ufficio Studi di Mediobanca e una delle menti
piti fini dellaricerca economicain Italia. Eglimo-
destamente lo presenta come un inciso, ma & in
realth un dato della massima rilevanza, tenendo
conto che vale per il 91% dell'intera massa di de-
naro gestita dai fondi comuniitaliani. Egli precisa
infatti che «nessuno deigestori esamninati, valuta-
to aggregando tutti i fondi che propone, ha con-
seguito risultati superiori al benchmark per fondi
che costituiscano almeno lameta del patrimonio
complessivamente gestitor,

Si tratta di una conclusione interessantissima,
che perd pud non risultare del tutto chiara a una
primalettura. In aliri termini cid significa che tutti
i gestori esaminati, compresi quelli noti perlelo-
10 continue stucchevoli vanterie, sono in perdita
per la maggior parte dei soldi che hanno com-
plessivamente gestito, sempre rispetto ai propri
benchmark da loro stessi scelti. Ovvero sono in
deficitrispetto ai mercati finanziari. Ossiahanno
ottenuito mediamente meno dei risparmiatori
chehannoinvestito dasé. Abbiamo quindiun'ul-
teriore conferma del fatto che il risparmio gestito
& come unamedicinache nella maggior parte dei
casi fa stare peggio chila prende.

Oppure ‘& completamente inutile, volendo
comprende i casi marginali di fondi con perfor-
mance esattamente coincidenti con quelle del
loro parametro diriferimento. Peggio che al casi-
no.

* Altro dato interessante della ricerca di Medio-
banca & che nel 2006 solo il 14% dei fondi ha bat-

tuto il benchmark, che & gia una vergogna, e tale
percentuale scende a livelli infimi estendendo il
confronto agli ultimi cinque anni.
Paradossalmente & piii facile vincere altrettan-
te volte alla roulette, scommettendo sulle cosid-
dette chances simples. Chipuntaper esempiosul
rosso (o sul nero, sul pari, sul dispari ecc.) ha il
2,7% di probabilita di vincere cinque volte di se-

guito. Le probabilita di imbroccare un fondo che
batta il suo benchmark per cinque anni consecu-
tivi appaiono mminori. Dalla ricerca dell'ufficio
studidiMediobancasievince infatti che, valutata
nel quinquennio 2002-2006, la percentuale dei
fondi che hanno battuto il loro benchmark arriva
solo al 2%.

Volutamente abbiamo usato il verbo imbroc-
care. E vero infatti che in particolari periodi, so-
prattutto brevi, alcuni fondi risultano migliori del
proprio parametro di riferimento. Ma in quasi
tutti i casi & un risultato puramente causale o ad-
dirittura ottenuto con inganni e imbrogli. Co-
munque siscopre solo dopo quali sono stati quei
prodotti, soprattutto, un normale risparmiatore
non ha nessuno strumento per prevedere quali
saranno da un certo momento in poi.

Men che maigliservono aqualcosaleinforma-
zioni che gli spiattellala starnpa economica, spe-
cializzata nel sommergere i suoilettori di tabelle
completamente inutili, dove ai fondi cornuni so-
no assegnate stelline come fossero ristorant; e
gia questo &squalificante.

Mail problemanon & tanto diforma, quanto di
sostanza. I vari rating, classifiche, giudizi ecc. ein
particolare quelli onnipresenti di Momingstar,
sono privi di qualsiasi utilita pratica per un inve-
stitore per vari motivi Quello principale & sem-
plice e lo capirebbe anche un bambino. £ il fatto
che i risultati della gestione non dipendono dal
nome del fondo, ma dal gestore o dai gestori, dal
direttore degli investimenti e dagli amministra-
tori della societa di gestione, dalle decisioni a
monte di banche o altre societa che la controlla-
no. Tutti quest soggetti e in particolare i gestori
cambiano e soprattutto i pi1 bravi hanno facilita
aspostarsida dove sono. Per cuiidati del passato
sono di per sé privi di ogni utilita previsiva.

A ci0 si aggiungono altri fatti, per esempio la
possibilita da parte delle societa di gestione di pe-
nalizzare fondi grossi e premerel'acceleratore su
fondi nuovi e piccol, in modo da sfoggiare poile
loro performance (di cui pochissimi si erano av-
vantaggiati) per accalappiare nuovi sforfunati
clienti.

Conclusione, solo chi & molto competente ¢
addentro almondo delrisparrnio gestito pud fare
qualche previsione attendibile sulla probabilité
che un certo fondo batta (non abbia battuto!) {
suo benchmark. Si tratta di poche centinaia d;
persone in tutta Italia Per gli undici milioni circa
di clienti dei fondi d'investimento la previsione
pit attendibile & unasola: tutto faritenere che ot-
terranno dipitie correranno menorischidisinve-
stendo ifondi posseduti e soprattutto le oscuris-
sime gestioni patrimoniali in fondi (Gpf). Quind
gliconvienefarlo senzaindugio, passando ai titol
di Stato ed eventualmente agli Eif, magari evitan-
do quelli astrusi.

* Dipartimento di matematic:
dellUniversita di Torine
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