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FONDI COMUNI D’INVESTIMENTO:
COSTI DI GESTIONE E PERFORMANCE*

di Riccardo Ferretti e Maurizio Murgia™™

1.. INTRODUZIONE

La presente ricerca costituisce lo sviluppo di un nostro preceden-
te studio anch’esso dedicato alla valutazione della performance dei
fondi comuni mobiliari italiani, Le differenze riguardano le dimen-
sioni del campione, la natura dei dati ed il profilo metodologico (si
veda Ferretti-Murgia (1990)).

In metito al primo punto, si & provveduto ad aumentare la nume-
rosita del campione originario prendendo in considerazione i 35 fon-
-di azionari e bilanciati esistenti alla fine del 1986. La scelta di tale
data & il frutto di un compromesso tra I'esigenza di migliorare la rap-
presentativits del campione e quella di poter contare su una serie
temporale di osservazioni sufficientemente lunga. Per questi 35 fon-
di si dispone pertanto di una serie stotica composta dai 36 rendi-
menti mensili relativi al periodo gennaio 1987-dicembre 1989. Per.i
20 fondi originati si dispone inoltre dei 53 rendimenti mensili relati-
vi all’intervallo agosto 1985-dicembre 1989.

Circa la natura dei dati, ai rendimenti netti sono stati affiancati
quelli lordi, cid al fine di verificare se ed in che misura i risultati
non certo esaltanti dei fondi comuni siano da imputare a costi di ge-
stione troppo elevati rispetto al valore aggiunto prodotto dall’opera
dei gestori. Va ricordato che nella nostra analisi sui rendimenti netti,
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soltanto uno dei venti fondi esaminati presentava una performance
superiore a quella di un portafoglic non gestito di pari rischio. Il
ripetersi di questa situazione anche coi rendimenti lordi porterebbe
a dubitare dell’esistenza stessa di un qualche valore agginnto e con-
seguentemente della supposta -abilita professionale che ne dovrebbe
essere alla base,

I costi in questione sono costituiti dall'imposta sostitutiva pre-
vista dalla Legge, dalle provvigioni di gestione e di incentivo a fa-
vore della societd di gestione, dalle commissioni e altre spese spet-
tanti alla banca depositaria, dalle spese di pubblicazione sui giorna-
li del valore unitario della quota, dal compenso dovuto alla societd
di revisione e dalle commissioni e spese accessorie legate alla sotto-
scrizione o compravendita di attivith finanziarie. Si tratta in buona
sostanza di tutti quegli oneri (interessi passivi esclusi) posti a cari-
co del patrimonio del fondo e che i quotisti sostengono in via indi-

retta sotto forma di minori dividendi efo minoti guadagni in conto

capitale,

I rendimenti lordi utilizzati in questo lavoro si differenziano
dunque da quelli proposti da altri ricercatori, sia perché basati su da-
ti di costo effettivi anziché stimati, sia perché ricostruiti tenendo
conto di tutti gli oneri appena citati e non solo dell'imposta sostitu-
tiva e delle commissioni di gestione. !

£ opportuno precisare. che la mancata considerazione delle com-
missioni d’ingresso nel calcolo dei rendimenti lordi discende dall’ave-
re quale oggetto d’analisi 'esistenza di abilita nelle previsioni, abilita
espresse dal rendimento lordo del fondo. I costi di sottoscrizione,
non incidendo su tale rendimento ma solo su quello ottenuto dal
quotista, risultano conseguentemente irrilevanti,

Sotto il profilo metodologico, si sono voluti affrontare due pro-
blemi spinosi della portfolio performance evalnation: quello connesso
alla inefficienza dell’indice di mercato impiegato nella costruzione
del benchmark e quello posto dall'attivit di market timing e dalla
misurazione separata del suo contributo alla extra-petformance com-
plessiva.

' Ci si riferisce a Boroi-Erzecovest (1990). Stime. dei costi -di gestione sono
presenti anche in GRINBLATT-TITMAN (1989a).
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2. 1 CostI p1 GESTIONE

La ricostruzione dei rendimenti lordi offre P'opportunita di analiz-
zare un aspetto dello sttumento fondo comune ancora poco indagato,
quello dei costi di gestione gravanti sul pattimonio del fondo. Per ef.
fettuare tale analisi, i costi riportati nei rendiconti annuali redatti dalle
societd di gestione vengono ripartiti in quattro categorie:

1) oneri di negoziazione (e di custodia);
2} provvigioni;

3) imposte;

4) altri.

Rifacendosi alle denominazioni comunemente presenti nei rendi-
conti, nella prima categoria sono riclassificate le provvigioni, le com-
missioni e le spese riconosciute alla banca depositaria per la custodia,
'amministrazione e la compravendita di titoli, nonché le commissio.
ni valutarie, i bolli e le altre spese sulle operazioni in titoli,? nella se-
conda le provvigioni di gestione e di incentivo corrisposte alla socie-
ta di gestione; nella terza I'imposta sostitutiva; nella guarta il com-
penso pagato. alla societa di revisione e le spese di pubblicazione.

Questa suddivisione ha lo scopo di consentire la distinzione tra i
costi tipici dell'investimento in titoli (1) e quelli propri dello stru-
mento forndo comune, e tra questi ultimi la distinzione fra la remune-
razione dell’attivith di gestione (2) e gli oneri imposti dalla normati-
va a fini fiscali (3) e di protezione dei risparmiatori (4).

Nell’analisi che segue, si pone 'accento essenzialmente su due
elementi: la struttura dei costi, ciot la ripartizione delle spese totali
tra le categoric appena indicate, e I'incidenza delle stesse rispetto a
variabili in grado di farne apprezzare il livello.

2.1.  La struttura dei costi

La Tabella 1 riporta i valori medi, le deviazioni standard, i mini-
mi ed i massimi relativamente al peso di ciascuna categoria sul com-
plesso dei costi nel triennio 1987-1989,

2 Nello schema tipo dél rendiconto annuale previsto dalle istruzioni di vigilan-
za della Banca d'Italia per le societd di gestione dei fondi comuni di investimento
mobiliare, le spese riclassificate nella categoria oneri di negoziazione figurano ai
punti 2.1, 4 ed in parte nella voce altri del punto 2.2, Ciy. Banca d'Italia, Circolare
n. 5 del 29 marzo 1988 allegato E.
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‘Le statistiche sono calcolate su un campione composto dai 33
fondi elencati nell’ Appendice 1.> Pur nella loro estrema semplicita,

_queste prime indicazioni permettono di evidenziare alcuni elementi

di sicuro interesse,

La struttura dei costi appate dominata dalle provvigioni: con ti-
ferimento all’intero periodo i compensi- alla- societa di gestione rap-
presentano il 709 circa dei costi totali contro il 15.11% delle impo-
ste, il 13.859 degli oneri di negoziazione e lo 0.81% delle spese di
revisione e pubblicazione. L’aspetto pitr significativo di gueste cifre
non & certo il primato, ampiamente atteso, delle provvigioni quanto

TaBsLLA 1. Ripartizione percentrale dei costi di gestione.

ncg;‘:i;iz?;ne Provvigioni Imposte Al
Media 1987 .. .. ... 12.17 71.60 15.62 0.61
Media 1988 .. ............ 14.59 69.27 15.27 0.87
Media 1989 ........... . 15.00 69.61 14,42 0.97.
Deviazione standard 1987 .. | ~ 5.12 5.31 2.56 0.69
Deviazione standard 1988 .. 6.23 5.73 2.51 1:16
Deviazione standard 1989 .. 7.43 6.74 293 1.20
Minimo 1987............. 2,18 60.50 9.58 0.01
Minimo 1988............. 2.73 56.84 899 .03
Minimo 198%............. 3.90 48.47 8.60 0.03
Massimo 1987 ............ 22.50 83.84 19.29 2.7
Massimo 1988 ............ 27,717 82.97 19.24 5.85
Massimo 1989 ............ 39.22 84.98 19.19 4.65

Fonte: elaborazione su dati di rendiconto annuale.

Pentita del distacco che le separa dalle altre voci di costo. Tra queste ul-
time, colpisce poi P'incidenza tutt’altro che marginale delle imposte; una

incidenza che solo nel 1989 & risultata inferiore, seppure di poco, a quel- -

la delle spese di custodia e di trading (cid nonostante anche nel 1989 la

maggioranza dei fondi, 18 su 35, mostra una prevalenza delle imposte)..
Dietro questi valori medi esiste tuttavia una realtd abbastanza va-

ricgata. Basta una lettura anche superficiale delle deviazioni standard e

3 L’appendice 2 contiene i valori fondo per fondo dei dati riportati nella Ta-
bella 1 e del turnover.
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dei valori minimi e massimi per apprezzare quanto i singoli fondi si-
differenzino sul piano della ripartizione dei costi tra le diverse com-
ponenti, in particolare per cid che concerne il peso degli oneri di ne-
goziazione. Limitando il commento alle voci di costo pilr rilevanti ed
ai dati del 1989 si pud osservare come le spese di trading presentino
una deviazione standard del 7.439% (pari al 49.5% della media), le
provvigioni del 6.749% (9.68% della media) e I'imposta sostitutiva
del 2.939% (20.329 della media); a cid st aggiunga che i valori mas-
simi superano quelli minimi di 10 volte per gli oneri di negoziazione
(39.29 contro 3.99), di 1.75 volte per le provvigioni (84.98% con-
tro 48.479) e di 2.2 volte per le imposte (19.2% contro 8.6%).

In un’ottica evolutiva, metitano di essere rilevati due fenomeni. Da
un lato, Paccentuarsi delle differenze tra i fondi del campione durante il
ttiennio considerato: tutte le tipologie di costo mostrano infatti un an-
damento crescente sia della dispersione attorno alla media, sia della di-
stanza fra i valori estremi. Dall’altro, la maggiore incidenza dei costi di
trading salita dal 12.179 del 1987 al 15% del 1989; un incremento ot-
tenuto a discapito tanto delle provvigioni, quanto delle imposte e che
trova spiegazione nella diversa dinamica delle variabili a cui sono legate
le varie tipologie di costo. Gli oneri di negoziazione hanno beneficiato,
in termini relativi, della progressiva ascesa del rapporto tra compraven-
dite e patrimonio netto (turnover), da 1.85 a 3.15, dovuta soprattutto al
ridimensionamento del denominatore (Tabella 2). La flessione del patri-
monio ha infatti inciso in modo pieno sulle voci di costo ad esso propor-
zionali, come appunto le provvigioni di gestione e 'imposta sostitutiva,
ed in misura minore sulle spese di trading grazie alla loro parziale dipen-
denza dal volume di transazioni. E bene precisare che I'aggettivo parzia-
le & reso necessario dal fatto che spesso per la compravendita di titoli, i
fondi riconoscono alla banca depositaria un compenso determinato in
via forfettaria come percentuale del patrimonio netto, quindi indipen-
dente dal volume delle transazioni realizzate. 4

L’emergete di significative differenze tra fondo e fondo nel profilo
assunto dalla ripartizione dei costi porta ad interrogarsi sulla eventuale
esistenza di modelli esplicativi. In particolare & interessante analizzare
come il peso degli oneri di negoziazione si ricolleght al dinamismo ge-

4 L'esistenza di questa forfettizzazione, rendendo alquanto incerto il confine
fra costi di trading in senso stretto e quelli di custodia, giustifica V'unificazione delle
due tipologie di costo in un’unica categotia.
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TaBeLLA 2. Tumover, patrimonio e compravendite.

C vendit Patri io ne
Turnover (n?:n;}:? in:[iclei (‘:u::xr::? li?n;ic:)o
Media 1987 ... . .ee.. .. 185 100.00 100.00
Media 1988 .. .ovvvvernnn. .. 2.25 92.80 73.76
Media 1989 .. ... ..ouvrnn... 3.15 118.99 64.53

Fonte: claborazione su dati di rendiconto annuale.

stionale e ad alcune caratteristiche strutturali quali la dimensione del
fondo, il suo assetto proprietario e 1'appartenenza al gruppo degli
azionati o dei bilanciati.

Nella Tabella 3 viene proposta la matrice di correlazione concernente
gli oneri di negoziazione, espressi come percentuale dei costi totali di ge-
stione, la dimensione del fondo, misurata dal patrimonio netto (media dei
valori di fine mese}, il grado di- movimentazione del portafoglio, misurato
dal turnover, la categoria del fondo, rappresentata da una variabile di co-
modo {0 se azionatio, 1 se bilanciato) e I'assetto proprietario, anch’esso
rappresentato da una variabile di comodo {0 se la maggioranza del capitale
della societa di gestione & controllata da una o pit banche, 1 altrimenti).

Scorrendo la seconda colonna della Tabella & possibile osservare che il
peso dei costi di trading manifesta legami di una certa intensita limitata-
mente al turnover, alla struttura proprietaria ed alla dimensione. Dal se-
gno positivo della correlazione con il turnover e con I'assetto proprietario
si ricava che I'incidenza degli oneri di negoziazione tende ad essere mag-
giore nei fondi piti dinamici ed in quelli gestiti da societa non controllate
dabanche. Dal segno negativo della correlazione con il patrimonio netto si
ricava invece che questa incidenza tende a decrescere con I'aumentare del-
le dimensioni del fondo. I’andamento nel tempo di questi legami non &
tuttavia omogeneo: cresce la correlazione con la dinamicita gestionale, ma
si riduce quella con gli altri due fattori, soprattutto nel 1989.

I dati della terza colonna rivelano peraltro una certa relazione del tut-
nover con il patrimonio e con 1'assetto proprietario. La negativita della pri-
ma e la positivita della seconda indicano che la movimentazione di porta-
foplio & tendenzialmente minore nei fondi piti grandi e maggiore in quelli
non bancari. Ilegami, sopra evidenziati, tra dimensioni, profilo proprieta-
rio e peso dei costi di trading sono dunque in parte un riflesso dei loro rap-
porti con il turnover. A tale riguardo, non deve sorprendere la diversa evo-
luzione temporale della correlazione che patrimonio ed assetto proprieta-
rio mostrano rispetto al turnover e agli oneri di negoziazione. Il mancato
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TABELLA 3. Matrice di correlazione.

Oneri di . s
negoziazions sn Turnover Patrimonio Categeria
costi totali netto
Anno 1987
Turnover . ............... 47.5
Patrimonio medio ......... —40.2 —41.5
Categoria . ........ooov. .. —1.8 5.3 —53.3
Assetto proprietario ....... 40.0 30,9 =171 —10.3
Anno 1988
Turnover ................ 58.5
Patrimonio medio ......... —329 26,9
Categoria . ............... —1.3 39 —52.2
Assetto proprietatio ....... 39.2 336 | —135 —9.6
Anno 1989
Turhover ..........ovvus 70.5
Patrimonio medio .. ....... —27.3 —29.4
Categorfa ... vvuvvnnn. . 10.3 —7.9 —54.7
Assetto proprietario ....... 23.0 36.9 —6.9 —10.3

Fonte: elaborazione su dati di rendiconto annuale,

parallelismo ci ricorda infatti che la variabilita da fondo a fondo dell’inci-
denza dei costi di trading dipende non solo da un fattore quantit, il volu-
me delle compravendite effettuate, ma anche da un fattore prezzo, il li-
vello unitario delle commissioni di negoziazione e delle altre spese acces-
sorie in rapporto al livello degli altri costi unitari per provvigioni ¢ impo-
ste. Prezzo e quantita possono naturalmente avere legami con la dimen-
sione ed il profilo proprietario del fondo diversi per segno e dinamica. Il
ridursi della correlazione tra I'importanza degli oneri di trading rispetto
ai costi totali e queste variabili strutturali pare percio attribuibile ad un
sempre pill tenue legame tra esse ed i prezzi relativi.

2.2. Il livello dei costi di gestione

L’analisi deif costi di gestione non pud dirsi completa senza una va-
lutazione del Joro livello. La Tabella 4 riporta la media, la deviazione
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TAbELLA 4, Incidenza dei costi di gestione,

Sulle
Sul patrimonio netto (%) i‘;ﬁg{t‘:
() RL-RN : {RL-RN)/RL
P O () ()
Onerd Provwl. Costi Onett
U Cgont | oo |4 e
Media 1987 ........ 0.20 1.17 1.63 0.13 1.46 19.07
Media 1988 ......., 0.26 1.17 1.69- 0.4 [ 1.97 12.60
Media 1989 ........ 0.29 1.26 1.82 0.10 2.11 13.97
Media 87-89........ 0.25 1.20 1.72° 0,12 1.85 | 1521

Deviazione std. 1987 .7 0.10 | 025 | 029 | 007 | 020 | 846
Deviazione std. 1987.] 0.14 | 024 | 033 | 009 | 041 | 3.13
Deviazione std. 1989 . 0.21 0.31 0.43 0.05 0.50 3,93

Minimo 1987 ....... 0.03 0.98 1.30 0.03 1.01 7.04
Minimo 1988 ....... 0.04 0.99 1.30 0.04 1.52 7.17
Minimo 1989 ....... 0.06 -0.99 1.32 0.04 1.55 7.43
Massimo 1987 ..... .| 0,52 1.81 259 | 028 2.36 39.10
Massimo 1988 ...... 0.65 1.83 | 2.78 0.27 3.21 19.24

Massimo 1989 ...... 1.01 2.04 2,93 0.22 348 | 22.65

* RL = rendimento lordo, RN = rendimento netto.
Fonte: elaborazione su dati di rendiconto annuale.

standard, i valori minimi e massimi dell'incidenza percentuale dej costi
 rispetto ad alcune variabili di riferimento apparse utili a tale scopo.

Nelle colonne due, tre e quattro ritroviamo gli oneri di negozia-
zione, le provvigioni ed i costi totali rapportati al patrimonio - netto.
I dati esposti rivelano una incidenza media dell’1.729 pet I'insieme
dei costi di gestione, dell’1.20% per le provvigioni e dello 0.25%
per i costi di negoriazione.’

Con riferimento all’entitd dei costi totali per lira di massa patri-
moniale gestita si osservano valori massimi sempre doppi rispetto a
quelli minimi ed una dispetsione pari al 209% della media. L’eteroge-
neitd pitt elevata riguarda ancora una volta i costi di trading con una

5 Nella Tabella 4 manca Vindicazione separata delle imposte e delle spese di re-
visione/pubblicazione. L’omissione delle imposte & dovuta all'uniformitd del lora
rapporto con il pattimonio, sempre pari alle 0.25%; Pomissione degli altri costi 2
iivece dovata all’esiguita della loro incidenza sul patrimonio (la media del triennio
87-89 risulta dello 0.0169).
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deviazione standard prossima al 599 della media e con un rapporto
tra massimi e minimi vicino a 17; valori per 'appunto superiori a
quelli delle provvigioni pari al 229 e-a 1.9 rispettivamente,

Tanto i costi totali, quanto le due sottocategorie indicate mostra-
no livelli e differenze da fondo a fondo crescenti nel tempo. Entram-
bi i fenomeni possono essete il riflesso di maggiori commissioni uni-
tarie e del gii osservato incremento del turnover. Non bisogna tutta-
via dimenticare che i dati proposti scontano le distorsioni detivanti
dall'uso di un valore patrimoniale calcolato su dati di fine mese per
standardizzare costi che in realth hanno quale parametro di riferi-
mento il patrimonio netto giornaliero.

La presenza di queste distorsioni, inoltre, rende il rapporto prov-
vigionifpatrimonio non una quantificazione fedele della commissione
di gestione, ciod del prezzo unitario del servizio di gestione, ma solo
una sua approssimazione.’ Cid considerato, i dati della Tabella 4 indi-
viduano nell'19% e nel 29 i valori estremi delle commissioni di ge-
stione (comprese quelle di incentivo), con una forte concentrazione
dei fondi verso 'esttemo inferiore (si veda I'Appendice 3). Purtrop-
po, non disponendo di informazioni sistematiche sulle commissioni
applicate da fondi esteri o relative alle gestioni patrimoniali persona-
lizzate risulta difficile valutare queste percentuali.

Piuttosto contenuti risultano gli-oneti di negoziazione e custodia
per lira compravenduta, pari mediamente allo 0.129% {(quinta colonna
della Tabella 4). La modestia di questo valore & peraltro da ricondur-
re al combinarsi di un turnover medio abbastanza alto e di una fre-
quente forfettizzazione dei costi in questione come percentuale del
patrimonio; pratica questa la cui presenza pud essere colta nell’anda-
mento dei costi di trading unitari che si riducono in modo consisten-
te proprio nel 1989 prazie ad un significativo incremento del turno-
ver (Tabella 2). Resta naturalmente da verificare P'utilitd di una tale
movimentazione del portafoglio,

Ulterjori indicazioni sull’incidenza dei costi di gestione vengono dal-
le ultime due colonn: della T'abellz 4 relative alla differenza tra rendi-
menti annuali lordi e netti, sia in termini assoluti, sia rispetto al rendi-
mento lordo. I rendimenti annuali di ciascun fondo sono stati ottenuti
nel modo seguente. Per i rendimenti netti si & applicatala formula:

RANW = (ng - Qpa—l)/Qpa—l

dove Q,, & il valore della quota del fondo p relativa all'ultimo giorno
dell’anno a, eventualmente aumentato dei dividendi distribuiti in
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quell’anno, mentre Q,._; & il valore della quota nellultimo giorno
dell’annc precedente. Per i rendimenti lordi si & dapprima calcolata
la serie dei rendimenti mensili lordi secondo la formula

RMLP; = (Qp; + Cp:—' Qpr--l)/th—l

dove Qy & il valore della quota nell’ultimo giorno del mese ¢, corret-
ta per 'eventuale distribuzione di dividendi, mentre Cye & Pammon-

tare dei costi per quota relativi al mese £ si & poi determinato il da-
to annuale tramite la formula:

[Z 1+ RML,,)] —1

Con questa metodologia di calcolo, il rendimento lordo viene a
riflettere I'esito. dell'ipotetico reinvestimento nel fondo delle spese
sottratte mensilmente dal valore della quota.?

Esaminando la differenza fra rendimenti lordi e netti in termini
assoluti, si ha modo di constatare come i costi di gestione si traduca-
no in riduzioni del rendimento di una certa consistenza e tendenzial-
mente crescenti, tanto nei valori medi, pari a 1.46 punti base nel
1987, 1.97 nel 1988 e 2.11 nel 1989, quanto in quelli estremi, pari a
1.01 e 2.36 nel 1987, 1.52 e 3.21 nel 1988, 1.55 e 3.48 nel 1989,

8 Per il calcolo dei costi mensili per quota si & fatro ricorso all’espressione

CTpa ———,ZP Ner
L PNy
NQy

dove CTy, = spese a carico del fondo p nell'anno a; PNy =

e = patrimonjo netto del
fondo p alla fine del'mese  NQ» = numero quote del fondo p esistenti alla fine

del mese £ Si & dunque utilizzato quale criterio di ripartizione dei costi Pimportan-
za patrimoniale di ogni mese rappresentata dal rapporto tra il patrimonio netto dei
singoli mesi e la somma dei dati mensili di patrimonio dell'anno considerato. Questa
scelta & stata suggerita dal fatto che buona parte delle spese a carico del fondo viene
determinata in proporzione al patrimonio; si pensi alle provvigioni di gestione, alle
imposte o alle commissioni di custodia & amministrazione.

7 Nella realta, 1 costi sono quasi sempre liquidati con cadenza trimestrale, anzi-
ché mensile. La metodologia di calcolo proposta porta pertanto a sovrastimare il
rendimento lordo. L’entith dell’errore & tuttavia trascurabile.

Cor =
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L’immagine viene confermata dai dati relativi in base ai quali
queste decurtazioni rappresentano il 19.07% del rendimento lordo
nel 1987, il 12.6% nel 19888 ed il 13.97% nel 1989; valori medi a
cui si associano minimi e massimi pari al 7.04% e 39.19% nel 1987,
al 7.17% e 19.24% nel 1988, al 7.439% e 22.65% nel 1989. E bene

precisare che le percentuali del 1987 si riferiscono a rendimenti lordi

che, astraendo dal segno negativo, sono circa la metad di quelli del
successivo biennio,

Come gid riscontrato nelle ‘analisi precedenti, anche le ripercus-
sioni dei costi di gestione sui rendimenti manifestano un certo grado
di eterogeneith. Le differenze all'interno del campione, pur non es-
sendo macroscopiche, sono comunque apprezzabili da un punto di
vista economico. Cid vale in particolare per il 1989, anno in cui la
deviazione standard del differenziale fra rendimento lordo e netto

raggiunge i cinquanta centesimi, mentre quella dell’incidenza di tale

differenziale sul rendimento lordo raggiunge il 4%.

Nel concludere la valutazione del livello dei costi di gestione ci
sembra interessante ritornare sulla categoria di costi che maggior-
mente varia da fondo a fondo, cioé gli oneri di negoziazione, per
propotre un approfondimento che consenta di evidenziare le possibili
relazioni tra I'incidenza di tali oneri sul patrimonio ¢ le variabili
strutturali relative alla dimensione, alla categoria e all’assetto pro-
prietario dei singoli fondi. o

L’approfondimento. si basa sulla stima, col metodo dei minimi
quadrati ordinari, della seguente retta di regressione

NEG, = ny + #; TURN, + m PN, + #4 Dcaz, + 55 Dan, + &

dove NEG, = oneri di negoziazione su patrimonio medio del fondo p;
TURN, = turnover del fondo p; PN, = patrimonio netto medio del
fondo p (in migliaia di miliardi); Dear, = dummy rappresentativa della
categoria del fondo p (0 per fondi azionari, 1 per quelli bilanciati); DAPIE
= dummy rappresentativa dell’assetto proprietario del fondo p (0 per i
fondi bancari, 1 per gli altri); &, = termine di errore.

La retta costituisce lo sviluppo di una formalizzazione det costi
di trading in cui si assume un generale ricorso a commissioni di ne-

8 Per il 1988 si. & escluso un fondo che presentava una differenza tra rendi-
mento lordo e rendimento netto pari al 3949 del rendimento lordo a causa di un
valore prossimo allo zero di quest'ultimo.
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goziazione riferite al patrimonio anziché all’importo delle compra-
vendite. Nel dettaglio, si definiscono per prima cosa gli oneri di ne-
goziazione come

ON = - PN + - CV [A4]

dove CV = impotto delle compravendite; #, = commissione di ne-
goziazione riferita al patrimonio; #; = altre spese di trading (ad es. i
bolli) per lira negoziata. Si ipotizza poi per #;-un legame con il patri-
monio del tipo:

# = #o + 1+ PN
~da cui,
ON = #,* PN + 1, CV + p, + PN2 B}

Si aggiungono infine le due variabili di comodo dopo avere divi-
so la [B] per il patrimonio medio, ottenendo

ON/PN = 1y 4+ #,* CV/PN + ;- PN + #4* Dear, + 5 Dap,  [C]

In base al modello [C}, I'incidenza degli oneri di negoziazione equi-
vale alla somma tra la commissione forfettaria e gli altri costi di trading
per lira di patrimonio. L'entita della prima & perd data a sua volta dalla
somma tra un livello base ed alcuni correttivi legati al volume della mas-
sa amministrata (s - PN) alla categoria di appartenenza (#,) ed alla na-
tura della compagine azionaria che controlla la societ? di gestione ().

La Tabella 5 presenta I'esito dell’analisi di regressione. Trattandosi
di dati in cross-section, la bonta di adattamento ai valori osservati (da-
ta dal coefficiente di determinazione R?) risulta discreta. La varianza
mostrata dalla variabile dipendente & infatti spiegata dai regressori nel-
la misura del 419 nel 1987, del 609 nel 1988 e del 619 nel 1989. La
retta risulta del resto statisticamente significativa visto che il test F
porta ad escludere la contemporanea nullita di tutti i coefficienti sti-
mati. Nelle tre regressioni annuali i segni di questi coefficienti sono
sempte gli stessi: negativi quelli di #, e s, positivi gli altri, Queste ri-
sultanze suggeriscono che le dimensioni e 'appartenenza alla categoria
dei bilanciati incidono in senso riduttivo sulle commissioni di negozia-
zione forfettarie, mentre influisce in senso contrario I'appartenenza ad
una societd di gestione non bancaria. Si deve comunque sottolineare
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che non tutti i coefficienti stimati mostrano valori del test £* supe-
siori. alla soglia critica di significativitd, Da un lato, delle variabili
esplicative di carattere strutturale soltanto I'assetto proprietario, e
solo per il biennio 87-88, denota un coefficiente statisticamente di-
verso da zero. Dall’altro, sia la costante (detta anche intercetta), sia
il turnover presentano in alcuni anni coefficienti non diversi da zero:
nel 1989 la prima e nel 1987 il secondo. Per il turnover I'ipotesi di
nullita del coefficiente & tuttavia da rifiutare in quanto I'insufficien-
te livello di t deriva dall'esistenza di multicollinearity. 1©

TABELLA 5. Analisi di regressione - Variabile dipendente: oneri di negoziazione su pa-
timonio netto.

Regressori

Assetto R | R? ngg. F

proprietario

Costante { Tutnover | Patrimonio | Categoria

Anno 1987 (35 osservazioni)

0.1673. 10,0228 |—0.0143]—0.0157} 0.0856 |0.41 ‘0.33 5.2
2.242% | 1.330 |—1.332 !—0.324 2.335* |

Coefficiente

Anno 1988 (34 osservazioni)

Coefficiente | 0.1662 .| 0.0425 |—0.0186/—0,0247]0.0909 | 0.60 [ 0.55 | 11.0
Pl 3.220+ | 4.327 + ‘——1.828 —0.590 | 2,336* | [ |

Anno 1989 (35 osservazioni)

0.0799 | 0.0687
1.068 5.270 +

—0.0078
~0.714

—0.0136
—0.235

Coefficiente
0.701

0.0343 ‘ 0.61

0.56 l 11.9

* Significativo al 95%.
+ Significativo ol 99%.

Fonte: elaberaziane su dati di rendiconto annuale.

? I valori della'¢ di Student sono ottenuti utilizzando la correzione di Wire
(1980) per tenere conto dell'eteroschedasticita.

10 L'esame della presenza di multicollinearita tra i-regressorl & stata condotta
con I'ausitio dell’analisi dei componeriti principali. Con. cssa si & appunto rilevata la
forte correlazione esistente tra la variabile di tornover e la variabile di patrimonio,
Analizzando ghi autovalori e gli autovettori si & concluso che la variabile di turnover
e la varisbile di comodo rappresentativa dell’assetro proprietario fornivano 1 migliori
risultati sia in teemini di test F che della misura di R2.
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Con riferimento alle sole variabili statisticamente significative,
emerge dunque che il rapporto tra oneri di negoziazione e patrimo-
nio non & sempre spiegatc dallo stesso modello. Se nel periodo 1987-
1988 rilevano sia Ia rotazione del portafoglio, sia una commissione
forfettaria tendenzialmente piti elevata nei fondi non bancari, nel
1989 rileva esclusivamente la prima. La perdita di significato nella
costante potrebbe indicare che nel 1989, a fronte di un consistente
incremento del turnover, diversi fondi abbiano preferito sostituire le
commissioni forfettarie con altre direttamente applicate al volume di

compravendite, sfruttando cost una facolta espressamente prevista in
molti regolamenti.

3. LA VALUTAZIONE DEI PORTAFOGLI GESTITI: INDICI INEFFICIENTI E
MARKET TIMING

La valutazione della investment performance si basa sostanzialmen-
te sul confronto fra il rendimento del portafoglio da esaminare e
quello di un portafoglio di riferimento, benchnrark, di norma ottenu-
to combinando un’attivita finanziaria priva di rischio ed uno o pit
. portafogli di attivitd rischiose in modo da replicare la rischiosit del-
I'altro portafoglio. Come noto, quando I'approccio valutativo trova
fondamento teorico nel Capital Asset Pricing Model, il rendimento
differenziale rispetto al benchmark & la cosiddetta deviazione dalla Se-
curity Market Line (SML), e il portafoglio di attivita rischiose & quel-
lo di mercato, idealmente composto da tutti i beni di investimento:
attivitd finanziarie e reali, pietre e metalli preziosi nonché il capitale
umano. In termini formali, questa deviazione & la differenza tra il
rendimento del portafoglio esaminato Ry ed il rendimento previsto
dalla Security Market Line pari a

Ry + ﬁp (Raw — Rp)

dove:

B = rischio sistematico del portafoglio p;

Rs = rendimento dell’attivith priva di rischio nel periodo #
Ru = rendimento del portafoglio di mercato nel periodo ¢.

Accettando I'ipotesi che il B, ex-ante {un dato difficilmente di-
sponibile} coincida con B, ex-post (un valore invece misurabile), la
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quantificazione del rischio sistematico e del rendimento differenziale
& solitamente affidata alla stima, col metodo dei minimi quadrati
(OLS), della retta di regressione

Rp: - Rﬂ = *+ ﬂp (RMI — R]r) [31]

nella quale lintercetta @, detta anche indice di Jensen (Jensen
1968,1969), rappresenta appunto 'extra-petformance del portafoglio
p, mentte la sottoscritta ¢ indentifica i singoli rendimenti nell’ambito
della serie temporale utilizzata.

Nelle analisi empiriche, I'impossibilita di identificare il vero pot-
tafoglio di mercato rende inevitabile il ricorso a surrogati, in genere
indici azionari, che possono perd dare origine a spiacevoli inconve-
nienti.” Gli inconvenienti in parola si verificano quando la proxy di
mereato risulta inefficiente secondo I'analisi media-varianza, quando
ciod non si colloca sulla frontiera dei portafogli efficienti, ma al di

sotto di essa.!! In tale eventuality, la performance differenziale ri-

spetto al rendimento del benchmark viene a misurare tanto I'abilita
del gestore, quanto I'inefficienza dell’indice. I fatto che quest ulti-
ma componente si modifichi al variare dell'indice adottato fa sl che
le valutazioni basate sulle deviazioni dalla SML siano molto sensibili-
alla scelta della proxy di mercato, quindi potenzialmente ingannevoli.
' Le critiche di carattere teorico mosse alla utilitd di questo ap-
proccio valutativo, in presenza di indici di mercato inefficienti, ap-
paiono decisamente pesanti quando si ammetta quale unica capacita
dei gestori quella di comporre portafogli efficienti. Valendo tale as-
sunzione, & stato infatti dimostrato (Roll (1977, 1978)) che le devia-
zioni dalla SML rappresentano soltanto linefficienza dell'indice e
che per ogni indice inefficiente ne esiste un’altro in grado di genera-
re una graduatoria di merito, redatta secondo quelle deviazioni, esat-
tamente opposta. L’inversione della graduatoria pud verificarsi anche
se i due indici sono molto vicini nello spazio media-varianza (se cioe
si assomigliano nei primi due momenti della distribuzione di proba-
bilita dei rendimenti) a meno che tion presentino un elevato grado di
correlazione (Green (1986)). Per la veritd, Dybvig e Ross provano in

11 Se definiamo con § I'insieme di tutte le possibili combinazioni rendimento-
rischio presenti nell'economia, il portafoglio Ry € § & definibile efficiente secondo
il criterio media-vatianza se non <& nessun altra combinazione di portafoglio nell’in-
sieme S che con un rendimento medio uguale a Ry ha una varianza inferiore.
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un loro articolo del 1985 che una invetsione completa & teoricaten-
te possibile solo nel caso in cui la proxy di mercato venga combinata
con un portafoglio privo di rischio sistematico, cioe a beta nullo, an-
siché con un’attivith a varianza nulla; tuttavia, anche ricorrendo a
quest’ultima, continuano a pesare sulla valutazione due gravi limita-
zioni: ) il giudizio dipende sempre dalla scelta dell'indice; b) tra i
portafogli con extra-performance positiva ve ne possono essere di
inefficienti. Gli stessi autori, del resto, concludono asserendo che la
«secutity market line tells us more about the index we are using
than it tells us about the portfolio we are evaluating » (Dybvig-Ross
1985b, p. 415).

Naturalmente nel valutare la performance dei fondi comuni o pin
in penerale delle gestioni patrimoniali, I'interesse si concentra sulla
capacith di previsione dei gestoti piit che su quella di formare porta-
fogli efficienti; non si pud infatti atfermare che sia questa seconda
I’abilita nella.quale gli investitori comunemente confidano affidando-
si a forme di risparmio gestito, Questo interesse ha portato ad ana-
lizzare la validith della SML nel riconoscere le extra-performance
prodotte dal possesso di informazioni superiori. 1 risultati a cui la dot-
trina & pervenuta non sono del tutto univoci visto che per alcuni Ja
SML & sempre affidabile (Mayers-Rice (1979)), mentre per altri & ta-
le solo in particolari circostanze (Dybvig-Ross (1985a)), quando ciot
esiste una attivith con varianza nulla e quando P'asimmetria informa-
tiva tra i gestori di professione e la massa dei risparmiatori non ri-
guarda i movimenti di mercato ma i singoli titoli: si ammette in so-
stanza la capacith di selezionare i titoli migliori (stock picking o selec-
fivity) ma non quella di anticipare i movimenti dei metrcati finanziari
(market timing). In entrambe le posizioni si ripropone comunque la
necessita di una proxy di mercato efficiente; senza di essa le devia-
zioni {positive) dalla SML non sarebbero pitt in.grado di discrimina-
re con esattezza tra informati e non. In altri termini, l'inefficienza
dell’indice pottebbe far apparire quali superior performer anche alcunt
gestori il cui unico merito & quello di avere composto portafogli me-
no inefficienti dell’indice usato.

Da un punto di vista empirico, 'efficienza dell’indice serve inol-
tre ad evitare il prodursi di certe anomalie ricorrenti in grado di in-
quinare ulteriormente le valutazioni di portafoglio realizzate tramite
la security market line. Ci si riferisce alla regolare presenza di devia-

zioni significative dalla SML per titoli di aziende appartenenti a par- -

ticolari classi dimensionali (ad es. Banz (1981) e Reinganum (1981))
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o caratterizzati da particolari livelli di price-earning (ad es. Basu
{1977) e Reinganum (1981)), di rischio sistematico (ad es. Black-Jen-
sen-Scholes (1972) ¢ Fama-MacBeth (1973)} o di dividend-yield (ad
es. Litzenberger-Ramaswamy (1979)); un fenomeno che rende possi-
bile la composizione di portafogli parimenti capaci di manifestate ex-
tra-performance positive indipendentemente dalla disponibilitd di in-
formazioni superiori. 1l ticorso ad indici di mercato efficienti si di-
mostra tuttavia empiricamente efficace nell’impedire che strategie
passive di qualsiasi tipo, anche quelle basate sulle regolaritd citate,
riescano a produrre deviazioni -significative rispetto al benchmark
(Grinblatt-Titman {198%a, 1989b)) alla pari delle strategie attive fon-
date sulle abilitd previsive dei gestori.!?

I efficienza dell’indice di mercato & dunque una condizione ne-
cessaria per risolvere molti dei problemi valutativi legati all'impiego
della tradizionale SML. Essa non risulta peraltro sufficiente di fron-
te all’eventualitd che le informazioni superiori possedute dai gestori
di portafoplio siano relative tanto all'andamento dei singoli titoli,
quanto a quello dei diversi mercati mobiliari.

Se all’abilitd nell'individuare i titoli soprafsottovalutati si aggiun-
ge la capacita di anticipare i movimenti di mercato, le deviazioni dal-
la security market line ottenute dalla stima del modello [3.1] vengo-
no infatti ad essere misure distorte dell’extra-performance. In parti-
colare, la non stabilith nel tempo del rischio sistematico conseguente
all’attivita di market timing determina una sovrastima di B, ed una
sottostima dell’intercetta @, ciot del rendimento differenziale sulla
SML." E bene precisare che queste distorsioni non esisterebbero se
alla determinazione di f, si giungesse in modo ditetto, ponderando i
beta dei titoli detenuti in portafoglio, anziché indirettamente tramite
i rendimenti ex-post dello stesso. Sfortunatamente, la stima diretta
di f, richiede la conoscenza della composizione del portafoglio in

12 Gli inconvenienti prodotti dall'effetto classe dimensionale appajono meno
importanti quando la misurazione della extra-performance & basata sull’ Arbitrage
Pricing Theory, si veda Convor-Korajczyk (1988). Almenc da questo punto di vi-
sta, i vantaggi dell’ APT rispetto al pid semplice CAPM vengono quindi a cadere
con I'uso di un indice di mercato efficiente.

13 8i veda Grant (1977). Che la stocasticith del coefficiente ﬂp (violando una
delle assunzioni imposte-dal metodo dei minimi quadrati (OLS)} distotcesse la stima
di &, era gid stato evidenziato da Jensen (1968), Jensen giungeva tuttavia 2 conclu-

sioni errate indicando quali conseguenze una sottostima di #; ed una sovrastima di
a
-
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ciascun periodo ¢, un dato questo che per gli analisti esterni risulta o
difficile da acquisire, & il caso delle gestioni patrimoniali, o disponi-
bile ad intervalli temporali troppo distanti fra loro, come nel caso
dei fondi comuni obbligati dalla Legge a pubblicare trimestralmente
un prospetto tiportante la ripartizione del patrimonio tra i vari titoli
posseduti.

Questi problemi di misurazione sono accompagnati da rilievi teo-
rici tendenti ad evidenziare come anche un portafoglio gestito da
manager dotati di abilita nelle previsioni di mercato possa manifesta-
re, agli occhi di osservatori non informati, una deviazione negativa
rispetto al rendimento ipotizzato dalla security market line (Dybvig-
Ross (1985a)). Alla base di tali rilievi esiste peraltro una critica all'a-
nalisi media-varianza incapace di cogliere una terza dimensione valu-
tativa resa rilevante dall’attivith di market timing: la skewness, vale a
dire Pasimmetria nella distribuzione di probabilita dei rendimenti
del portafoglio. Sebbene 'approfondimento di questo filone di pen-
siero (Dybvig-Ross (1985a), Pfeifer (1985)) non rientri tra gli scopi
di una analisi empirica, quale la nostra, che si muove proprio nel-
Pambito dell’approccio media-varianza, ¢i sembra opportuno sottoli-
neare che 1 rilievi teorici appena ricordati si estendono anche alle
nuove specificazioni della SML nelle quali si ammette la non costan-
za de! beta di portafoglio (Dybvig-Ross (1985a p. 384)).

La prima modifica del modello [3.1] volta a tener conto in modo
esplicito del market timing & venuta da Treynor e Mazuy (1966, di
seguito T-M) con l'inserimento di un ulteriore regressore: il quadrato
della differenza tra il rendimento del mercato {o dell’indice utilizzato
come proxy) e quello di una attivita non rischiosa, formalmente,

Ry—PRy=a + B R + B2 R3 + 0y [3.2]

dOVE R[g = RM; —_ Rﬂ.

1l termine quadratico ha lo scopo di cogliere la non linearita di
R, derivante dalle variazioni.del rischio sistematico del portafoglio
poste in essere per sfruttare i movimenti di mercato previsti. L'au-
mento di B, in risposta ad attese di rialzo dei corsi azionari e la sua
riduzione in tisposta ad attese di ribasso rende infatti il rendimento
del portafoglio una funzione convessa del rendimento di mercato,
certamente male approssimata dalla [3.1]. Detto altrimenti, il beta di
un. portafoglio gestito da un market timer non & pilt costante, ma au-
menta al crescere di Ry. La capacitd di prevedere correttamente i
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movimenti di mercato genera dunque una correlazione positiva tra fi,
[ RM.

La semplicitd dell’intuizione ha inizialmente relegato il termine
quadratico a mero indicatore defla presenza di market timing, una
presenza rivelata dalla significativitd in senso statistico del suo coef-
ficiente stimato. Successivi sviluppi teorici'® hanno tuttavia messo in
rilievo come con questo particolate approccio risulti possibile misura-
re separatamente I'extra-performance attribuibile allo stock picking,
data da @,, e quella riconducibile alla anticipazione dei movimenti di
metcato, data da B> o In essi viene inoltre dimostrato che dispo-
nendo di una varianza attesa dell'indice di mercato diventa possibile
distinguere tra la qualitd delle informazioni possedute dai gestori re-
lativamente al timing e I'entita della lore reazione a tali informazio-
ni, ciot il grado di aggressivita nel tradurre la previsione in variazio-
ni del rischio sistematico pilt o meno accentuate. Questa distinzione,
ancora impraticabile per Pabilitd di selezione, & importante perché
cid che realmente conta per gli investitori che si affidano a forme di
risparmio gestito & la qualita delle informazioni utilizzate dai gestori;
Pappressivith, come sopra definita, pud essere infatti modulata dallo
stesso risparmiatore variando il volume dei fondi dati in gestione ri-
spetto alla propria ricchezza totale, Il valore aggiunto derivante dal-
'opera dei gestori & quindi funzione esclusiva della precisione delle
previsioni formulate.

La rivalutazione del modello quadratico sta indirizzando le analisi
empiriche verso una sua sempre maggiore adozione a discapito di
un’altra versione della [3.1] che trae spunto dalla teoria delle opzioni
(Metton (1981) e Henriksson-Merton (1981)). In essa il regressore ad-
dizionale & rappresentato da una variabile che assumendo valori pari al
massimo tra zero e Ry — Ry, si configura come una opzione put sul-
I'indice di mercato, con un prezzo di esetcizio pati a Ry e scadenza a ¢
+ 1. La retta di regressione [3.1] viene quindi trasformata in

Ry — Ry = a, + B, Ru + By PUT (Ri) + O [3.3}

14 8i veda BHATTACHARYA-PFLEIDERER (1983) e per una estensione si veda Ap-
MATI-BHATTACHARYA-PELEIDERER-ROSS (1986). BHATTACHARYA ¢ PFLEIDERER (1983)
riprendono, rendendolo verificabile, un modello sviluppato da Jensen (1972).

15 La validita di questa affermazione & naturalmente tanto minore quanto mag-

giori sono le economie di scala godute dai fondi o dalle gestioni patrimonialf relati-
vamente agli oneri di negoziazione.
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dove la PUT (R}) = max [— Ry, 0]

Questa particolare formalizzazione, nota come modello di Hen-
riksson-Merton (di seguito H-M), si giustifica in quanto un corretto
market timing produce risultati simili a quelli ottenibili combinando
un investimento nell'indice di metcato ed una put sullo stesso (oppu-
re un investimento nell’attivitd priva di rischio ed una opzione call
sull'indice). L’attivitd di timing, infatti, condotta nei suci termini
estremi porta ad avere un beta nullo in momenti di mercato orso (Ry
> Ry) e pari ad uno in momenti di. mercato toro (Rx > R}, cid a
sua volta determina un rendimento di portafoglio pati a Ry quando i

titoli privi di rischio rendono piti del mercato azionaric ed un rendi-

mento pari a Ry nella situazione opposta, vale a dire gli stessi risul-
tati delle combinazioni di investimento sopra descritte,

Nel modello i gestori dispongono di informazioni superiori che
per gquanto concerne andamento dei mercati si limitano al segno del
differenziale fra Ry e R, Non possedendo informazioni sull’entita di
questa differenza il beta del portafoglio viene ad essere una variabile
binaria, ¢io2 a due soli valori: uno relativamente elevato quando il
segno previsto & positivo, uno relativamente contenuto quando il se-
gno- previsto ‘¢ negativo. 1l primo valore coincide con il beta stimato
dal modello, B;,, mentre il secondo & dato da B, -— B; il coefficien-
te della opzione put rappresenta dunque la differenza tra il beta foro
e quello orso. L'esistenza di capacitd previsive sull’andamento dei
mercati viene denunciata dalla positivita di £, solo in questa even-
tualita, infatti, il maggiote sischio sistematico si tealizza in corri-
spondenza di rendimenti del metcato azionario superioti a R;. Anche
nel modello di H-M il conttibuto. dello stock picking & misurato da
@,, mentre la extra-performance complessiva del portafoglio esaminato &
rappresentata approssimativamente da &, + B (PUT (R))) dove PUT
(R & il valore medio di questa variabile nel periodo di analisi.

La possibilita di ragionare in termini di beta foro e di beta orso
costituisce di certo un’attraente semplificazione nel descrivere e ca-
ratterizzare i comportamenti dei singoli gestori. Il grado di realismo
dell’ipotesi sottostante appare tuttavia discutibile; se a cid si aggiun-
ge P'incapacitd di fornire indicazioni circa la qualita delle informazio-
ni possedute dai gestori & facile comprendere il recente maggiore in-
teresse per |'approccio quadratico.

1l modello con opzione put appare comunque in grado di svolgere
ancora una sua funzione, quella di migliorare I'accertamento di un
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eventuale timing artificiale, I fest per effettuare tale verifica si dimo-
strano infatti meno efficaci quando applicati alla retta di regressione
quadratica (si veda Jagannathan-Korajczyk (1986)).

In effetti, entrambi i modelli possono fare emergete come stati-
sticamente significativa una attivitd di timing in realtd inesistente.
Questo genere di. rischio viene ad essere concreto in almeno due cir-
costanze: quando il lasso di tempo che intercorre tra le varie ricom-
posizioni di portafoglio volte a modificarne il rischio sistematico &
inferiore a quello sul quale viene calcolato il rendimento del portafo-
glio (Bhattacharya-Pfleiderer (1983, pp. 13-15)), e quando tra le atti-
vita finanziarie gestite figurano opzioni o titoli dai connotati di gua-
si-opzione come le azioni di societd con un rapporto di indebitamento
particolarmente elevato (Jagannathan-Korajezyk (1986)).

Quanto detto in precedenza circa il modello con opzione put ren-
de intuibile il legame tra la seconda citcostanza ed il fenomeno del
timing artificiale. Per comprendete invece la relazione che coinvolge
la prima & utile riferirsi al caso di una valutazione basata sul rendi-
mento mensile di un portafoglio il cui beta viene variato ogni quin-
dici giorni, In questo esempio, un gestore che fissasse il rischio siste-
matico seguendo I’andamento mostrato dal mercato nei quindici gior-
ni precedenti potrebbe appatire dotato di capacita previsionali anche
sbagliando il beta della seconda quindicina del mese; ¢id accadrebbe
ogniqualvolta il segno della variazione dell’indice di mercato in quel
mese fosse lo stesso della variazione relativa ai quindici giorni che lo
precedono. L’errore in parola non sarebbe ovviamente sfuggito di-
sponendo di rendimenti quindicinali.

4. L’ANALISI DELLA PERFORMANCE DEI FONDI D'INVESTIMENTO

4.1. L'efficienza media-varianza del portafoglio di viferimento

Nel paragrafo precedente sono state delineate le metodologie di
valutazione della performance di portafoglio che, implicitamente, as-
sumono che il portafoglio di riferimento sia efficiente secondo I'ana-

lisi media-varianza (di seguito adotteremo I'acronimo MVE per sin-

tetizzare tale caratteristica dei portafogli). 16

16 GrINgrATT e TriMAN (1989b) dimostrano formalmente che, con determinate
e ragionevoli ipotesi, le pilt comuni metodologie di analisi della performance richie-
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Supponiamo ora di voler verificare I'efficienza non-condizionata
di un portafoglio I, candidato al ruolo di benchmark. Si consideri il
modello lineare della [3.1]: da Roll (1977) segue che se l'indice I &
MVE nell’insieme § di tutte le possibili combinazioni di rendimen-
to rischio (R; € ), allora soddisferd la seguente condizione

a, =0 vp =1,.., N

Ai nostri fini & importante esaminare se la performance di un
portafoglio con pesi dei singoli titoli mantenuti costanti {ciog di un

‘portafoglio passivo) sia diversa da zero nei confronti di un dato

portafoglio (indice) I. Se la misura dell'intercetta @, risultasse stati-
sticamente significativa, P'apparente extra-petformance sarebbe na-
turalmente da attribuire all'inefficienza dell'indice utilizzato.

‘Le nostre analisi hanno pertanto condotto una verifica della
MVE di diversi indici del mercato azionario italiano, potenziali
candidati al ruolo di benchmark, stimando N regressioni come la
[3.1] e verificando Iipotesi Hy = & = 0 individualmente e con-
giuntamente per tutti i portafogli passivi esaminati.’

Per il periodo 1984-1989 abbiamo verificato la MVE degli indi-
ci azionari della Borsa italiana MIB Storico, COMIT Globale e
MISE (Milan Stock Exchange Equally). T primi due sono indici che
riflettono le variazioni dei prezzi dei titoli quotati tenendo in con-
siderazione il numero di azioni in circolazione (spesso denominati
value-weighted, e pertanto di seguito identificati con VW). Il MISE
& invece un indice costruitc come media semplice degli indici di
prezzo di tutti i titoli quotati alla Borsa Valori di Milano (tipologia
di indice spesso denominata equally-weighted, e pertanto di seguito
identificato con EW).8

dono esclusivamente che il portafoglio di rifetimento sia MVE dal punto di vista
dellosservatore esterno non-informato, e che Iinsieme delle attivith finanziatie che
lo compongono sia disponibile sul mercato ed effettivamente negoziato dal gestore
esaminato. Non esiste, pertanto, il bisogno di individuare e quantificare i rendimen-
ti. del portafoglio di mercato come richiesto nella stretta formulazione teorica del
CAPM.

17 Per una pit estesa discussione sulle metodologie econometriche det fest di
MVE che hanno ispitato le analisi di seguito presentate si veda Jopson-Korke
(1982) e GieeoNs-Ross-SHanken (1989).

18 T dati refativi-ai titoli quotati e agli Indici di mercato sono tratti dal Data-
hase costruito con la collaborazione del CED Borsa, del Servizio Statistica della

INVESTIMENTI AZIONARI E FONDI COMUNI 593

I portafogli passivi utilizzati per il fest sono stati costruiti, per
ogni indice; nel seguente modo. Abbiamo selezionato tutti i titoli
ordinari quotati ininterrottamente nel triennio precedente all’inizio
del periodo del #est (ad esempio: 1981-1983 per il 1984) stimando,
per lo stesso triennio, il relativo coefficiente beta asintotico con la
procedura descritta in Murgia (1989). Abbiamo poi calcolato il ren-
dimento corrente (dividend yield) e la capitalizzazione di borsa tota-
le alla fine dell’anno precedente all’inizio del periodo del test (ad
esempio: 1983 per il 1984).

Sulla base di queste tte caratteristiche abbiamo raggruppato i
titoli in.portafogli- seguendo tre criteris

1) sei portafogli sulla base dei coefficienti beta;

2} tre portafogli sulla base dei beta e, per ognuno, due portafo-
gli sulla base del dividend yield,

3) tre portafoghi sulla base dei beta e, per ognuno, due portafo-
gli sulla base della capitalizzazione di borsa.

I portafogli sono stati ribilanciati all'inizio di ogni anno del pe-
riodo di stima sulla base delle tre caratteristiche. Nei & anni del fe-
st, in media, sono stati utilizzati 109 titoli ordinari, ed ogni porta-
foglio & risultato composto da 18 titoli. La serie storica dei rendi-
menti di ogni portafoglio & stata costruita come media semplice dei
rendimenti mensili percentuali dei singoli titoli al netto di Ry (cal-
colati con i prezzi di fine mese ed utilizzando come proxy di Ry il
tasso netto ex-ante dei BOT a 6 mesi). In totale abbiamo pertanto
analizzato la performance di 18 portafogli per ogni indice.

Le caratteristiche e le informazioni prescelte per il loro raggrup-
pamento traggono spunto dall’abbondante letteratura empirica in-
ternazionale che, come accennato in precedenza, ha rilevato fre-
quenti inefficienze negli indici di mercato, dovuti proprio all’effet-
to beta, yield e dei titoli minori. I portafogli cost costruiti, come
gia detto, devono essere considerati passivi, in quanto nessuna in-
formazione & stata utilizzata per la loro composizione che non fos-
se — ex-ante — pubblicamente disponibile; mentre il ribilancia-

Borsa Valori di Milano e della Banca Commerciale Italiana. L'indice MISE & stato
costruito con base 31 dicembre 1980 = 1000, includendo tutti i titoli presenti nel
Database, tenendo conto defle operazioni sul capitale e dei dividendi distribuiri per
ogni singolo titolo.
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mento annuale tende a mantenere - invariata nel tempo la carat-
teristica di fondo di ogni portafoglio e a ridurre gli errori di sti-
ma.

Le analisi con l'indice COMIT Globale (Tabella 6a) mostrano
che ben 3-4 portafopli passivi di ogni gruppo riescono sempre a
raggiungere delle extra-performance; in ogni gruppo il test F multi-
variato rifiuta Vipotesi congiunta all’1% di significativita (si veda il
relativo valore p associato ad ogni F che segnala il livello di proba-
bilitA marginale), Le analisi con I'indice MIB Storico (Tabella 6b)
mostrano risultati assai simili. Questo indice risulta lievemente me-
no inefficiente rispetto al COMIT Globale; in ogni caso anche con
questo indice troviamo' sempre almeno tre portafogli passivi che
mostrano un @&, statisticamente diverso da zero al 5% e, congiunta-
mente, il test multivariato rifiuta I'ipotesi almeno al 5% per ogni
gruppo. I risultati del test con I'indice MISE (Tabella 6¢) sono in-
vece assai diversi, Nel caso di portafogli raggruppati sulla base dei
coefficienti beta troviamo due portafogli passivi con un &, statisti-
camente significativo al 5% (portafogli 1 e 2); con i portafogli rag-
gruppati sulla base del dividend yield e della capitalizzazione di bot-
sa solo un portafoglio (rispettivamente il 2 e I'1) evidenzia un &,
significativo. I fest multivariati accettano tutti I'ipotesi che le inter-
cette delle regressioni siano congiuntamente pari a zero con una
‘probabilitd limite non inferiore all’8.62% nel caso dei portafogli
raggruppati per valore di mercato dei titoli e con probabilita supe-
riori negli altri due gruppi. Un patticolare interessante & poi il fat-
to che con il MISE non emerge una performance significativamen-
te negativa dei portafogli composti con titoli delle Societa maggiori
del listino (si veda Tabella 6¢c parte C, portafogli 2,4,6), come in-
vece si evidenzia sistematicamente in altri mercati. Cid risulta mol-
to importante per le nostre analisi successive, dato il peso relativo
che in genere ricoprono questi valori azionari nei portafogli dei
fondi italiani.

In sintesi, anche per il caso italiano risulta alquanto evidente
Testrema inefficienza degli indici VW, che quindi rendono assolu-
tamente inattendibile qualsiasi inferenza statistica realizzata per
identificare delle reali extra-performance. Con questi indici & quin-
di possibile ricadere nelle retoriche affermazioni del tipo: i titoli
minori realizzano delle extra-performance, non vi & una relazione
lineare tra beta e rendimento, il mercato richiede un pit elevato
rendimento nei confronti dei titoli che distribuiscono pili elevati
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TABELLA 6a. Analisi dell’efficienza media-varianza degli indici azionari ftaliani
{gennaio 1984-dicembre 1989).

Ros = ap + fp By + By p=1.,6 e t=1.,72
I = COMIT giobale
Portafoglio
[ [ 2 [ 5 | « | 5 | & | m

Pawre A - Portafogli raggruppati in base ai coefficienti beta

Bpeviovnvn 0.01670 | 0.02170 | 0.01300 | 0.01970 | 0.01025 | 0.01566 | 0.01133
Optovrnneenn 0.05637 [ 0.05786 | 0.06226 | 0.07456 | 0.07270 | 0.07759 | 0.071463
i P 0.00934 | 001362 | 0.00579 | 0.00850 {—0.00052} 0.00413
FA U7 IR (2.446) | (4.171) | (2.185) | (3.028) |(—0.168)| (1.290)
e 0.650 0.713 0.813 0.989 0.950 1018
Rg,gg ........ 0.678 0.776 0.873 0.900 0.874 0.881

Test muldvariato Ho 1 @ = 0 ¥ =1 .,6
F (6,65) = 3.801 [p = 0.0026]

Parte B - Portafopli raggruppati in base ai coefficient beta e ai rendimenti correnti (dividend

yield)
Rpgovvvnnnn, 0.01802 { 0.02046 j 0.01980 [ 0.01485 | 0.01414 ; 0.01166 | 0.01133
Tpreevrrinns 0.05695 | 0.05641 | 0.07221 | 0.06683 | 0.08039 | 0.07097 | 0.07163
i A 0.01037 | 0.01272 | 0.00922 | 0.00501 | 0.00227 ] 0.00122
(7 I (2.869) (3.772) (2.824) (1.7006) (0.656) {0.389)
p oo | 0675 0.683 0.934 0.868 1.048 0.921
Rigg ........ 0.717 0.749 0.856 0.864 0.869 0.862

Test multivatiato Ho : &, = 0 vp=1..,6
F {6,65) = 3.064 p = 0.0100]

ParTE C- - Portafogli raggrappati in base ai coefficienti beta e alle capitalizzazioni di borsa

Rypoovnnnnn 0.02372 | 0.01466 | 0.01773 | 0.01703 | 0.01305 | ¢.01279 | 0.01133
Optovennnns 0.05674 | 0.03856 | 0.06008 | 0:07936 | 0.07557 | 0.07636 | 0.07163
[ 0.01673 | 0.01466 | 0.00954 | 0.00483 | 0.00220 | 0.00135
£AB) e (3.907) | (2107) | (260%) | (2.170) | 0.577) | (0.459)
Bp oovinnnn. 0.617 0.741 0.723 | 1.077 0.938 1.010
BRI ....... 0.600 0.819 0.740 0.945 0.822 0.89%

Test- multivariato Hy : 4, = 0 yp=1.,6

- F(6,65) = 3.346 [p = 0.0062)

 Nota: Ry e apy indicano. rispettivamente il rendimento medio ¢ la deviazione staridard del portafo-
glio nel periodo considerato. I rendimesnti medi di ogni partafoglio ¢ dell'indice utifizzato si basano sughi
extra-rer i mensili {r ti effettivi percentuali calcolati con i valori di fine mese al netto del
tasso #f, approssimato con il rendimento mensile ex-znte dei BOT a 6 mesi).
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TaBELLA 6b.  Analisi dell'efficienza media-varianza degli indici azionari italiani
{gennaio 1984-dicembre 1989).

Rp= ap + o R + B p=1,.,6 e t=1.,72
I = MIB storico
Portafoglio
[« [ 2 7 5 | &« | 5 | 6 { &

Parte A - Portafogli rappruppaii in base ai coefficienti beta

Rppo v 0.01687 | 0.01944 | 0.01839 | 0.01621 | 0.01338 | 0.01469 | 0.01205
[ Y 0.05248.| 0.06112 | 0.06230 | 0.07506 | 0.07146 | 0.08106 | 0.07338
P 0.01047 | 0.0103% | 0.00900 | 0.00456 | 0.00236 | 0.00219

LT I (2.484) t (3.294) | (3.052) | (1.577) | (0.811) | {0.666)

Bo orivinn, 0.531 0.750 0.778 0.966 0.914 1.037

Rig. oo 0.548 0.813 0.843 0.8%96 0.884 0.885

Test multivariato Ho ¢ & = © vr=1,..,6
F (6,65) = 2511 [p = 0.0301]

Pante B - Portafopli raggruppati in base ai coefficienti beta ¢ ai rendimenti corenti (dividend

yield)
Rppooivvns .| 0.01726 | 0.01914 | 0.01984 | 0.01465 | 0.01555 | 0.01241 | 0.01205.
Gpr..o.....i | 005343 | 005762 | 0.07314 | 0.06516 | 0.08261 | 0.07144 | 0.07338
By 0.01009 | 0.01094 | 0.00864 [ 0.00481 | 0.00294 | 0.00151
{(&p) ....... (2.735) | .84y | 2.771) | (1.584) | (0.814) | (0.484)
Bo ooviiiii 0.595 0.680 0.929 0.817 | 1.046 0.905
Rzagg ........ 0.666 0.751 0.873 0.848 0.866 0.867

Test multivariato Ho : &, = 0 ¥p=1.,6
F{6,65) = 2.462{p = 0.0330]

ParTE C - Portafogli raggruppati in base ai coefficienti beta e alle capitalizzazioni di borsa

Rpypoviniinn 0.02175 ¢ 0.01452 | 0.01877 | 0.01585 | 0.01347 | 0.01456 | 0.01205
Gppoorinennn 0.05440 | 0.05826 | 0.06072 | 0.07301 | 0.07658 | 0.07801 | 0.07358
P 0.01498 |} 0.00592 | 0.01021 | 0.00338 | 0.00213 | 0.00238

(7 N (3.519) | (1L.947) | {2.743) | (1.326) | (0.540) | (0.839)

ﬁp ......... 0.562 0.713 0.710 1.034 0.940 1.011
Rigoooo... 0.571 0.809 0.737 0.927 0.813 0.908

Test multivariate Ho-: 8, = 0 vep=1.,6
F{6,65) = 2.632[p = 0.0240}

Maota: Rpy ¢ ope indicano rispettivamente il rendimento medio ¢ la deviazione standard del portafoglio
nel periodo considerato. | rendimenti medi di ogni portafoglio e dell'indice utilizzato si basanc sugli extra.
rendimenti mensili (rendimenti-effettivi percentuali calcolati con i valori di fine mese al netto del tasso z,
apprassimato con il rendimente mensile ex-ante dei BOT a 6 mesi).
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TaserLa 6. Analisi dell'efficienxa media-varianza degli indici azionasi itakian
{gennaio 1984-dicembre 1989).

Ry = ay + B Ry + B p=1,.,6 ¢ t=1,.,72
I = MISE (Milan Stock Exchange Equally}
Portafoglio
[+ T2 [ s [ &+ T 5 T & [ m

ParTE A - Portafogli raggruppati in base ai coefficienti beta

Rpeoovniinns 0.01547 | 0.02016 | 0.01762 | 0,01745 | 0.01432 | 0.01330 | 0.01337
Tpreevnnnnn 0.05332 | 0.05965 | 0.06367 | 0.07190 | 0.07224 | 0.07879 | 0.05849
p s 0.00819 | 0.00790 | 0.00334 | 0.00174 |--0.00139|—0.00386

) ... (2.081) | (2.483) | {1.349%) | {0.674) |(—0.510} |{—1.315)
" 0.710 0.917 1.068 1175 1.175 1.283

Rz,’,gg ........ 0.617 0.806 0.903 0.912 1 0903 0.905

Test multivariato Ho : @, = 0 yp=1,.,6
F{6,65) = 1.7179{p = 0.1173]

PartE B. - Portafogli raggruppati in base ai coefficienti beta e ai rendimenti correnti {dividend

yield)
| T 0.01530 | 0.01853 | 0.01906 | 0.015% | 0.01511 | 0.01233 | 0.01337
Oppennnnn 0.05570 | 0.05492 | 0.07562 | 0.06395 | 0.08025 | 0.07240 | 0,05849
bp oo 0.00422 -| 0.00730 | 0.00312 | 0.00189 |—0.00212{—0.00329
A (1.264) | (2.441) | (©.876) | (0.891) |{—0.629)|(~1.124)
;R 0.829 | 0840 | 1192 | 1033 | 1288 | 1.168 -
Rig.oooon. 0754 | 0797 | 0849 | 0925 | 0880 | o888

Test muleivariato Ho : & = 0 yp=1,.,6
F (6,65} = 1.138 [p = 0.3505]

ParTE C - Portafogli raggruppaii in base ai coefficienti beta e alle capitalizzazioni di borsa

Rptoovvvnnn 0.02328 | 0.01235 | 0.01562 | 0.01949 | 0.01498 | 0.01250 | 0.01337 -
Optoaevvenns 0.05586 | 0.05804 | 0.06007 | 0.08039 | 0.07695 | 0.07689 | 0.05849
[ 0.01301 | 0.00010 } 0.00285 | 0.00227 |—0.00125[—0.00410

El) (3.212} | (0.036) | (1.058) | {0.662) |(—0.343)|(—1.327)
e 0761 | 0916 | 0955 | 1287 | 1213 | 1242
Rig.o.....l 0639 1 0850 | 0863 | 0875 | 0849 | 03890

Test multivariate Ho : 8, = Oyp=1,.,6

F{6,65) = 1.948 [p = 0.0862]

Nota: Ry € apy indicano rispettivamente il rendimento medio ¢ la deviazione standard del portafeglio
nel periode considerato. I rendimenti medi di ogni portafoglio ¢ dell'indice utilizzato si basano sughi extra-
rendimenti mensili (rendimenti cffettivi percentuali calcolati con i valori di fine mese al netto del tasso ry,
approssimato con il rendimento mensile ex-ante dei BOT a 6 mesi).
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dividendi onde bilanciare I'asimmetrica tassazione che esiste tra ca-
pital gain e dividendi distribuiti. L’indice MISE, al contrario, tisul-
ta robusto sia nelle analisi univariate che di fronte alla verifica
congiunta per i sei portafogli di ogni gruppo.

4.2, Llidentificazione della selectivity e del timing artificiale del por-
tafoglio di riferimento

Nelle nostre analisi rivolte ad identificare I'efficienza del porta-
foglio di riferimento abbiamo poi voluto indagare un ulteriore
aspetto dei problemi che possono sorgere nella scelta di un ben-
chmark. Jagannathan e Korajczyk (1986, di seguito JK) sostengono,
con particolare riferimento al modello di H-M, che la. frequente
correlazione negativa che si osserva nelle analisi della performance
tra la misura della selectivity (u,} e la misura del timing (82 & in
realth da attribuire ad una sorta di timing artificiale degli indici,
che riflette la natura di option dei titoli azionari. JK dimostrano
come & possibile creare un #iming positivo (negativo) insieme ad
una selectivity negativa (positiva) quando in realth non viene intra-
presa nessuna gestione attiva di portafoglio. Ad esempio, se & pos-
sibile negoziare una opzione sul portafoglio I che riflette 1'anda-
mento del mercato, si potrd realizzare un #ming positivo ed una se-
lectivity negativa, pur in- assenza di qualsiasi attivita previsionale
sullandamento del mercato o dei singoli titoli.

Per ottenere dei profili di rendimento (payoff) simili a quelli
delle opzioni non & perd nesessacio negoziare direttamente i titoli
derivati. L'Option Pricing Theory ci permette di descrivere un
portafoglio azionario come un portafoglio di opzioni, dato che i ti-
toli azionari somo, in misura maggiore o minore, delle opziont sui
beni della Societd. Infatti, sia il livello di indebitamento delle So-
cietd che una particolare struttura dei costi di gestione possono ac-
centuare V'effetto opzione sul rendimento osservato dei titoli azio-
narj, 1?

19 Si deve all’originale lavoro di Black ¢ Scholes la prima rigorosa dimostrazio-
ne che le passivita finanziarie delle imprese possono essere viste come una combina-
zione di contratti di opzioni. Per una agevole e completa discussione di queste ap-
plicazioni dell'Option Pricing Theory si veda la rassegna di Mason-MerTon (1985).
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In questa situazione la misura del #ming artificiale di un fondo
d’investimento dipendera dalla dimensione media dell’effetto opzio-
ne dei titoli detenuti in portafoglio rispetto alla dimensione media
dell’effetto opzione presente nel portafoglio (indice) utilizzato come
benchmark. Nel caso statunitense JK sostengono che i titoli mag-
gioti (le blue chip) sono in genere caratterizzati .da un leverage piti
contenuto che riduce I'effetto opzione. Per cui, i fondi che inve-
stono (mediamente} nei titoli pid importanti doveebbero evidenzia-
re un timing negativo, mentre i gestori che privilegiano i titoli mi-
nori realizzeranno un timing positivo. Dato leffetto asimmetrico
che poi caratterizza timing e selectivity, nel primo caso si osservera
anche una selettivith positiva, mentre nel secondo sard negativa.
Per dimostrare I'esistenza dell’effetto opzione, e quindi defla possi-
bilita di rilevare un timing ed una selectivity artificiale, JK propon-
gono dei fest sugli indici azionari che, essendo per definizione dei
portafogli passivi, dovrebbero essere immuni da performance stati-
sticamente diverse da zero.

" Un indice ponderato per la capitalizzazione di borsa (VW) & in
genere rappresentativo dell’andamento dei titoli maggiori, mentre un
indice .a media semplice (EW) di maggiore peso ai titoli minoti. Da
quanto ipotizzato sopra ne consegue che, se utilizziamo Pindice EW
come portafoglio di riferimento, I'indice VW evidenzierd un tinring
negativo ed una selectivity positiva, mentre se utilizziamo |'indice
VW come benchmark, Uindice EW evidenzierd un tining positivo ed
una selectivity negativa. JK confermano queste ipotesi pet il mercato
statunitense dimostrando 'esistenza di una relazione spuria che si
crea artificialmente nei test di timing e selectivity anche con portafo-
gli passivi.

Le equazioni stimate da JK si basano sul modello di H-M con
I’aggiunta di una variabile di comodo (dummy) tesa a controllare I'ef-

- fetto dell’anomalo rendimento del mese di gennaio, generalmente at-

ttibuito ai titoli minoti. Formalmente,

wo=a w BIVREY + BUPUT(R:Y) + 6DL + 0)Y  [4.1]
RV = @™ « BV R)Y + A2V PUTRYY) + D+ v" (4.2

_ Nel nostro studio stimiamo la [4.1] e la [4.2] per gli indici italia-
ni VW (COMIT Globale ¢ MIB Storico) ed EW (MISE). Abbiamo
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inoltre analizzato lo stesso fenomeno anche con il modello di T-M. TaseLLA 7. . Analisi della selectivity e del tinting artificiale degli indici azionari italiani
Formalmente, {gennaio 1981-dicembre 1989),

|

" oo @™« BYVREY & BV (REYY + GDLY 4 o} [4.3]

PARTE A - Modello di Henriksson-Merton.

R = o™ + iRy + B3 Ry + ODEY 4+ of” [4.4]

RV ow a™ 4 BV REY + BYYPUT(REY) + 6DLY + o¥Y 121, ..., 108

La Tabella 7 riporta i risultati delle stime delle equazioni sopra

elencate per il periodo gennaio 1981-dicembre 1989. Le stime utiliz- Ry = o™ 4 fYRLY + BV PUT RE™) + 8DV + of¥ £ = 1,.., 108
zano sia i minimi quadrati ordinari (OLS) che la procedura di cotre-
zione dell’eteroschedasticita proposta da White (1980). a h B 3 Ho:to= B2 - 0
Nelle prime due righe sia della Parte A che della Parte B della 2 Valore p
Tabella 7 utilizziamo gli indici VW come portafogli sottoposti all'a-
nalisi della performance, e I'indice EW come benchmark. Se il mer- COMIT globale/MISE
- cato italiano riflettesse le stesse caratteristiche medie dei titoli azio-
| nari statunitensi dovremmo osservare un @ > 0 e un f; < 0 per —0.004 1201 0.0553 0.008 2.947 0.229
| queste regressioni. In realtd osserviamo esattamente il contrario sia (—1.292)  (18.037) (0.488) (0.979)
; per queste regressioni che per le ipotesi — diametralmente opposte [1.200]  [11.803] [0.385] {0.720).
i — previste quando utilizziamo Pindice EW come portafoglio e gli
' indici VW come benchmark.
In sintesi, Ieffetto opzione dei titoli azionari italiani sembra in MIB storico/MISE
realtd pit sensibile nei titoli maggiori (le blue chips) che nei titoli mi-
nori. Ma il risultato che emerge dalla Tabella 7 e che ha un impatto —0.006 1.283 0.185 0.004 2.598 0.273
assai pit importante ai fini di questo studio & che quando utilizzia- {(—1.700)  (17.385) (1.465) {0.451)
mo Tindice MISE come portafoglio di riferimento non osserviamo [—1.5700  [11.9201  [1.155] [0.339]
mai {sia con i due indici VW che con i due modelli) una relazione
spuria di selectivity e di #iming artificiale. L’ipotesi viene infatti con-
fermata da un punto di vista statistico sia singolarmente per i due MISE/COMIT globale
coefficienti che con il test congiunto riportato nelle ultime due co-
lonne della tabella. Tutto cit rafforza il grado di affidabilita che pos- 0.009 0.679 —021% 0.000 13.341 0.001
siamo ottenere con l'indice MISE nelle analisi della performance, (3.506) (17514 (=3275)  (0.043)
mentre rende inaffidabile qualsiasi inferenza condotta con i due indi- [3.537)  f15.822]  [—3.3391  [0.030]
ci VIV,
MISE/MIB storico
0.010 0.633 —0.277 0.003 16.038 < 0.001

(3.640) (16.164) (—3.964} 0.473)
[3.673] {15.437] [—3.863] [0.350)
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Segue: TABELLA 7,

PartE B - Modello di Treynor-Mazny

Ry¥ =-a"% + BV REY + BYY ®RE™? + DY + o/¥ 1= 1,.., 108.

’EY = a4 BEYREY & BEYRE™Y + S DEY 4 oFY ¢ =1, ..., 108
Hy: 84 = -
0 n b ) ALLE L
- b4 | Valore p
COMIT globale/MISE
—0.004 1.174 0.369 - 0.007 3.387 0.184
(~~-1.749) (34.819) (0.955) (0.860)
[—1.718] [30.363] [0.645} [0.632]
MIB storicof MISE
—0.005 1.192 0.790 0.003 2.913 0.233
{~-1.742) (31.981) (1.849) {0.345)
[—1.701] [27.269] [1.243] [0.265]
) MISE/COMIT globale
0.005 0.793 —0.530 0.000 14,158 < 0.001
(2.885) {36.507) (—3.249) {0.084)
{3.007] [38.325] (—3.474] [0.059]
MISE/MIB storico
(.005 0.778 —0.627 0.004 13.694 0.001

(2.602) (33.749) (—3.872) (0.578)
[2.693} [31.3%96] [—3.523] [0.435]

Note: Ry & P'extra-rendimento mensile percentuale deglt indici utilizzati {rendimento effettivo dei va.
loti di fine mese al netto del tasso #, approssimato con il rendimento mensile ex-ante dei BOT a 6 mesi}.

‘T'ra parentesi tonda sono riportati i valori della £ di Student omoschedastick, mentre tra parentesi qua-
dra sono tiportati i valori della # i Student. eteroschedastici calcolati con la matrice di covarianza corretta
con il metodo di Warre (1980),

La verifica della ipotest congiunta & = 87 = 0 & stara eseguita con il fest di Wald, utilizzando Ja mia-
trice di covatianza corretta con il metodo di Wrrre (1980).
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4.3. La performance dei fondi italiani

L’analisi dei modelli di valutazione sopra descritti & stata condot-
ta sia con i rendimenti lordi che con i rendimenti netti mensili.?®
Come gia sottolineato, I'analisi della performance dei portafogli ge-
stiti attraverso i rendimenti lordi & estremamente importante da un
punto di vista economico. I frequente fiscontro di performance pari
al grado di rischio (normali) o di performance inferiori rilevate con i
rendimenti netti pubblicamente disponibili non deve infatti sorpren-
dere: Se il gestore mostra un particolare successo nell’attivita di in-
vestimento, sard remunerato in misura maggiore, Se questa ipotesi &
corretta, dovremmo rilevare delle performance superiori utilizzando i
rendimenti lordi, mentre i rendimenti netti ci- evidenzieranno, al so-
lito, performance normali o negative.

Per ottenere delle stime efficienti dei modelli di valutazione pre-
sentati nel paragrafo precedente abbiamo preliminarmente condotto
delle analisi — singolarmente per ogni fondo — tese ad accertare la
presenza di eteroschedasticitd (test di White (1980)) e di autocorre-
lazione nei residui (test del D.W.). Con grande sorpresa, non abbia-
mo potuto, in nessun caso, rifiutare l'ipotesi di omoschedasticita,
mentre abbiamo rilevato, nella quasi totalita dei fondi la presenza di
significative autotrelazioni positive nei residui.

Di seguito vengono presentate le sintesi delle stime dei tre mo-
delli di valutazione (Jensen, H-M e T-M ) che utilizzano il metodo
dei minimi quadrati generalizzati (GLS), relative ad un primo cam-
pione composto da venti fondi per il periodo agosto 1985-dicembre
1989, e ad un secondo campione composto da quindici fondi per il
periodo gennaio 1987-dicembre 1989. Inoltre, pur avendo dimostra-
to I'inaffidabilita e P'inefficienza degli indici VW italiani per I'analisi

‘della performance, vengono presentate le stime condotte anche con il

COMIT Globale, onde apprezzare meglio le differenze- valutative
che si raggiungono tra un indice efficiente e un indice inefficiente.

2 1 rendimenti utilizzati sono rendimenti mensili al netto di s, basati sul valo-
re delle quote dell’ultimo giorno del mese ed eventualmente corretti per la distribu-
zione dei dividendi. 1l tasso utilizzato come praxy di & il tasso netto ex-ante dei
BOT a 6 mesi. Per cid che riguarda i fondi, tutte le informazioni, dati, quotazioni,
prospetti e rendiconti utilizzati nel nostro studio sono stati forniti direttamente dal-
le Societa di gestione dei fondi rlcompresi nel campione (si veda I'Appendice 1), a
cui vanno i nostri ringraziamenti per la collaborazione prestata,



604 IL RISCHIQO AZIONARIO E LA BORSA

Nel caso del primo campione analizzato (Tabella 8a} ci sembra
interessante sottolineare che, con il benchmark MVE e con la meto-
dologia di Jensen, osserviamo solo un fondo che presenta una selecti-
vity positiva e significativa (A03). Quando le analisi sono condotte
con i modelli che tengono in considerazione la potenziale attivita di

_timing non osserviamo pil la presenza di un @, statisticamente signi-

ficativo.

Dalla tabella 9a (classifica e performance totale} osserviamo che,
in media, i fondi del primo campione mosttano una performance to-
tale pari al grado di rischio con i rendimenti lordi (tendenzialmente
con segno negativo, ma statisticamente non diversa da zero), ed una
performance totale negativa con i rendimenti netti, utilizzando I'in-
dice MISE. Se i modelli di valutazione utilizzano I'indice COMIT
Globale il giudizio complessivo muta radicalmente. Osserviamo un
discreto numero di a, significativi con entrambe le metodologie e, a
livello di performance totale, il primo campione evidenzia una misu-
ra media di performance superiore dello 0,36% con i rendimenti lor-
di e dello 0,219 con i rendimenti netti {in termini annuali tispetii-
vamente il 4,419 e il 2,5596). Passando all’analisi dell’attivith di -
ming la Tabella 8a mostra che in pochissimi casi si rileva la presenza
di una significativa attivitd previsionale sull’andamento del mercato.

- Con lindice MISE i coefficienti §, sono tendenzialmente negativi,

ma pochi sono significativi (due con H-M e uno con T-M); con I'in-
dice COMIT Globale i coefficienti #> sono tendenzialmente positivi,
ma anche in questo caso solo tre sono significativi (sia con H-M che
con T-M).

Nel secondo campione (Tabelle 8b e 9b) le analisi condotte con
I'indice MISE non mostrano in nessun caso la presenza di g, positi-
vi e significativi (sia con i rendimenti lordi ¢ netti che con le diver-
se metodologie). Anche in questo campione le. analisi condotte con
il COMIT Globale mutano il giudizio globale radicalmente. Se in-
fatti si prende la misura di performance totale evidenziata nella Ta-
bella 9b si osserva che con l'indice MISE la petformance media to-
tale & gid nepativa {e significativa) con i rendimenti lordi (—0,2%
mensile, —2,37% annuale) e, naturalmente, peggiora con i rendi-

‘menti netti (—0,38% mensile, ~4,47% annuale), Con Pindice CO-

MIT osserviamo viceversa una significativa performance media posi-
tiva con i rendimenti lordi (0,29% mensile, 3,539 annuale) ed una
tendenziale performance positiva con i rendimenti netti (0,19 men-
sile, 1,219% annuale, significativa solo con il modello di Jensen).

“investimento Haliani - Sintesi delle stime GLS

TapeLLA 8a. Anglisi della performance dei fondi d
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4] numero dei coefficientd statisticamente significativi ad un li-

mentre il numero dej cosfficienti negasivi & riportzta nella riga successiva. Tra pa-

1

vi & riportato nella stessa riga del coefficiente, mer
ella media dei coefficienti stimati, Trz parentesi quadra appare

Nota: I pumere dei coefficienti positi
rentesi ronda appare lz deviazione standard &

vello di confidenza = 0.05.
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g - = = e @ —_ m.,m TaBELLA 9a. Classifica e performance totale dei fondi d'investimento italiani
Z 28 = o=y =28 S| & (Primo campione - periodo agosto 1985-dicembre 1989 ¢ = 1,...,53).
3 awon -3 ¥ o 5 = Nt
-4 g
o - - - G E Classifica Indice COMIT globale Indice MISE
. 53 af af S8 nE RE mm estwistica | ygen | HM | TM Jensest HM | TM
b 28 ¥5 = S ¥S 7% |y _
o2 o2 1_. 2 n.w c °L ..ﬂ L= mm ParTE A - Analisi sui rendimenti lordi
. Ty | S A03* AOS* |- AGS* AO5* Aps* A05*
g T= T =R S T — | 98 2o AD3* A0 | Ao3 AD3* Apa AQ3*
ml |5 $E  BF £8 o 52 |8 3 BOG* BOG* BOG* BO6* BOG* BOG*
m & - — - = — R - 4.0, Ag2* A2+ AQ2* B19* Bio* B19*
= m | — - i) 5 ieiaeinn BI7* Bi7* B17* B12* B12* B12*
| & T o= o N |ed 6 oviieinnn B12* B12* B12* BL7 BL7* BL7*
i s 82 ¥ /A 28 Ry "R | &4 R AO1* A01* A0 A02 Aol A02
& 22 22 o4 22 22 o5 | &8 8 .o B1i*. Bil* B13* BO8 B13 B08
: o= = = <= = 1% | aos b I - B13* B13* B11* B13 - B1l B13
| : 8% 10 .00 B19* Blo* B19* B11 B08 B1l
5 ki —_ R & & Mo BO8* Bog* BO8* A0l A2 A01
%@ g 2% o 2R o %8 1200 B10* B10* B10* B10 B18 B18
£~ g & - A - A ot 13 B1g* B1g* Blg* | BI8 B1é Bl
I I S = Ty 14 ..., B20* Bl6* B20* . Bl§ B10 Bl6
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] - — - ey — —_ 8.
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Per cid che riguarda Pattivith di timing, il comportamento di questo
campione risulta lievemente diverso dal primo con I'indice MISE (s
ricordi che per questo campione il periodo temporale di analisi & pid
breve): in questo caso troviamo che il 33% dei fondi presenta un f,
significativamente negativo con il modello di H-M, mentre con il
modello di T-M la percentuale sale al 60%. Con l'indice COMIT
Globale si osserva viceversa che i coefficienti 8, significativi sono
uno positivo con il modello di H-M e due positivi e uno negativo
con il modello di T-M.

Le Tabelle 9a e 9b ci permettono poi di rilevare un aspetto inte-
ressante del problema dell'efficienza del benchmark. B infatti oppot-
tuno notare la maggiore uniformit delle graduatorie che si ottengo-
no quando utilizziamo il benchmark efficiente rispetto a quanto si ot-
tiene con un indice inefficiente. Le classifiche stilate con Vindice
MISE risultano sostanzialmente immutate di fronte a metodologie di
valutazione diverse, mentre cid non si realizza con un benchmark
inefficiente.

In merito al discusso fenomeno dell’asimmetrico comportamento
dei coefficienti &, e B, si osserva, ancora una volta, una correlazione
nepativa tra i coefficienti stimati per la selectivity e il timing. In sen-
so stretto, cido implica un’elevato grado di specializzazione nelle scel-
te di gestione tra selezione dei titoli e previsioni sull’andamento del
mercato.

La Tabella 10 evidenzia la dimensione del fenomeno per le anali-
si effettuate sui rendimenti lordi, in quanto le stesse misure per le
analisi condotte sui rendimenti netti sono praticamente simili e con-
ducono pertanto alle medesime conclusioni, Dall’esame della tabella
emerge che questo risultato & perd confermato statisticamente solo
per il secondo campione, e risulta lievemente piti accentuato con I'in-
dice COMIT e con il modello di H-M. Ci sembra quindi che questo
effetto sia in realtd da ridimensionare e, al pit, & probabilmente il
frutto di una modesta serie temporale dei rendimenti utilizzati per il
secondo campione.. Rimane comungue 'evidenza di una tendenziale
correlazione negativa che merita un approfondimento.

Il fenomeno, gia segnalato in altri mercati (Chang-Lewellen
(1984), Henriksson (1984), Connor-Korajczyk (1988) ¢ Cumby-Glen
(1990)), ha suggerito diverse interpretazioni. L’accettazione dell'ipo-
tesi di un timing deliberatamente negativo da parte dei gestori (il per-
verse market timing) risulta un paradosso per gli stessi obiettivi che si
propongono i fest sul timing. Infatti, equivarrebbe a dire che i ge-
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Tanerra 9b.  Classifica e performance totale dei fondi d'investimento italiani
(Secondo campione - periodo gennaio 1987-dicembre 1989 ¢ = 1, ..., 36).

609

Classifica Indice COMIT globale Indice MISE
@ statistica Jensen | HM | TM Jensen HM | TM™
PARTE A - Analisi sui rendimenti lordi
..., Bas* B30* B30* B35* Bis* B35*
2., B3i* B31* Bil* B25 B25 B25
kI B3o* B27* - B25* B3t B31 BM
4 ... B29* B26* B2g* B30 B30 B30
b I B24* B25* B27* B24 B24 B24
6 ... B3i3* - B24* B29* B33 B33 B33
T B27* B35* B24* B29 - B29 B29
| © B26* . B33* B33* B27 B26 B27
9 B22% B29* B3s* B26 B27 B26
10 ......... B35* B34* B34* B34 B32 B34
1 ......... Big* " B22* B22* B32 B34 B32
12 .......... B28* B23* B23* B22 B22 B22
13 ..., B32* B2g* B2g* B23 B23 B23
M. B23* B3z2* B32* B2s B28 B28
15 ......... B21* B21* B21* B21 Bz1 B21
Media ...... 0.00292 0.00302 0.00252 -—0.0020 —0.0019 | ~-0.0021
Mediana 0.0030 | 0.0030 0.0030 —0.0021 —0.0020 —0.0022
[« . 0.0010 0.0015 0.0012 0.0013 0.0013 0.0014
PaRTE B - Analisi sui rendimenti netti
oo, B31* B30* B31* B35 B35 B35
2 B30* B31* B30* B31 B31 B31
3o B25* B27* B27* B30 B30 B30
4. B29* B24* B24* B24 B25 B24
5. B27* B35+ B25* B25 B24 B25
[ B24* B26* B29* - B27 B2? B27
T, B22* Bi4* - Bag* B29 B29 B29
B......... - Ba4* B25* Ba5* B33 B33 B33
9 B3s* B29* Bi4* B34 B34 B34
10 ......... B24* B22* B22* B32 B32 B32
1 ... Bi3* B33* B33* B26 B26 B26
12 ... B2s* B28 B2g* B22 B22 B22
3. B32* B32 B32* B28 B28 B28
14 ......... B21 B21 - B21 B21 B21 B2l
) B23 B23 B23 B23 B23 B23
Media ...... 0.0010* 0.0010 0.0010 —{,0038 [ ~-0.0037% | —0.003%
Mediana 0.0012 0.0015 -0.0015 ~—0.0033 —0.0034 —0.0036
[+ S 0.0021 00026 0.0022 0.0021 0.0021 0.0021

Neta: * segnala una performance totale positiva, @ segnala che la media & statisticamente significativa ad
un livello di confidenza < 0.05.
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TABELLA 10.  Correlazioni medie tra i coefficienti dy ¢ f,

Modello Indice COMIT globale Indice MISE

PARTE A - Primo campione (periodo agosto 1985-dicembre 1989 ¢ = 1, ... 53,

HM.. ..o I —0:350 ' —0.255
--0.157

PARTE B - Secondo campione (periodo gennaio 1987-dicembre 1989 ¢ = 1, ... 36.

—0.910%
—0.777*

—0.881*
—0.690*

Nota: * statisticamente significativo ad un livello di confidenza < 0.05.

stori, pur disponendo di adeguate informazioni su E (R} le utilizza-
no irrazionalmente, aumentando il beta quando si attende un merca-
to al ribasso e viceversa. Il paradosso risulterebbe poi incredibile se
si pensa che i gestori che realizzano un B, significativamente negati-
vo dimostrano, allo stesso tempo, una eccellente selectivity. 21

. Connor e Korajczyk (1988) prendono in considerazione tre ipote-
si per spiegare questo dilemma. Le prime due considerano la possibi-
lita che i fondi negozino opzioni o realizzino strategie dinamiche di
portafoglio. Entrambe, come & noto, producono dei profili di rendi-
mento asimmetrici, generando quindi la rilevata anomalia. La terza
riprende invece la possibilitd di mere relazioni artificiali che si ven-
gono a creare per la presenza dell’effetto opzione nei benchmark uti-

lizzati. Nel caso italiano si possono escludere a priori la prima, per i

vi.nco]i regolamentari, e la terza per I'evidenza da noi mostrata sul-
I'indice MISE. La seconda ipotesi, pur possibile sulla carta, ci sem-
bfa anch’essa improbabile, data la mancanza di mercati otganizzati
di strumenti derivati che rendono possibili (in termini di costi e di
efficienza) queste strategie.

B 2t Nf:l modello di GrRINpLATT-TrTMAN (1985, par. 6) vengono considerati de-
gl investitori che dispongono di informazioni superiori ¢ realizzano un biting etra-
to. .Questo .tisultato & perd raggiunte quando si assume che I'avversione al rischio
diviene arbitrariamente elevata all’aumentare del livello di E (&), In altri termini,

) : .y )
I.ejfetto di sostituzione viene ad essere dominato da un effetto ricchezza dell’indi-
viduo.
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A nostro avviso, la tendenziale cortelazione negativa che osser-
viamo tra @, ¢ Bz, ha in realtd una spiegazione molto pil semplice
nel caso italiano. Gli switch di portafoplio dei fondi italiani sono es-
senzialmente motivati dalle esigenze di liquidith della gestione, forte-
mente condizionata dall’andamento dei riscatti e delle sottoscrizioni.
E probabile che i fondi siano stati costretti a vendere titoli di stato
(R)) per-far fronte ai riscatti in un mercato azionario al ribasso che
non permetteva i realizzi sui titoli azionari; oppure, la situazione
contraria, di non poter trarre un maggiore beneficio da un rialzo del
mercato per 'impossibilitd di auvmentare il peso dei titoli azionari
(per i vincoli del 5% e per la esigua liquidita di molti titoli) e per la
maggiore facilita con cui si poteva investire in titoli pubblici. L’ef-
fetto combinato (e crediamo non desiderato) di queste scelte forzate
& stato appunto di modificate il rischio di portafoglio nella direzione
opposta a quanto richiesto dall’andamento del mercato.

Un ultimo aspetto che ci & sembrato utile indagare sulla perfor-
mance dei fondi italiani riguarda I'impatto che hanno avuto il crash
dell’Ottobre 1987 e il mini-crash dell’Ottobre 1989 sulla performan-
ce totale. Per far ¢id abbiamo stimato il modello di Jensen includen-
do una variabile di comodo per i due mesi interessati dai forti ribassi
{(dummy con valore pari a 1 nei due mesi e 0 negli altri casi). La va-
riabile, come era facile prevedere, risulta sempre negativa, con una
frequenza di significativitd quasi totale. Di seguito daremo un com-
mento rispetto ai risultati evidenziati nelle Tabelle 8a e 8b.

Per il primo campione, le analisi con i rendimenti lordi e con
I'indice MISE portano il numero dei coefficienti a, positivi da 6 a
12, mentre non vi & variazione dei coeffi: it statisticamente signi-
ficativi, che rimane per Punico caso del iondo A03. Sempre con i
rendimenti lordi, ma utilizzando I'indice COMIT Globale, il numero
dei coefficienti positivi rimane invariato, ma la presenza di a, signi-
ficativi al 9596 passa da 13 a 15 casi. Utilizzando i rendimenti netti,
con il MISE i coefficienti positivi passano da 3 a 5 {ma sempre nes-
suno significativo), mentre i coefficienti negativi e significativi scen-
dono da 3 a 1. Con lindice COMIT il numero degli a, positivi ri-
mane invariato, ma quelli significativi aumentano da 7 a 11.

Nel secondo campione si nota una simile tendenza. Con i rendi-
menti lordi e con l'indice MISE si passa da 1 2 3 in termini di coef-
ficienti positivi, ma con nessuna variazione nella frequenza della si-
gnificativita; con I'indice COMIT si passa da 6 a 9 nella frequenza
della significativitd. Utilizzando i rendimenti netti, nel caso dell’indi-
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ce MISE I'unica variazione & la-riduzione dei coefficienti significati-
vamente negativi {(da 3 a 1), mentre con I'indice COMIT il numero
dei coefficienti positivi sale da 13 a 14, con una frequenza di signifi-
cativitd che passa da 1 a 2.

In sintesi, i forti ribassi del 1987 e del 1989 hanno avuto sicura-
mente un importante impatto sulla performance dei fondi italiani nel
periodo esaminato ma, tenendo anche in considerazione questi even-
ti (che comunque fanno parte dei rischi di gestione) non muta so-
stanzialmente il giudizio generale sulla presenza di significative per-
formance positive.

4.4.  Le reali strategie-di portafoglio dei fondi italiani

I risultati delle analisi empiriche condotte sui fondi italiani con-
fermano, ancora una volta, che questi. investitori istituzionali non
riescono ad ottenere, in media, una redditivita superiore al grado di
rischio. Le conclusioni, sono poi particolarmente sconcertanti se si
pensa che sono stati utilizzati i rendimenti lordi per individuare la
presenza di performance migliori che non possono essere colte con
Lausilio dei rendimenti netti delle quote. Le analisi condotte con il
benchmark efficiente, & bene forse ricordarlo a questo punto, ci evi-
denziano un solo caso di significativa attivita di selezione e nessun
caso di positiva e significativa attivith di markes timing. Rimane per-
tanto linterrogativo su quali siano le reali strategie di portafoglio dei
fondi italiani.

L’impressione che la gestione di portafoglio dei fondi italiani sia

-pressocché passiva la si ricava da tutte le analisi presentate ed inoltre

dai test di eteroschedasticith e di autocorrelazione dei residui condot-
ti preliminarmente. La presenza di eteroschedasticith & infatti sem-
pre rilevata quando un fondo tenta di anticipare i movimenti del
mercato compiendo delle variazioni di portafoglio che tendono a mo-
dificare il beta (si veda Breen-Jagannathan-Ofer (1986)). 1l rifiuto
dell'ipotesi di eteroschedasticith in tutti i casi, conferma che non
viene svolta dai fondi italiani una concreta attivith di marker 4.
ming.*? Mentre invece, la diffusa presenza di autocorrelazioni positi-

22 Si veda il nostro precedente studio (FERRETTI-MURGIA (1990)), dove vengo-
no discusse alcune ipotesi sull’'oggettiva difficolfa che esiste nel mercato italiano allo
svolgimento di attivith di market timsing,
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ve dei residui & il tipico segnale che i prezzi (nel nostro caso il valore
dei patrimoni dei fondi) si adeguano in ritardo all’arrivo delle nuove-
informazioni, Queste considerazioni portano naturalmente a sostene-
te l'ipotesi di un generale comportamento dei fondi impegnato a se-
guire il mercato e non ad anticiparlo.

Per verificare questa ipotesi & possibile effettuare un semplice ze-
st, proposto da Bhattacharya e Pfleiderer (1983), sulle correlazioni
medie tra i rendimenti dei fondi nel periodo ¢ e la variabile di ti-
ming di Treynor-Mazuy nel periodo # — 1 e ¢ Se la correlazione
media risultasse piti elevata nel periodo # — 1 rispetto a quello cor-
rente, il comportamento dei fondi si configurerebbe come Ia tipica
attivitd di gestione condotta con I'ausilio dell’analisi tecnica, che ri-
sponde ai segnali che provengono dall’andamento passato del mer-
cato.

Nella Tabella 11 riportiamo i valori medi dei coefficienti di cor-
relazione calcolati sui rendimenti lordi, in quanto i valori calcolati
sui rendimenti netti non sono sostanzialmente diversi.

TaseLva 11, Valori medi dei coefficienti di corvelazione tra il rendimento del fondo ¢
Iz variabile di timing di Treynor-Mazuy,

Rpr, (Rp— 1)2, (Rn)z

Indice COMIT globale Indice MISE
Campione
t—1 ! t—1 +
Primo................... 0.255 —0.126 0.245 0.060
Secondo . ................ 0.091 —0.606 0.067 —0.442

Note; Tutti i valori medi sono staristicamente significativi ad un Hvello di confidenza s 0.01.

Si pottad notare la correlazione (sempre positiva) che esiste tra i
rendimenti dei fondi nel mese t rispetto all’andamento del mercato
nel mese precedente, ¢ la differenza di segno che esiste invece quan-
do si considera la correlazione tra R, e R} L'unica eccezione & data
dal valore rilevato con 'indice MISE per il ptimo campione. Questa
differenza trova spiegazione in una osservazione molto semplice. Si
immagini un gestore che modifica la composizione del portafoglio al-
Vinizio {0 durante) il mese # in seguito ai segnali ricevuti sulla base
dell’andamento del mercato nel mese # — 1. Se durante il mese ¢ il
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gestore si trova, fortunatamente, in un mercato in tendenza uguale a
t — 1 (cio® con lo stesso segno), lo switch di portafoglio risultera —
piti 0 meno — cortetto, evidenziando-una correlazione positiva tra le
scelte di portafoglio basate sulle informazioni a £ — 1 e cid che &
realmente successo nel mese £. Detto in altri termini, tanto maggiori
sono i market reverse tanto pit & difficile la vita dei gestori e minori
sono le possibilitd di successo dei chartisti.

Nel nostto campione, I'indice COMIT Globale evidenzia ben 22
variazioni nella direzione del mercato, mentre I'indice MISE ne regi-
stra solo 16. Questa &, a nostro avviso, la spiegazione della correla-
zione media positiva che osserviamo per il primo campione con la
variabile di #ming sull’indice MISE. In ogni caso, queste fortune
non portano a registrare delle significative petformance sulla antici-
pazione dei movimenti del mercato.

Come ultima considerazione & interessante notare che il fondo
migliore del primo campione, A05 (si veda la Tabella 9a}, & I'unico
fondo che evidenzia una correlazione positiva con I'indice COMIT
Globale nel mese ¢ e la pili alta correlazione positiva con ['indice
MISE nel mese £ Questo fondo non ha mai evidenziato una signifi-
cativa selectivity (al contrario, ad esempio, del secondo fondo della
graduatoria A03), ma risulta comunque in testa alla classifica grazie
ai pilt elevati coefficienti nell’attivita di timing. Sembrerebbe quindi
che una maggiore abilita di timing sia la chiave di successo dei best
performer. In realtd, & nostra opinione che sia prematura una simile
conclusione. perché le analisi condotte non hanno esplicitamente di-
stinto, tra i fondi che ottengono performance totali positive, quelli
che hanne informazioni migliori rispetto a quelli che sono essenzial-
mente pitt aggressivi.? Quest’ultima caratteristica, come ¢ facile in-

23 1i problema pud essere cosl illastrato. Definiamo con R} Paspettativa del
gestore sull'andamento del mercato condizionata al set di informazioni possedute al-
l'inizio del periodo ¢ (). L'espressione

% = E Rn | )

evidenzia gli obiettivi del gestore assumendo une distribuzione normale per R
L’attivita di gestione tesa a modificare il beta di portafoglio in risposta alle informa-
zioni possedute sard quindi esemplificata dalla seguente

B = B + G-Ra

dove f & il beta-obiettivo del fondo e § quantifica Ia reazione del gestore alle sue
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tuire, & poi condizionata da diversi fattori, tra cui; forse il pil rile-
vante, & la dimensione del patrimonio da gestire.?! Le future ricer-
che sulla investment performance evaluation dovranno quindi confron-
tarsi con le non facili analisi che devono distinguete i gestori che
hanno effettivamente delle informazioni di qualita rispetto ai gestori

.che sono essenzialmente pilt dinamici o aggressivi.

5. CONCLUSIONI

In questo studio abbiamo analizzato la performance di un cam-
pione di fondi comuni mobiliari italiani utilizzando un approccio in-
novativo in due importanti aspetti.

In primo luogo si & esaminata la struttura ed il livello dei costi di
gestione dei fondi d’investimento per meglio valutare sia le differen-
ze tra i fondi che il potenziale impatto che essi possono avere sulle
performance totali. Lo studio dei costi di gestione ci ha consentito
di utilizzare i rendimenti effettivi dei fondi al lordo di tutte le spese
ed oneri periodicamente imputate alle quote dei sottoscrittori, per
esaminare le reali performance e, soprattutto, Je capacitd professiona-
li dei gestori di portafoglio dei fondi d'investimento, capacita altri-
menti non pienamente verificabili utilizzando i rendimenti netti.
L'abilita in questione & quella di selezione dei titoli sotto-quotati e
delle ricomposizioni di portafoglio volte ad anticipare i movimenti di
mercato, in grado di produtre un plusvalore che va ad aggiungersi al
servizio di diversificazione naturalmente offerto da questa soluzione
di investimento.

In secondo luogo si & affrontato il delicato problema della scelta
del portafoglio di riferimento (benchmark) per determinare il livello
normale della redditivitd aggiustata al rischio dei fondi. Lo studio
del benchmark ci ha consentito di rilevare le notevoli inefficienze e
distorsioni valutative che si potrebbero creare con 'utilizzo di indici

informazioni. Da tutto ¢id ¥ possibile ricavate che il coefficiente stimato B2 nei mo-
delli di titning quantifica sia la reazione del manager, che la qualita delle informazio-
ni ¢he hanno motivato la variazione del beta di portafoplio.

24 GriveLATT ¢ TITMAN (1989a) dimostrano che i fondi statunitensi di dimen-
sione minote registranc le extra-performance piir elevate a livello di rendimentt lordi
stimati, ma non consentono ai loro sottoscrittori di usufruire di questa maggiore
tedditivitd per effetto di una pih elevata incidenza dei costi di gestione rispetto ai
fondi di dimensione maggiore.
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azionari ponderati per il valore di mercato dei titoli, quali quelli soli-
tamente utilizzati. I.'indice da noi costruito & un indice senza ponde-
razione, che risulta efficiente secondo I'analisi media-varianza e, so-
ptattutto, impedisce che si rilevino extra-performance (sia positive
che negative) da parte di strategie passive di portafoglio, cio¢ strate-
gie che non richiedono alcuna abilitd previsionale.

1 risultati empirici dimostrano che, per il campione e per il perio-
do esaminato, solo un fondo & riuscito ad ottenere una significativa
misura di Jensen e che nessun fondo evidenzia una significativa abili-
ta nel prevedere Pandamento del mercato. A livello generale, le per-
formance misurate con i rendimenti lordi risultano pari al grado di
rischio ¢ tendenzialmente negative (pill marcatamente negative nel
secondo campione analizzato per il periodo 1987-1989).

Le nostre analisi non rilevano, in definitiva, alcun plusvalore
statisticamente significativo dall’attivita di gestione del patrimonio
dei fondi ma, & bene ricordare, non hanno potuto approfondire se
cio’ deriva da una scarsa dinamiciti o aggressivita dei gestori o se in-
vece si spiega con un insufficiente livello qualitativo delle informa-
zioni utilizzate per le scelte di portafoglio. Nelle analisi tese ad ac-
certare I'abilita di previsione dell'andamento del mercato non abbia-
mo rilevato nessuna significativa presenza dell’attivith di timing anzi,
al contrario, si & rilevato un timing passivo, controproducente, proba-
bilmente forzato dalle esigenze di liguidita che originano dall’anda-
mento dei riscatti e delle sottoscrizioni.

In sintesi, nel nostro studio si dimostra che solo per un fondo si
puo’, oggettivamente, operare un distinguo per la presenza di una
extra-performance positiva e significativamente diversa da zero. Per
il resto del campione, possiamo solo notare una sostanziale uniformi-
th nell’esito delle scelte di gestione, le quali si caratterizzano come
prevalentemente passive e tese a seguire 'andamento del mercato.
Questa evidenza, da un lato conferma la raritd dei talenti, dall’altro
solleva interrogativi sulla notevole diversita esistente nei costi di ge-
stione dei singoli fondi. Queste perplessith sono legate al fatto che in
un metcato competitivo del risparmio gestito, a fronte di una sostan-
ziale uniformith nel livello qualitativo dei servizi offerti, si dovrebbe
osservare una sostanziale omogeneita dei costi ad essi relativi e non
la notevole difformita che invece & dato riscontrare.

APPENDICE A

Campione dei fondi d’investimenta italiani.

Cod. Id. | Denominazione I Categoria
PARTE A - Primo campione (periodo agosto 1985-dicembre 1989 ¢ = 1, ..., 53)
A0l [Emicapital.........coviiii ionari
A02 | Primeeapital . ....... ... e ﬁgg;ggg
A03 |Fondo professionale ............... ... ... 0., Azionatio
A04- |Interbancaria azionario .......... ... . ..o o i, Azionario
F X R Y S, Azionario
BO6 (Fondersel ... ... i, Bilanciato
BO7 [ArcaBB..........cooi Bilanciato
BO8 |[Primerend ........cioiiii e Bilanciato
BO9 | Genercomit ..o et s Bilanciato
B10 |Burcandromeda .............iuniiiiin i Bilanciato
E11 A_zzurro .......................................... Bilanciato
B12 lera. ........................................... Bilanciato
B13 [ MUltiras .. oot e e Bitanciato
Bld [ Bondathivo . .. .o oo Bilanciato
BI5 [ Visconmteo.......ooiviiiiii i it ieiiienaanns Bilanciato
Bl6 [Fondinvest 2 ... . ... .tiiinii e ‘Bilanciato
B17 |Aureo.. e e e e Bilanciato
B18 | Nagracapital............. ... it Bilanciato
B192 ([Redditosette ........coo i e Bilanciato
B20 |Capitalgest.........cotiiiii i i Bilanciato
PArTE B - Secondo campione (periodo gennaio 1987-dicembre 1989 ¢ = 1, ..., 36}

B21 | Risparmio Italia bilanciate ................. ..o, .. ilanci
B22 |(Fondocentrale..........coeii g;::x;:ig
B23 | BN multifondo ...... ot e e e e e Bilanciato
B24 (Capitalfit . ......... .o Bilanciato
B25 |Cash managementfund............................. Bilanciato
B26 | Corona Berrea v vur ittt e Bilanciato
B27 |Capitalcredit ....................... e N Bilanciato
B28 |Gestielle bilanciato ........... . it Bilanciato

"B29 | Euromobiliare capital fund .......................... Bilanciato -
B30 |Eptacapital............... .. . e .. | Bilanciato
B31 | Phenixfund ....... .. 0 i e e Bilanciato
B32 (Fondicri¥l.. ... ..o i ‘Bilanciato
B33 | Nordeapital «...\ouviiiiiie it Bilanciato
B34 | Geporeinvest. ... ...t Bilanciato
B35  JAMETIEE . oottt e e Bilanciato




ArpENDICE B

Oneri di negoriazione su costi totali di gestione (90).

1987

1988

1989

Media

87-89

1 |Visconteo .....vvvviinnnnnnn.. 12.58 | 24.85 39.22 25.55
2 |Fondoattivo,.................. 17,73 | 2093 | 3498 24,55
3 | Cash management fund ......... 20.23 | 2322 | 2793 | 2379
4 {Capitalgest ................... 2246 | 25.22 17.32 21.66
3 |Professionale . ................. 22.57 22.42 19.72 21.57
6 |Fiorino ...................... 19.93 22.74 21,20 21.29
7 |BN multifondo ................ 2134 |- 22.12 18.03 20.50
8 | Euromobiliare capital fund. .. .... 17.75 | 18.40 | 19.83 | 18.66
9 | Gestielle B .......... e 16.02 17.07 22.38 18.49
10 ! Redditosette .................. 12.64 27.77 13.98 18.13
11 | Capitalfit..................... 13.92 18.95 16.78 16.55
12 |Centrale. ..................... 11.83 14.89 19.65 15.46
13 | Risparmio Italia bilanciato ....... | 15.08 15.53 14.53 15.04
14 |AtcaBB ... ................ 13,57 13.59 | 15.58 14,91
15" |Eptacapital ................... 9.97 | -14.07 16.90 13.65
16 |Azzurto .. .oo v 12.58 14.25 13.86 13.56
17 |Fondieri 11 ................... 11.38 16.37 12.32 13.36
18 [America............... O 14,10 9.86 14.63 12.86
19 [Corona ferrea ................, 12.95 14.40 '9.14 12.16
20 |Phenixfund ................. .. 13.18 14.59 8.59 12.12
.21 [Nagracapital .................. 8.29 11.01 15.11 11.47
22 | Geporeinvest.................. 10.44 10.85 12.49 11.26
23 |Aureo . ... 10.09 11.39 12,19 11.22
24 | Primecapital ................., 8.00 | 14.11 11.05 | 11.05
25 |Fondinvest2.................. 10.14 | 12,61 9.20 10.88
26 |Primerend .................... 7.81 13.15 1£.57 10.84
27 |Buro andromeda............... 9.69 10.40 12.41 10.83
28 {Nordeapital ................. ., 8.3t 940 | 11.38 9.70
29 |Imicapital .................... 7.82 9.45 9.75 9.01
30 (Multieas. ... 7.71 . 8.45 9.17 8.44
31 |Coapitaleredit.................. 7.85 8.33 7.95 8.04
32 |Fondersel..................... 7.19 7.20 7.20 7.19
33 |Libra . ... 2.18 2.75 9.68 4.87
34 (Genercomit................... 4.88 436 | 4.81 4.68
35 |Interbancaria azionatio. ..., ... ... .64 4.11 3.90 3.88
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Provvigioni su costi totali di gestione (9%).

1987 1988 1989 Hedin

1 |Interbancaria. azionario. ... ...... 83.84 | 82,97 84.98 83.93
2 [Nordeapital ................... 72.00 | 7846 | 73.77 | 77.74
3 |Fondefsel..................... 76.75 | 76.53 | 76.48 | 76.59
4 |Multiras. . ...........o ..., 76.84 74.66 77.64 76.38
5 |Genetrcomit .. ... 000, 76.09 76.49 73.92 76.16
6 |Libra......... ..o iiiii. 78.43 77.85 72.16 76.15
7 |Nagracapital .................. 77.94 | 7557 | 72.01 | 75.17
8 |Fondinvest 2.................. 75.19 73.50 75.99 74.89
9 |Primerend . ................... 716.97 70.46 75.69 74.37
10 [ Primecapital .................. 76,536 | 69.69 | 76.1t 74.12
11 |Capitaleredit . ................. 73.51 T2.87 | 73.67 73.35
12 | Eptacapital ................... 78.78 | 7111 | 69.13 | 73.01
13 | Risparmio Italia Bilanciato....... 72.52 72.23 7ril | 72.62
14 |Coronaferrea ................. 72,61 | 66,90 | 77.66 { 72.39
15 {Imicapital ....................1 73.20 71.97 71.72 72.30
16 |Eurc andromeda............... 71.86 71,19 69.86 70.97
17 |Aureo ..., 72.00 70.78 70,11 70.96
18 | Geporeinvest.................. 69.85 | 69.67 68.44 1 69.32
19 [Fondicrill ................... 70.87 ) 66.94 | 69.84 | 69.22
20 jAzarro ... 69.36 | 68.23 | 68.64 68.74
21 JArcaBB ... | 69.30 67.52 67.55 68.12
22 |Phenixfund ................... 67.23 66.03 710.49 67.92
23 JAmerica.. .. .......00 ., . 67.87 70.06 65.47 | 67.80
24 (Centrale...................... 70.20 67.99 63.90 67.36
25 | Euromobiliare capital fund....... 67.26 | 6835 | 64.36 | 66.66
26 |Capitalfit..................... 68.82 64.18 65.92 66,31
27 | Cash management fund ........, 69.13 | 63.73 | 62.32 | 65.73
28 |Redditosette ................., 68.23 | 56.84 | 71.32 | 6547
29 |Fiotino .........ccovvinnnn.. 63.84 63.00 68.43 65.09
30 (Gestielle B ................... 67.28 | 46.00 | 61.80 | 65.03
3t |Fondoattive................., 70.94 671.73 54,90 64.53
32 | BN multifondo ................ 61.87 61.80 | 66.24 63.30
33 |Professionale.................. 61.59 | 62,10 | 64.91 62.87
34 |Capitalgest ................... 60.50. | 58,97 65.34 61.60
35 |Visconteo +................... 69.88 60.07 48.47 59.47
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Imposte su cosii totali di gestione (9b).

1987 1988 gy | Medn
1 |Genercomit ................... 19.00 .| 19.03 19.19 15.07
2 |Libta ..o 19.29 19.24 17.98 18.84.
3 | Capitaletedit . ................. 18.25 | 18.74 | 1832 | 18.44
4 |Imiecapital .................... 18.30 17.99 17.93 | 18.07
5 |EBuroandromeda ............... 17.91 17.78 1745 |- 17.72
6 |Aureo ... i, 17.67 17.59 17.37 |- '17.54
7 [Azzutro.......ooiiii i, 17.94 | 17.36 | :17.29 | 17.53
8 |Geporeinvest.................. 17.55 17.47 1| 1693 | 17.32
9 |Fondicri IT ................... 17.55 | 16.39 17.31 17.08 .
10 {Phenixfund ................... 16.81 16.53 17.64 | 17.00
11 |AreaBB ..., 17.07 16.77 | 1675 16.87
12 |Centrale........... e 17.74 16.69 15.87 16.76
13 |Capitatfit..................... 16.99 16.20 16.45 16.35
14 |America..........o0iiiii., 16.55 | 17.44 [ 15.25 16.42
15 | Capitalgest ................... 16.67 | 14.99 16.56 16.07
16 |Gestielle B .. ................. 16.55 16.33 15.12 16.00
17 |Fondersel..................... 15.88 | 16.02 16.10 16.00
18 |Professionale .................. 15.75 15.35 15.29 15.46
19 |Multiras. ..................... 15.41 16.81 13.13 15.12
20 | Primecapital ................., 15.41 16.14 12.77 14.77
2t |Primerend .................. .. 15.16 16.29 12,63 14.70
22 |Visconteo ..............i0e.... 17.19 14.76 11.89 14.62
23 |BN muldfondo ................ 15.56 14.78 12.74 | 14.36
24 | Redditosette .................. 17.10 | 13.16 12.54 14.27
25 |Fondinvest 2.................. 13.78 13.37 13.74 13.63
26 |Fiorino ...................... 16.10 14.07 10.21 13.46
27 |Nagracapital .................. 13.53 13.12 12.50 13.05
28 | Euromobiliare capital fund....... 13.91 | 1154 | 13.25 | 12.90
29 | Eptacapital ................... 10.38 | 14.00 13.73 12.70
30 {Risparmic Italia bilanciato ....... 12.29 12,16 12.26 12.24
31 |Interbancaria azionario......., .. 12.51 12.89 11.10 12.17
32 tCoronaferrea ................. 13.35 12.85 °.51 11.90
33 |Nordeapital .................., 1096 | 10.88 10.57 ; 10.80
34 |Fondoattivo.............0uvu.., 11.05 10.68 8.63 10.12
35 |Cash management fund ......... 9.58 8.99 8.60 9.06
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- Altri oneri su costi totali di gestione (95).

1987 1988 189 | Media
1 JCoronaferrea ................, 1.09 3.85 .| 3.69 3.535
2 |Phenixfund ................... 2.77 2.83 3.28 2.96
} |America...................... 1.48 2.64 4,65 2.92
4 |Redditosette .................. 2.03 2.22 2.15 2.13
5 |Geporeinvest.................. 2.16 2.01 2.14 2.1
6 | BN multifondo ................ 1.23 1.30 2,98 1.84
7 | Buromobiliare capital fund. . . ..., 1.08 1.71 2.56 | 178
8 |Nordeapital .................., 1.73 1.26 2.28 1.76
9 |Cash management fund ......... - 1.06 2.06 1.15 1.43
10 |Fondoattivo................... 0.28 0.65 1.49 0.81
11 | Capitalgest ................... 0.38 0.83 0.78 0.66°
12 |Eptacapital ................... 0.86 0.82 0.24 0.64
13 |Emicapital .................... 0.68 | 0.58 0.60 0.62
14 (Capitalfit..................... 0.28 0.67 .85 0.60
15 |Fondinvest2........... e 090 (- 052 0.37 0.60
16 | Euro andromeda............... 0.34 0.63 0.28 0.48
17 |Gestielle B ................... 0.15 0.59 0.70 0.48
18 |Centrale...................... 0.23 0.43 0.59 0.42
19 |Visconteo ..............0vunn. 0.35 0.32. 0.42 0.36

20 |FondieriIl ................... 0.19 0.30 0.53 0.34 .
21 | Nagracapital .................. 0.23 0.30 0.38 0.30
22 [Aureo . ..., i, 0.24 -] 025 0.34 0.27

23 |Fondersel..........oovvevn... 0.18 | 024 | 022 | 022,
24 JAzzufro ... 0.12 0.16 0.21 0.17
25 |Capitaleredit . ................. 0.39 0.05 0.06 0.17
26 |Fiotino ..............c0 it 0.13 0.19 0.14 0.16
27 |Libta ..o 0.10 0.16 0.18 0.15
28 |Professionale .. ................ 0.10 0.12 0.08 0.10
29 (ArcaBB ... ...l 0.05 0.11 0,12 0.09
30 | Risparmio Italia bilanciato ....... 0.11 0.08 0.0% 0.09
31 |Primetend ............. e 005 | 010 | 011 | 0.09
32 |Genercomit...........o00v.... 0.04 0.13 | 0.08 0.08
33. |Primecapital .................. 0.04 0.06 0.08 0.06
34 |Multiras............... e, 003 | 008 | 005 | 006
35 ilnterbancaria azionario.......... 0.01 0.03 0.03 0.02




622

IL RISCHIO AZIONARIO E LA BORSA

Turnover (compravendite su patrithonio medio).

1987 1988 1989 Media
1" | Cash management fund ......... 5.48 7.45 | 10.05 7.66
2 {Fondoattivo:.................. 1.42 | 6.58 9.84 5,95
3 {Fiotino .....ooviiinneian..... 5.86 4.23 4,15 4.75
4 | Redditosette .................. 2.94 5.91 4.37 4.40
5 |PFondieriIl ................... 3.33 5.44 3.38 4,05 -
6 |Nagracapital .................. 2,36 371 | 5.2 3,73
7 |Azzurro ...l 2.13 4.73 3.98 3.62
8 | Euromobiliare capital fund....... 1.03 1.29 7.37 3.23
9 [America...................... 2.47 1.09 5.89 3,15
10 {Gestielle B ................... 347 2.19 3.11 2.92
11 | Professionale .................. 1.71 2.31 4.07 2.70
12 | Visconteo ...........ovvvurnnnn 1.43 1.96 4,32 2.57
13 |Eptacapital ................... 2.58 2.86 2.09 2,51
14 JAureo ... 2.42 1.85 2.87 2.38
15 |Capitalfit..................... 181 | 245 273 2.33
16 |BN multifonde ................ 1.82 n.d. 2.46 2.14
17 |ArcaBB . ............ ... 0.83.] 224 2.87 1.98
18 |Fondinvest2............... ... 088’ 203 | 269 | 187
19 | Capitalgest ....o.oooevrnnn. .. 1.66 | 174 | 216 | 185
20 |Phenixfund ................... 2.90 1.48 1.14 ¥R
21 (Primerend .................... 0.88 1.51 2,97 1.7
22 }lntetbancaria azionario. ......... 1.18 1.87 2.01 1.69
23 iCoronaferrea ..........00000... 1.77 1.89 1.29 1.65
24 |Euro andromeda . .............. 1.05 1.51 2.37 1.64
25 (Centrale...................... 0.88 0.84 3,20 1.64
26 |Primecapital ... ............... 0.87 1.25 2.16 1.43
27 |Genetcomit ................... 1.39 . 103 1.62 1.35
28 | Risparmio Italia bilanciato . ... ... 1.36 1.29° | 132 1.32
29 [Geporeinvest.........oovue. .., 1.49 0.99 1.23 1.24
30 (Libra ... 0.82 0.70 1.99 1.17
31 |Capitalcredit .. ................ 1.24 |- 088 | 08 | 100
32 (Pondersel..................... 1.02 1.08 0.89 1.00
33 INordeapital ................... 1.14 0.42 1.33 .97
34 (Imicapital .................... 0.41 1.07 1.17 0.88
35 |Multiras...................... 0.68 | 0.73 1.21 0.87

ArprENDICE C

Costi totali di gestione su pairimonio medio (95).

1987 1988 1989 | Medin

1 |Cash'management fund ......... 2.59 2,18 2.93 2.76
2 |Fondoattivo................ .. 2.27 2.34 2.88 2.50
3 |Nordeapital .................... 2.29 2.30 2.37 232
4 |Coropaferrea ................. . 1.87 1.95 2.63 2.15
5 | Interbancaria azionario.......... 2.00 1.94 2.253 2.07
6 | Risparmio Italia bilanciato .. .. ... 2.04- 2.06 2.04 . 2.03
7 | Furomobiliare capital fund....... 1.82 217 1.89 1.96
8 |Fiotino ......... i, 1.56 1.78 2.50 1.95
9 | Nagracapital ............ ... .. - 1.87 1.90 1.99 1.92
10 |Fondinvest 2.................. 1.82 1.87 1.82 | 1.83
11 | Redditosette .. ................ 1.47 1.90 1.99 1.79
12 {BN multifondo ........... . 1.60 1.69 1.96 1.75
13 |Visconteo ....v.vovvniiei.inn. 1.46 1.69 2.10 1.75
14 | Eptacapital ................... 1.61 1.79 1.82 1.74
15 §Primerend ................ ... 1.65 1.54 1.98 1.72
16. | Primecapital .................. 1.63 1.55 1.96 1.71
17 |Multiras. ...t 1.62 1.49 1.90 1.67
18 |Professionale .. ................ 1.59 1.63 1.64 1.62
19 |Capitalgest ....ovvvenreenn... 164 | 167 | 151 | 1.60
20 |Gestielle B ........... P 1.51 1.53 1.65 1.57
21 |Fondersel.............cooiunt. 1.58 1.56 1.56 1.57
22 [America..........o0iniarin 1,52 1.43 1.64 1.53
23 | Capitalfit................... . 1.47 1.54 1.52 1.51
24 [Centrale...................... 1.43 i.51- 1.57 1.50
25 | Phenixfund ....... ... 1.50 1.54 143 | 149
26 |ArcaBB ... ... 1.47 1.49 ° 1.49 1.48
27 |Pondieri 1T ................... 1.43 1.53 1.44 1.47
28 |Geporeinvest.................. 142 | 144 1.47 1.44
29 (Azzurro............ e 1.41 1.45 1.46 1.44
30 |Aureo ... e 1.40 1.43 1.44 1.42
31 |Buro andromeda . .............. 1.40 1.41 1,43 1.41
32 |Imicapital .................... - 1.37 1.39 1.39 1.39
33 | Capitaleredit .......... ... ... 1.36 1.38 1.36 1:37
34 |Libra............., e 1.30 1.30 1.39 1.33
35 |Genercomit................... 1.32 1.31 1.32 1.31
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Oneri di negoviazione su patrimonio medio (96).

1987 1988 1989 | Media

1 | Cash management fund ......... 0.32 0.65 0.82 0.66

2 {Fondoattivo................... 0.40 0,49 1.01 0.63-
3 (Visconteo ................... | 0.18 0.42 0.82 0.48
4 |Fiotino ...................... 0.31 0.41 0.33 0.42
5 | Euromobiliare capital fund....... 0.32 0.40 0.37 0.37
6 |BN multifondo ................ 0.34. 0.37 0.35 0.36
7 |Professionale .................. 0.36 0.37 0.32 0.35
8 | Capitalgest ...... e 0.37 0.42 0.26 0.35
9 |Redditosette ..... e 0.19 0.53 0.28 0.33
10 | Risparmio Italia bilanciato ... . ... 0.31 0.32 0.30 0.31
11 |Gestielle B ............ e 0,24 0.26 0.37 0.29
12 |Coronafertea ..,.............. 0.24 0.28 0.24 0.25
13 |Capitalfit..................... - 0.20 0.29 0.26 0.25
14 [Eptacapital ................ .| 016 025 1 031 0.24
15 |Centrale,..................... 0.17 0.22 0.31 0.23
16 | Nordeapital . . . . .. e 0:19 | 0.22 0.27 0.23
17 | Nagracapital ................., -0.15 0.21 0.30 0.22
18 ArcaBB ........... e 0.20 0.23 0.23 0.22
19 |Fonditwest 2.................. 0.18 0.24 0,18 0.20
20 {America........ ..o, 0.21 0.14 0.24 0.20
21 |Fondieni Il ................... 016 0.25 0.18 0.20
22 |Azzumo ... o 0.18 0.21 0.20 .| 0.20
23 | Primecapital .................. 0.13 0.22 0.22 0.19
24 \Primerend .................... 0.13 0.20 0.23 0.19

25 (Phenixfund .................., 0.20 0.22° 0.12 0.18 -
26 | Geporeinvest.................. 0:15 0.16 0.18 0.16
27 JAureo ... 0.14 | 0.16 0.18 0.16
28 |Buro andromeda ............... 0.14 0.15 0.18 0.15
29 |Muldras. . ..., 0.13 0.13 0.17 0.14
30 |Imicapital .................... 0.11 0.13 0.14 0.12
31 (Fondersel................... v 011 | 0.11 0.11 0.11
32 | Capitaleredit .................. 0.11 0.12 0.11 0.11
33 |Interbancaria azionatio.......... 0.07 0.08 0.09 0.08
34 |Libra......o.ovveii ... 0.03 0.04 013 0.07
33 |Genercomit ................... 0.06 0.06 0.06 0:.06
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Provvigioni su patrimonio medio (9%).

1987 1988 1ogy | Meds

1 | Cash management fund . ..., ... S| L7 1.83 1.82 1.81
2 {Nordeapital ............... wee.| 1,81 1.81 1.79 1.80
3 |Interbancaria azionario.......... 1.68 1.61 1.91 1.74
4 |Fondoattive. .......oviuean..., 1.61 1.59 1.58 1.59
5 |Coronaferrea ................. 1.36 1.30 2.04 1.57
6 | Risparmio Ttalia bilanciato ... . ... 1.48 1.49 1.49 1.49
7 |Nagracapital .................. 1.45 1.44 1.44 1.44
8 |Fondinvest2.................. 1.37 1.38 1.38 1.37
9 | Euromobiliare capital fund.... ... 122 | 1.48 1.22 1.31
10 |Primerend ............. e 1.27 | .1.08 1,50 1.28
11 [Multiras. ..................... 1.25 1.11 1.48 1.28
12 {Florino ........coovevviinn.. 0.99 1.12 1.71 1.28
13 |Primecapital .................. 1.24 1.08 1.49 1.27
14 |Eptacapital ................ | 127 1.27 1.26 1.27
15 |Fondersel........... e 1.21 1.20 1.19 1.20
16 |Redditosette .................. 1.00 - 1.08 1.42 1.17
17. | BN multifondo ................ .0.99 104 1.30 1.11
18 | America...... e ea 1.03 1.00 1.07 1.03
19- | Professionale . ................. 0.98 1.01 | 106 .| 1.02
20 | Visconteo ............. e 1.02 1.02 1.02 1.02
21 |Gestielle B-....... e 1,02 1.0t 1.02 1,02
22 |Fondicrill ................... 1.01 1.02 1.01 1.01
23 |ArcaBB ..................l | oz | 101 1.01 1.01
24 |Centrale. ...............uuls, 1.00 1.02 1.00 1.01
25 |Phenixfund .................., 1.01 1.02 1.01 1.01
26 |Libra ..., 1.02 1.01 1.00 . 1.01
27 JAureo ...t 1.01 1.0t | 101 . 1.01
28 |Capitaleredit .................. 1.00 1.01 1.0 1.00
29 |Ewo andromeda............... 1.01 1.00 | . 1.00 1.00
30 |Capitalfit. . ................... .01 | 099 | 100 | 1.00
31 |Geporeinvest.................. 099 | 1.00 1.01 1.00
32 |Genercomit...,............... 1.00 1.00 1.00 1.00
33 |Imicapital .................... 1.00 1.00 1.00 1.00
34 |Azzurro . ...... .. ...l 0.98 0.99 1.00 0.99
35 0.99 0.98 0.99 0.99
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