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Un mix bond-equity
e difficile da battere

L’approccio bilanciato
fa meglio dei flessibili
a media volatilita

Andrea Gennai

Il mondo dei fondi flessibili e
un universo variegato di sigle
dove non €& semplice destreg-
giarsi. Tra multi asset, absolute
returnealtre categorienoné fa-
cile spesso capire le differenze.
Sono fondi senza un bench-
mark fisso e dove il gestore ha
teoricamente carta bianca circa
le decisioni di asset allocation.
Tutto questo puo lasciare spa-
zio a grandi performance ma
prestail fianco anche a obiezio-
ni erilievi.

«Dal 2010 - spiega Salvatore
Gaziano, direttore investimeti
SoldiExpert Scf - monitoriamo
questo universo molto compo-
sito e ne avevamo previsto molti
difetti. Il problema della mag-
gior parte di questi fondi & che
hanno commissioni troppo ele-
vate e strategie di investimento
che alla prova dei mercati delu-
dono. Se guardiamo l’anda-
mento dei fondi a ritorno asso-
luto amedia volatilita dal 2015a
oggiscopriamo che questi fondi
hanno ottenuto mediamenteun
rendimento del 5,4% annuo con
una volatilita annualizzata del
4,5% mentre un paniere passivo

con ribilanciamento annuale
composto per esempio da Etf
con peso 40% azioni mondiali
Msci World, peso 40% obbliga-
zioni internazionali, peso 15%
obbligazioni europee e peso 5%
sull’oro avrebbe ottenuto un
rendimento quasi del 7,95% an-
nuo con una volatilita del 6%».

E questo uno degli effetti del-

la repressione finanziaria delle
banche centrali con la liquidita
cheeandataagonfiareindistin-
tamente i mercati, facendo sal-
tare le correlazione storiche.
Non é un caso che l'ultimo de-
cennio sia stato anche il perio-
do-boom degli strumenti passi-
vi: Etf e non solo che hanno
consentito di cavalcarei merca-
ti con costi contenuti. Difficile
ancora dire quanto possa dura-
re questa fase, ma la normaliz-
zazione del mercato dei tassi
appare ancora lontana.

Secondo Pesperto sono po-

chissimi i casi di fondi absolute
return che si discostano in mo-
do forte con performance eccel-
lenti. E sotto accusa finisce an-
che il tema dei costi. «Per i fles-
sibili - conclude Gaziano - ab-
biamo calcolato spese correnti
medie del 2,15% annuo su un
campione di oltre 220 strumen-
ti per il retail con almeno 3 anni
di vita. Nella nostra esperienza
questi fondi, come tutti, vanno
monitorati continuamente sen-
za fare scelte fideistiche».
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A confronto

La performance a confronto di un portafoglio (55% bond 40% azioni e 5% oro)
e il rendimento medio dei fondi flessibili a media volatilita negli ultimi 5 anni.
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