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Patrimoni¢sFinanza

Come risparmiare, come investire, come tutelare i propri diritti

Classifiche | primi finalisti del premio Morningstar-CorrierEconomia che sara consegnato a Rimini il 20 maggio

Fondi, gli Oscar scaccia Orso

Dove puntano i gestori che hanno resistito meglio alla bufera: pit Borsa, ma con cautela

DI GIUDITTA MARVELLI

n Oscar per ifondi in
tempo di doppia cri-
si. Quella finanzia-
ria, che affligge i mer-
cati dall’estate del 2007, e
quella di identita, che acco-
muna il risparmio gestito a
tutte le latitudini. Ma che &
piu grave e piu difficile da ri-
solvere in Italia, dove l'indu-
stria ha problemi strutturali.

L’annuale appuntamento
con gli Award di Morningstar
— la societa leader nel mon-
do per 'assegnazione di ra-
ting ai fondi comuni che pre-
miera i migliori del 2008 il 20
maggio a Rimini, durante la
decima edizione dell'Invest-
ment and trading forum
(21/22 maggio) — offre un ul-
teriore spunto di riflessione
sullo strumento di investi-
mento piu democratico e piu
controverso del secolo.

Pitt democratico perché
consente a tutti, anche a chi
non possiede capitali abba-
stanza grandi, di investire su
qualunque tipo di mercato.

Piu controverso perché il
rapporto tra rendimenti, ri-
schi e costi € spesso criticabi-
le. E quando le cose vanno
molto male, come e accaduto
ultimamente, e piu difficile re-
spingere al mittente le criti-
che sostenendo che nessuno
sa fare i miracoli.

Il paradosso

Pagare per perdere, infatti,
non piace a nessuno. E i Ter
(Total expense ratio, tasso
complessivo di spesa) scritti
di fianco ai fondi (anche ai
migliori di ogni categoria) di-
cono che oggi accade questo.
Di fronte a segni meno, pur
meno pesanti di quelli patiti
dal mercato, si pagano spese
annuali di gestione e di ammi-
nistrazione che oscillano (ve-
di tabella) tra 1'1,5% e il 2,8%.

E’ impossibile individuare
a priori i gestori che faranno
decisamente meglio (o molto
peggio) del mercato. Gli studi
statistico-matematici, come
quelli su cui appunto si basa
Morningstar, possono pero
aiutare a orientarsi per fare
poi una scelta, se si ritiene
che il «viaggio organizzato»,
con un fondo che ha contenu-
to rischi, costi e perdite me-
glio dei concorrenti, sia utile.
Anche se nessuno ci potra
mai garantire a priori che in-
vestiremo su un cavallo sem-
pre vincente.

Il profeta

Joseph Siegel, il profeta del-
I'investimento a lungo termi-
ne, nel suo mai tramontato
best seller «Stocks for the long
run» spiega quanto sia prati-
camente impossibile, statisti-
camente parlando, stabilire
se i buoni (o i cattivi) risultati
ottenuti da un gestore siano
dovuti all’abilita o alla fortu-
na. O all’assenza di tutte e
due.

In pratica, secondo gli stu-
di di Siegel, chi e stato in gra-
do di battere il mercato del-
I'1% una volta ha non pitu del
55% di probabilita di riuscirci
ancora dopo un anno. Per ar-
rivare al 70% servirebbero al-
meno 30 anni di successi inin-
terrotti.

Nella tabella a centro pagi-
na pubblichiamo le prime
quattro rose di finalisti — il
vincitore verra annunciato a
Rimini — per quattro delle
undici categorie individuate
dagli esperti italiani di Mor-
ningstar. Si tratta degli azio-

nari Italia, euro, Europa ed
America. In pratica i portafo-
gli che investono sulle Borse
piu familiari e piu frequenta-
te da chi decida di destinare
almeno una piccola quota
del portafoglio alle azioni.

La finale

In che modo sono stati scel-
ti i finalisti? Il premio e asse-
gnato per il 2008, a chi si e di-
stinto tra pari, cioe tra fondi
assimilabili per missione e ti-
po d’investimento. Ma per ar-
rivare al verdetto finale la ca-
sa di analisi ha costruito un al-

goritmo dove trova posto il ri-
schio corso dal gestore per ot-
tenere il risultato e anche il
comportamento deifondi sia
negli ultimi tre che'negli ulti-
mi cinque anni./Ogni anno
ha un peso diverso, che dimi-
nuisce andando indietro nel
tempo.

In sostanza il metodo —
che viene utilizzato dalla so-
cieta di analisi. anche in altri
Paesi Europei e in Giappone
per assegnare. simili riconosci-
menti — «corregge» il risulta-
to del 2008 tenendo conto del-
la capacita del gestore di ri-

Le quattro rose

manere in sella nel tempo, ol-
tre che della volatilita.

Scorrendo l'elenco si trova-
no nomi di money manager
giovani — come Giovanni Co-
lonna, associato nella tabella
all’Europeo Rinascimento ga-
mes — e quelli di personaggi
storici del risparmio gestito
globale. Come John Carey, ti-
tolare del Pioneer fund spe-
cializzato sui mercati ameri-
cani, uno dei prodotti pili an-
ziani esistenti a Wall Street:
nel 2008 questo portafoglio
ha compiuto 80 anni.

I numeri, naturalmente,

non sono belli. L’Orso nato
dalla crisi dei mutui subpri-
me ha infatti smontato il rial-
zo partito nel marzo 2003 fi-
no alle fondamenta, riportan-
do, nel momento peggiore, le
quotazioni ai minimi di 12 an-
ni fa.

Il rosso

Oggi, dopo un rimbalzo del
40% circa, i mercati sono in
rosso anche andando indie-
tro di cinque anni e i migliori
fondi perdono un po’ meno
dei rispettivi benchmark. In
Piazza Affari — che a cinque
anni e in rosso dell’8% circa
— i finalisti perdono sulla
stessa lunghezza temporale
tra 1'1,46% di Willerequity e il
4,32% di Ducato. Ecco le opi-
nioni di alcuni di loro nelle in-
terviste qui a fianco.

Nessuno ha la sfera di cri-
stallo, ma solo idee e strate-
gie personali per navigare sui
mercati. Ancora in burrasca.

Un altro riconoscimento andra ai

votato su Internet.
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