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Abstract

Con la crisi del debito dell’Eurozona il rischio sovranolsubbligazioni governative dei paesi area
Euro & radicalmente mutato. | fondi obbligazionari goedfn area Euro investono proprio in questi
strumenti finanziari e costituiscono una quota signifieatiel risparmio delle famiglie italiane. La
loro performance & espressa rispetto ad un benchmarkedinménto generalmente costruito a partire
da obbligazioni governative pesate per la loro capitatimree di mercato. Mostriamo come i pesi dei
diversi emittenti all'interno dei benchmark siano camibiirante 'ultima crisi finanziaria in modo da
aumentare il rischio sovrano complessivo. Le strategieedtigne di alcuni gestori sono state parti-
colarmente efficaci nello sterilizzare gli effetti dellasir Una gestione passiva dei fondi rispetto ai
benchmark ha esposto gli investitori ad un incremento dehid sovrano di portafoglio.

The risk of default of sovereign bonds in the Euro area sicguifily changed during the Eurozone
debt crisis. Mutual funds specialized in Euro area govemirbends invest exactly in these assets and
constitute a large share of the financial portfolio of It@llouseholds. Their performance is usually ex-
pressed with respect to market-cap weighted benchmarksh@é¥e how country weights in the bench-
marks have changed during the last financial crisis, inargahe overall default risk. Investment in
passively managed funds has thus increased the portfglimsexe to sovereign risk.
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| fondi obbligazionari governativi area Euro costituisoama componente fondamentale del portafoglio
finanziario delle famiglie italiane. Analizziamo le camtstiche di questi fondi e la loro performance con
particolare attenzione al periodo della crisi iniziata Delembre 2007 negli Stati Uniti e che nel 2011 ha
il suo centro in Europa. Fondi con benchmark differenti contgmo una diversa esposizione al rischio
per gli investitori. In questa ricerca mostriamo come langevariazione nei prezzi e nelle quantita delle
obbligazioni sovrane dei paesi del’Eurozona durantedamee crisi abbia comportato un incremento della
esposizione dei fondi al rischio sovrano. Questo lavoregamizzato come segue. Nella sezibhe 1 analiz-
ziamo un campione di dieci fondi obbligazionari governahea Euro e le loro strategie di gestione. Nella
seziond R prendiamo in esame I'evoluzione dei rischi initplit diversi benchmarkmarket cap weighted
durante la crisi del debito del’Eurozona. Nella sezibhendlizziamo I'esposizione dei fondi a diversi
emittenti sovrani dell’Eurozona. Nella sezidde 4 present le nostre conclusioni.

1 Fondi obbligazionari e rischio default nell’Eurozona

| fondi obbligazionari rappresentano una quota signifieatiel risparmio gestito delle famiglie italiane e
all'interno di questa tipologia, i fondi governativi areare sono sicuramente i piu diffusi, con un am-
montare complessivo pari a circa 90 miliardi di euro, il 108t’thtero patrimonio gestito in Italia nel 2009
(Factbook(2010)). La nostra analisi utilizza un campione rappresesa di dieci fondi obbligazionari
governativi area euro, di diritto italiano, in cui un rispaatore italiano poteva investire per il periodo
31/12/2004 - 31/1/2011. Il nostro campione e’ costruito difgada dati a frequenza mensile sul valore
pro quota dei fondi, al lordo di tasse e commissioni di gestj@ dei rispettivi benchmark. La fonte per i
dati sul valore di fondi e benchmark e’ Bloomberg. La tab@lizontiene la lista dei fondi nel nostro cam-
pione insieme alla loro capitalizzazione di mer@alm capitalizzazione di mercato complessiva del nostro
campione e’ pari a circa il 70% di quella totale dei fondi agationari governativi area euro di diritto
italiano (circa 30 miliardi di euro) e al 16% della capitabzione complessiva dei fondi obbligazionari nei
portafogli delle famiglie italiane. | primi tre fondi per p#alizzazione sono Pioneer Monetario Euro A-
A, Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termine e UBdrRerica Euro Breve Termine che insieme
costituiscono circa il 60% della capitalizzazione di mésaaomplessiva del nostro campione. La tabella 2
elenca per ognuno dei dieci fondi nel campione il rispetbeochmark di riferimento. Il benchmark € un
paniere virtuale di titoli o indici il cui rendimento compigvo e utilizzato per estrarre informazioni circa
'andamento di un altro portafoglio, che utilizza il primaale parametro oggettivo di riferimento. La co-
municazione del benchmark ai sottoscrittori di un OICR @usta dalla CONSOB con delibera n.11522
del 1 Luglio 1998 (e successive modifiche). Con tale prouwedito, il Regolatore stabilisce che ogni
gestione in monte (esclusi fondi flessibili e SICAV) debbasilrare all'interno del prospetto informativo
un parametro oggettivo di riferimento in grado di rappréasenall’investitore in modo immediato, ogget-
tivo e trasparente le caratteristiche di rischio e rendimelel'OICR stesso. La scelta del benchmark, e

1Calcoliamo la capitalizzazione di mercato come prodotiovdre pro-quota di un fondo, al lordo delle spese di commis
sione e di ogni onere fiscale, per il numero totale di quote.
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sue eventuali successive modifiche, sono soggette albappione della CONSOB nel corso del processo
di deposito ed approvazione del prospetto informativo @Q8IR. Requisiti essenziali per un benchmark
sono di essere: 1) rappresentativo per il gestore del adgbico dei mercati oggetto di investimento e,
quindi, delle attivita’ finanziarie contemplate dal maradigestione; 2) replicabile, ossia le attivita’ che lo
compongono devono potere essere facilmente acquistatedetee 3) accettato dal gestore come strategia
neutrale cui parametrare le effettive scelte di investitmef) coerente con il profilo di rischio del fondo. La
maggiore parte dei fondi nel campione indica benchmark dnespondono ad obbligazioni governative
area euro. Il fondo UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termind¢'wico ad indicare come benchmark
un indice obbligazionario corporate (100% Merrill Lynchrga Cap Investment Grade), anche se nei fatti
il fondo investe principalmente in obbligazioni govemﬁi Nel caso del fondo Arca MM Monetario, il
15% del benchmark e costituito da un indice obbligazianadrporate. | fondi nel campione non sono
omogeni rispetto alla duration dei titoli in portafoglion particolare, alcuni dei fondi investono in titoli
del mercato monetario, altri del mercato obbligazionariyeve e medio/lungo termine. La modified du-
ration dei benchmark varia dallo 0.55 di Anima Monetario 245di UBI Pramerica Euro Medio Lungo
Termine. E’ importante notare come non tutti i fondi abbiamantenuto il medesimo benchmark nel peri-
odo di riferimento. In particolare, il fondo Eurizon Focublligazionario Euro Breve Termine nell’aprile
2008 ha modificato il proprio benchmark da 50% JP Morgan 1-30% Lehman Brothers 0-6M in 60%
JP Morgan 1-3Y + 40% Banca di Italia Lordo BOT; il fondo Carigenetario Euro A nel Maggio 2009
ha modificato il proprio benchmark da 50% JP Morgan EMU Borlvl+ 50% JP Morgan 3M in 50%
JP Morgan EMU Bond 1-3Y + 50% MTS BOT Lordo; e il fondo Eurizoocks Obbligazionario Euro nel
Marzo 2007 ha modificato il proprio benchmark da 100% JP MoEfdU in 80% JP Morgan EMU + 20%
Banca di Italia Lordo BOT. Quindi, tre fondi su dieci nel caome hanno incrementato I'esposizione del
proprio benchmark rispetto alle obbligazionari govenettialiane nel periodo di riferimento. Nella sezione
analizziamo come i fondi e i benchmark abbiano modificajrégria esposizione nei confronti di diffe-
renti fattori di rischio nell’arco temporale di riferimemtNella seziong]3 mostriamo come la maggior parte
dei fondi abbia una esposizione significativa al rischiaranw italiano.

La tabella B contiene ulteriori statistiche sui fondi neingaone. Nello specifico, per ciascun fondo,
informazioni sulla media, deviazione standard, skewnkssgpsi e autocorrelazione dei rendimenti dei
fondi e dei benchmark nel periodo di riferimento, oltre dhealore delle commissioni di gestione (in per-
centuale), dell'information ratio e della tracking errwlawtilityﬁ. Inoltre, riportiamo I'extra-rendimento
medio dei fondi rispetto ai benchmark e la corrispondentgadene standard. Dal momento che vogliamo
confrontare la performance relativa dei fondi rispetto ehdhmark indicato, i rendimenti dei fondi sono
calcolati al lordo di tasse e commissioni di gestﬁ)n'léutti i fondi in esame hanno restituito un rendimento

2Ad esempio, nel Giugno 2011 i primi cinque titoli nel portglio del fondo UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine,
con un peso complessivo pari a circa il 25% del portafogliane obbligazioni governative italiane (10%), tedescha®4}, e
finlandesi (4%).

3Linformation ratio (IR) misura il rendimento corretto piérischio di un titolo. Questa misura e’ calcolata dividerigkxtra
rendimento di un fondo rispetto al benchmark per il trackémgpr. La tracking error volatility (TEV) misura la deviarie
standard dell'extra rendimento di un fondo rispetto al thenark.

4Ringraziamo Michele De Sario per averci fatto notare unrernel calcolo dei rendimenti lordi in una precedente versio
di questo lavoro.



Tabella 1: | fondi nel campione

Fondo Capitalizzazione di mercato Capitalizzazione relativendrcato
al 31/01/2011 (miliardi di euro)  fondi obbligazionari arearo (%)
1 Pioneer Monetario Euro A-A 8.89 21.63
2 Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termine 5.67 813.
3 UBI Pramerica Euro Breve Termine 3.18 7.74
4 Anima Monetario 2.28 5.55
5 Carige Monetario Euro A 1.94 4.72
6  UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine 1.73 4.20
7  Prima Fix Obbligazionario Breve Termine A-A 1.65 4.02
8  Arca MM Monetario 1.52 3.70
9  Eurizon Focus Obbligazionario Euro 1.44 3.51
10 Amundi Breve Termine 1.29 3.14
Totale 29.60 72.02

In questa tabella riportiamo il nome dei fondi, e delle riipe SGR, nel nostro campione insieme alla loro capitalzzane di mercato al 31/1/2011 in miliardi
di euro e come percentuale della capitalizzazione totateetcato dei fondi obbligazionari governativi area Eurd@id. La fonte dei dati € Bloomberg.

medio positivo nel periodo di riferimento, in linea con lietiivo di gestione di un graduale incremento del
valore dell'investimento limitando il rischio di perdite conto capitale. Infatti, il rendimento medio annuale
per i 10 fondi e stato di circa il 3.16%. Nello stesso periaticendimento annuale medio dei benchmark
relativi ai fondi e stato del 3.02%. Il risultato complegsidei fondi & particolarmente positivo per un
risparmiatore in un periodo di forte turbolenza sui merfiaéinziari in cui i rendimenti per numerose classi
di investimento sono stati fortemente negativi. Tuttaitisgndimento medio di quattro dei dieci fondi in
esame ¢ inferiore a quello del corrispondente benchmankastéro campiow% Gli extra-rendimenti medi
sono significativamente diversi da zero per la meta’ dei if@mésame. Infatti, possiamo approssimare
l'incertezza intorno alla media con il rappor¢R®) /+/T, doveT = 72 & il numero delle osservazioni. Gli
extra-rendimenti per UBI Pramerica Euro Breve Termine,mdaimonetario, UBI Pramerica Euro Medio
Lungo Termine, Prima Fix Obbligazione Breve Termine A-A giEon Focus Obbligazionario Euro sono
piu di due deviazioni standard distanti da zero e quindiificativi. Una semplice analisi del rendimento
medio rivela che il fondo con la performance piu elevata] BBamerica Medio Lungo Termine, ha rag-
giunto un rendimento pari a circa il 130% del rispettivo banark, mentre il fondo con quella inferiore,
UBI Pramerica Euro Breve Termine, al di sotto del 85% del meethto del benchmark. E’ bene ricordare
che i fondi nel campione hanno profili di investimento diverappartengono a categorie diverse nella clas-
sificazione di Assogestioni. Per questa ragione, non ermmédivo un semplice raffronto dei rendimenti
medi che non tenga in conto, ad esempio, delle differenzermine di duration, rischio di default e liqui-
dita’. Una analisi del rendimento corretto per il rischieeda che l'information ratio varia dal 1.15 del fondo
UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine al -0.33 del fondo BPBamerica Euro Breve Termine. Quando
l'information ratio & negativo, a parita di extra rendime medio, i fondi con un rendimento piu rischioso

51l fondo Eurizon Obbligazionario Euro Breve Termine paga sadola trimestrale. Il rendimento riportato nella tai8le’
cum cedola, ipotizzando che la cedola sia reinvesitataomeld.
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hanno un information ratio inferiore in valore assolutoemdimenti dei fondi sono al lordo delle commis-
sioni di gestione (e di oneri fiscali). Notiamo che queste magsioni sono molto simili tra i diversi fondi.

In particolare, il fondo con le commissioni inferiori &€ Ana Monetario(.70%), quello con le commissioni

piu elevate Eurizon Focus Obbligazionario EW®%%). Per questa ragione, se guardassimo ai rendimenti
effettivamente percepiti da un investitore il ranking amdi sarebbe sostanzialmente lo stesso (nella tabella
riportiamo i rendimenti dei fondi al netto delle commissidi gestione). La distribuzione dei rendimenti
dei fondi e dei benchmark si differenzia non solo in termineadore medio, ma anche rispetto ad altri
momenti caratteristici. In particolare, il rendimento ntedei benchmark ha una kurtosi simile a quella di
una distribuzione normale (3.6) e una skewness leggernpesigva (0.4). La kurtosi misura lo spessore
delle code della distribuzione dei rendimenti e la skewieessia simmetria. Al contrario, la distribuzione
dei rendimenti dei fondi & caratterizzata da code piu’ spespiu’ lunghe nella direzione di realizzazioni
negative. Queste considerazioni sono di carattere geneehcampione e non valgono per tutti i fondi nel
campione. Per esempio, il fondo Eurizon Focus Obbligaziortauro ha valori di kurtosi e skewness molto
simili a quelli del suo benchmark e di una distribuzione nalem Inoltre, si basano sulle differenza tra le
stime puntuali di questi momenti e non tengono conto dentezza attorno a queste stime. Infine, noti-
amo come i rendimenti dei benchmark e dei fondi siano carattgi da un coefficiente di autocorrelazione
positivo (0.36 per i benchmark, 0.27 per i fondi).

Tabella 2: Fondi e Benchmark

Fondo Benchmark
1 Pioneer Monetario Euro A-A 50% MTS BOT Lordo + 50% JPM EMUY.-3
2 Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termine  60% JiRgisio 1-3Y + 40% Bdl Lordo Bot
50% JP Morgan 1-3Y + 50% Lehman Brothers 0-6M (fino a 28/4/08)

3 UBI Pramerica Euro Breve Termine 100% ML EMU Direct GovtY-3
4 Anima Monetario 90% MTS BOT Lordo + 10% ML EMU Corporate 1-3Y
5 Carige Monetario Euro A 50% JP Morgan EMU Bond 1-3Y + 50% JRdéo 3M
50% JP Morgan EMU Bond 1-3Y + 50% MTS BOT Lordo (fino a 1/5/09)
6 UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine 100% ML Large Capbtment Grade
7 Prima Fix Obbligazionario Breve Termine A-A 50% ML Euro G®ill + 50% ML Euro Direct Govt 1-3Y
8 Arca MM Monetario 80% ML EMU Direct Govt 1-3Y + 15% ML CorpdralLarge Cap 1-5Y + 5% ML Govt Bill
9 Eurizon Focus Obbligazionario Euro 80% JP Morgan EMU + 20a#blBrdo BOT
100% JP Morgan EMU (fino a 1/3/07)
10  Amundi Breve Termine 100% JP Morgan EMU Bond 1-3Y

In questa tabella riportiamo il benchmark indicato da aiascdei fondi nel nostro campione. Il benchmark storico i dondo € stato fornito direttamente
dalle SGR.

Una analisi che consideri solo i rendimenti medi dei fondnoa il loro comportamento nel tempo,
potrebbe nascondere alcune caratteristiche temporatiygodel rendimento, e quindi della gestione. La
figurall descrive 'andamento temporale di un investimentb0 euro in ciascuno dei fondi nel nostro
campione effettutato il 31/12/2004. Il valore dell’inviesénto in quasi tutti i fondi € molto simile a quello
del relativo benchmark fino a circa meta del 2007 (unicazooce ¢ il fondo UBI Pramerica Euro Breve
Termine per il quale il valore dell'investimento nel fondseémpre inferiore a quello nel benchmark). Nella
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seconda parte del nostro campione temporale, il comport@ndéalcuni dei fondi si differenzia in maniera
significativa da quello dei benchmark. Un investitore recla rendimenti inferiori per detenere assets che
forniscono protezione da particolari scenari particokamia avversi. Quindi, un investitore italiano potrebbe
essere disposto ad accettare rendimenti mediamenteoini@rcambio di una perfomance dei fondi posi-
tiva (o0 superiore rispetto ad altre classi di investimemhajante la recente crisi finanziaria. La figlia 2
riporta il rapporto tra il valore di un investimento di 100reeffettuato il 31/12/2004 in ognuno dei fondi
nel nostro campione e il valore del corrispondente investitm nel benchmark. Periodi in cui il rendimento
dei fondi e’ stato superiore (inferiore) a quello del benahnkrsono caratterizzati da una pendenza positiva
(negativa) delle curve della figula 2. Valori delle curve giag di 1 indicano un valore dell'investimento
nei fondi superiore a quello nei benchmark. Nella figura aivia indicato con una barra verticale la data del
fallimento di Lehman Brothers e con un fondo grigio i mesigadenti questa dﬁaAbbiamo considerato

il fallimento di Lehman Brothers per distinguere il nosti@ngpione in quanto a partire da questa data il
rendimento di molti strumenti finanziari & stato negativo@to volatile per numerosi mesi. Un asset che
fornisce protezione dovrebbe avere un rendimento relatwee migliore proprio in questo periodo. Alcuni
fondi, come per esempio Eurizon Focus Obbligazionario Ebamno ottenuto una performance partico-
larmente positiva, rispetto a quella del benchmark, nabgerpost fallimento di Lehman. Anche i fondi
Anima monetario, UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine eé@aMonetario Euro A e Eurizon Focus
Obbligazionario Breve TermiHehanno raggiunto rendimenti relativamente migliori dop&llimento di
Lehman Brothers. Questo e un periodo di grande turbolenzesrcati. Quindi possiamo ritenere che
guesti fondi abbiano funzionato da buoni hedge per i lorestitori, in un periodo particolarmente difficile
per i mercati finanziari e in cui, probabilmente, il rendirteedi altri assets in portafoglio € stato negativo.
Non tutti i fondi sono caratterizzati da questa strutturagerale dei rendimenti; alcuni hanno per esempio
mantenuto un profilo di rendimento uniforme nel periodo ppost fallimento di Lehman Brothers. Nelle
sezioni successive cercheremo di analizzare ex post legtali gestione seguite dai fondi nel campione
per comprendere cosa abbia contribuito a queste diveidegie di rendimenti.

L'information ratio € una misura di rendimento corretta ppeischio che ci consente di ordinare i fondi
in base alla loro performance. Il fatto che i fondi nel canmgi@bbiano information ratio molto diversi
conferma la necessita di analizzare la distribuzioneetaimenti nel tempo, piuttosto che i semplici rendi-
menti medi. La figural3 contiene il box plot degli extra rendiri di ogni fondo rispetto al rispettivo
benchmark. Nel box plot, per ogni fondo, la linea verticalesa all'interno della scatola rappresenta la
mediana. | limiti della scatola rappresentano il 25esiméesimo percentile della distribuzione degli extra
rendimenti. Le linee tratteggiate si estendono fino allézeazioni dei rendimenti piu estremi non con-
siderati come outliers. Le outliers sono rappresentatwiohehlmente con crocette rosse e corrispondono
ad osservazioni lontane piu di 2.7 deviazioni standanktie alla mediana. Quattro dei dieci fondi hanno
un extra rendimento mediano negativo. Notiamo come la noaggarte delle outliers si estendano verso
realizzazioni negative a sinistra della mediana. Questdtato conferma quanto emerso dalla discussione

811 fallimento di Lehman Brothers e’ avvenuto il 15 settemB@©8.
7ll valore dell'investimento in Carige Monetario Euro A &atierizzato da una forte diminuzione del suo valore a tadail
fallimento di Lehman e quindi da un successivo significate@upero.
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Figura 1. Fondi vs. Benchmark
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In questa figura riportiamo I'evoluzione temporale del valdi un investimento pari a 100 Euro effettuato il 31/12/2@4 ogni fondo e per il corrispondente
benchmark. | rendimenti dei fondi sono al lordo di tasse ero@sioni di gestione. | dati sui rendimenti di fondi e benetknsono da Bloomberg per il periodo
31/12/2004 - 31/1/2011.



Figura 2: Fondi vs. Benchmark
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In questa figura riportiamo il rapporto tra I'evoluzione f@onale del di un investimento pari a 100 Euro nel Gennaio 2@%®gni fondo rispetto al corrispondente
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delle stime della skewness e della kurtosi per i rendimegitifahdi contenute nella tabella 3. Le stime
di questi momenti suggerivano una distribuzione per i nexediti dei fondi con code spesse e una asim-
metria verso sinistra. Dal momento che la distribuzionerdedimenti dei fondi si discosta in maniera
significativa da una distribuzione simmetrica, misure sithio come la deviazione standard dei rendimenti
e indicatori come I'information ratio e la tracking errorl&blity possono sottostimare il rischio implicito
dell'investimento nei fondi. E’ importante comprenderalgucomponente della strategia di gestione dei
fondi contribuisca alla asimmetria della distribuzione @mdimenti. Una ipotesi e’ quella che i fondi in
esame seguano strategie implicite non dissimili da quetiea momentumcaratterizzate dall’acquisto dei
titoli con il rendimento maggiore negli ultimi 12 mesi e @altendita di quelli con il rendimento peggiore
nello stesso periodo. La skewness di queste strategiegeajerente negativa: ad esempio, la skewness del
momentum factodi Fama and French (1993) e’ pari a -2.4. | fondi seguirebb@aiegie sostanzialmente
di tipo momentunalmeno per due ragioni. Primo, i fondi ribilanciano il prapportafoglio con un certo
ritardo rispetto al ribilanciamento degli indici che fomwai benchmark. 1 titoli che aumentano (diminuis-
cono) il proprio peso in un indice sono proprio quelli il cuepzo di mercato aumenta (diminuisce). Per
guesta ragione, la strategia di ribilanciamento dei formathporta acquisti di titoli a prezzi mediamente
maggiori e vendite a prezzi mediamente inferiori. Il fatteed’autocorrelazione dei rendimenti dei fondi
sia (leggermente) inferiore a quella dei benchmark in paotéerma I'ipotesi di ritardo nel ribilanciamento.
Secondo, dal momento che la raccolta sul mercato e’ proaidlifondi sono costretti ad acquistare titoli
in una fase in media positiva del mercato e quindi a prezziiameente maggiori; e a vendere titoli per
rimborsare i clienti proprio nelle fasi in media negativé hercato, e quindi a prezzi mediamente minori.
Per questa ragione, i fondi sono esposti asdnamentum risk factofJegadeesh and Titman (1993)). Nella
sezioné R discuteremo in dettaglio come I'esposizionesahio si &€ modificata nei benchmariarket cap
weightedutilizzati dai fondi del nostro campione nel corso degliraltanni.

La maggiore parte dei fondi nel nostro campione investetah bbbligazionari governativi area euro,
sebbene con differente scadenza e duration. Per questaeag ragionevole supporre che i rendimenti
dei fondi dipendano dalla esposizione a fonti di rischivesigatico comuni. | benchmark indicati dai fondi
sono costituiti da uno o piu indici di mercato, come per gsermdicato nella tabella 2. Il benchmark deve
essere coerente con il rischio sottostante la gestioneoddbfcon il quale avviene il confronto. Quindi,
ci dobbiamo attendere che i rendimenti dei benchmark dipeadai medesimi fattori di rischio sistemico
che influenzano i rendimenti dei fondi. Una analisi delle pomenti principali dei rendimenti di fondi e
benchmark conferma questa intuizione. La figura 4 rapptaserromponenti principali di fondi e relativi
benchmark. La prima componente principale, spiega ciB@4 della varianza dei rendimenti dei fondi e
dei benchmark. La correlazione tra la prima componenteciate di fondi e benchmark e’ pari a 0.96.
Possiamo pensare a questa componente come un effetto bweltutti i fondi sono esposti. La seconda
componente principale contribuisce a spiegare circa il tie%a varianza dei rendimenti di fondi e bench-
mark. La correlazione tra la seconda componente princigidiendi e benchmark e pari a 0.82. Questa
componente ha una correlazione pari a 0.20 con una compodetipo spread ovvero il differenziale di
rendimento tra un titolo tedesco ed uno italiano con sintié&enza. La figufld 5 contiene, per ciascuno dei
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Figura 3: Box-Plot degli Extra Rendimenti

Box Plot: Extra Rendimenti

AMUNDI BREVE TERMINE ‘+ H 7Dj» - +‘
EURIZON FOCUS OBB. EURO + - E o+ +
ARCA MM — MONETARIO i Mﬂ%*
PRIMA FIX OBBLIGAZIONARIO BT A — A " +}—|:H—H—|»+
UBI PRA. EURO M/L TERMINE + - D} ST
CARIGE MONETARIO EURO A + - m -
MONETARIO e H]‘FH—FH“
UBI PRAMERICA EURO B.T. + + o+ o+ F D} —
EURIZON FOCUS OBB. EURO BREVE TERMINE + +HHH-{ }—W +
PIONEER MONETARIO EURO A — A %H}% +

30 20 =T o 10 20

In questa figura riportiamo il box-plot per gli extra rendimiedi ciascun fondo rispetto al corrispondente benchmaAtkinterno del box-plot, per ogni fondo,
la linea verticale rossa all'interno della scatola rappnés I'extra rendimento mediano. | limiti della scatolapegsentano il 25esimo e 75esimo percentile
degli extra rendimenti. Le linee tratteggiate si estendfimo alle realizzazioni dei rendimenti piu’ estremi non ddesati come outliers. Gli outliers sono
rappresentati individualmente con crocette rosse e pomidono ad osservazioni lontane piu’ di 2.7 deviazionidad rispetto all'extra rendimento mediano.
Gli extra rendimenti sono annualizzati e in percentualeati slii rendimenti di fondi e benchmark sono da Bloomberglgmriodo 31/12/2004 - 31/01/2011.

dieci fondi e benchmark nel nostro campione, I'esposiziasEetto alle prime due componenti principali
(i cosiddettifactor loading3. Tutti i fondi sono esposti positivamente, anche se nonaniera eguale, al
rischio sistematico rappresentato dalla prima compongmteipale. | fondi e i benchmark sono invece
esposti in maniera diversa alla fonte di rischio sistemintetizzata dalla seconda componente principale.
In particolare, tutti i fondi ad eccezione dei fondi UBI Pramca Euro Medio Lungo Termine e Eurizon
Focus Obbligazionario Euro sono esposti alla seconda coeme principale in maniera positiva (i fondi
6 e 9). Anche per quanto riguarda i benchmark, quelli coonsignti ai fondi UBI Pramerica Euro Breve
Termine e Eurizon Focus Obbligazionario Euro sono espliatgaconda componente principale in maniera
negativa. Questi due fondi hanno una strategia di investiodifferente da quella degli altri fondi nel cam-
pione e infatti sono esposti in maniera differente a mededonti di rischio. In particolare, i fondi UBI
Pramerica Euro Medio Lungo Termine e Eurizon Focus Obbiayezio Euro hanno una duration di 5.24 e
4.99 anni rispettivamente, mentre tutti gli altri fondi n@aruna duration inferiore ai 2 anni. Variazioni della
pendenza della curva dei tassi a termine, spesso asso@aseeonda componente principale dei rendi-
menti di titoli a reddito fisso, comportano effetti diversiguesti due fondi, rispetto agli altri nel campione.
Dal momento che una singola componente principale spiegdgli’'80% della variazione nei rendimenti
dei fondi, il rischio sistematico cui questi sono espost@to simile, nonostante I'orizzonte temporale
delle strategie di investimento sia diverso e vada dal nasizetil lungo termine. Inoltre, il fatto che un
fattore con un coefficiente di correlazione pari a 0.96 coprimma componente estratta dai fondi spieghi
piu dell’80% della varianza dei rendimenti dei benchmarlggerisce come i diversi benchmark, e i diversi
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indici sottostanti, siano esposti a fattori di rischio neatimili. Ad esempio, un indice molto ampio che
copre il mercato del debito del’Eurozona, come il JP Mor§iU, ha una correlazione pari a 0.97 con
la prima componente principale dei rendimenti dei benchkread.95 con la prima componente principale
dei rendimenti dei fondi. Dal momento che i diversi benchimsono esposti a fattori di rischio simili,
una strategia di posizionamento e marketing basata sullasselta del benchmark non appare in grado
di differenziare adeguamente i diversi fondi. Infatti,@spibile interpretare gran parte delle differenze nei
rendimenti dei fondi come semplice differente esposizirfattori comuni di rischio aggregato. La figura
mostra I'andamento nel tempo dei rendimenti dell’indieedMlorgan EMU insieme alle prime componenti
principali di fondi e benchmark: la correlazione tra le sari evidentemente molto elevata.

Figura 4: Analisi Componenti Principali Fondi e Benchmark
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In questa figura riportiamo la percentuale di varianza spéedalle prime 3 (2) componenti principali per i rendimenénsili dei fondi (benchmark). | dati sui
rendimenti di fondi e benchmark sono da Bloomberg per ilqu#ri31/12/2004 - 31/01/2011.

1.1 Le strategie di gestione

Una prima distinzione tra le strategie di gestione di un to@duella tra strategie attive e passive. L'obiettivo
dei fondi che seguono una strategia passiva e di replitegadimento del benchmark indicato ai mercati
minimizzando eventuali scostamenti. Al contrario, i folmtle seguono strategie di investimento attive
utilizzano il benchmark come semplice misura del rischiceerdndimento che gli investitori si devono
mediamente attendere. In questo caso, la gestione punta sshdimento superiore a quello del bench-
mark, attraverso la selezione di titoli che, a parita dihie, offrono rendimenti piu’ elevati. Distinguere
tra le strategie di gestione di un fondo e’ importante pernwestitore che puo’ cosi’ meglio valutare la
competenza del management e la congruita delle commishigastione richieste.

Per analizzare le strategie di gestione dei fondi nel cangiprocediamo innanzi tutto con la stima
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Figura 5: Factor Loadings e Componenti Principali
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In questa figura riportiamo per ognuno dei 10 fondi, e deietitg benchmarks I'esposizione (factor loading) rispedtie prime due componenti principali. |
fondi e i benchmark sono numerati da 1 a 10 e sono nello stedswalella tabell&ll. | dati sono da Bloomberg per il peri@dé12/2004 - 31/01/2011.

Figura 6: Prima Componente Principale e JP Morgan EMU
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In questa figura riportiamo il rendimento mensile delle griocomponenti principali estratte dal rendimento del camgidi fondi sotto esame e dai rispettivi
benchmark insieme al rendimento dell'indice JP Morgan EM&ndimenti mensili sono annualizzati e in percentualeti sui rendimenti dei fondi e dell'indice
JP Morgan EMU sono da Bloomberg per il periodo 31/12/20040B2011.
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di un modello lineare in cui il fattore di rischio sistematie’ rappresentato dal rendimento del benchmark
indicato da ogni fondo. In particolare, stimiamo la pende(@} e I'intercetta () della seguente regressione
lineare per il campione di riferimento:

Rz’ — Oéi +6iRBmk,i + Gi, (11)

dove R’ & il rendimento mensile del fondo R5™* il rendimento mensile del benchmark indicato dal
fondoi e ¢’ la componente di rischio specifica. Se un fondo seguissetiatagia di replica perfetta del suo
benchmark, i3 dovrebbe essere uguale a 1leari a zero. Liv misura quella parte di rendimento del fondo
che non deriva da semplice esposizione al rischio sistemegppresentato dal rendimento del benchmark.
Per esempio, un fondo con gh= 1 e una = @ restituisce, in media, un rendimento mensile pati a
in aggiunta al rendimento del benchmark. Per questa ragmresiamo pensare all’come una misura
dellattivismo della strategia di investimento. Jense®6@) definisce kv come il rendimento abnormale di
un fondo rispetto al rendimento atteso di mercato ed emhprad utilizzare questa misura di performance.
Nel nostro caso & misura 'attivismo e la performance rispetto al benchmarkpn quindi al rendimento
di mercato. Valori di5 diversi da 1 possono anche essere indicatori di una gesittna che, a parita di,
si concretizza ad esempio in diversi livelli di leverage omeinque di esposizione al rischio implicito nel
benchmark (per esempio, di duration). Nel caso di fondi aarobbligazionari, I'ipotesi di leva finanziaria
e sicuramente poco plausibile. La tab&lla 4 contiene Itatiwi una regressione lineare su tutto il campione
di riferimento 31/12/2004 - 31/01/2011. Le stime deglsono significativamente diverse da zero per 4
fondi su 10 con un livello di significativita del 5%. Solo p&mo di questi fondi, la stima puntuale pedi I’
e negativa. Notiamo come sebbene i valori delle stime @iindegli o« siano piccole, questi valori vadano
interpretati come rendimenti mensili. Per esempio dari a -0.06% per il fondo UBI Pramerica Euro B.T.
corrisponde ad un annualizzato pari a -0.72%. |l fatto che glidi circa la meta dei fondi nel campione
siano diversi da zero, € un primo inidice di come i fondi iaree abbiano scelto una strategia di gestone
attiva. Tuttavia, per potere confermare questa intuizeéonecessario considerare le stime/gleisoprattutto
degli % del modello. I3 misurano la pendenza delle rette di regressione linearendifnel campione
hannog che vanno da 0.22 (Carige Monetario Euro A) a 2.20 (Ubi Prazadviedio Lungo Termine). In
parentesi, riportiamo il p-value in percentuale per urst-tlove I'ipotesi nulla e che il vero valore di beta
sia pari a 1 (ovvero pari al beta di un fondo che utilizzi urategia di gestione passiva e replica fedele
del benchmark). Il t-test rivela che rifiutiamo I'ipotesi di= 1 per 6 fondi su 10 a valori standard di
significativita. Valori di diversi da 1 indicano una diversa esposizione al rischiersiatico sottostante al
benchmark. Strategie di investimento che puntino su urersiduration rispetto al benchmark potrebbero
essere alla base @i > 1. Per determinare se la gestione di un fondo sia attiva oyzaesn e sufficiente
guardare ai valori div e 5. Infatti, per un dato fondo, e possibile che il modello szelon spieghi il suo
rendimento. Utilizziamo I[R? del modello per descrivere la potenza esplicativa del niodiekare nella
descrizione della strategia di investimento dei fondi ianes. Nel nostro campione, osserviafid che
vanno dak.92% di Carige Monetario Euro A &5.95% di Prima Fix Obbligazionario B.T. A-A. Quindi,
per alcuni fondi come Carige Monetario Euro A, il modelloglame proposto non e esplicativo cosi che
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anche le stime dei coefficientie 5 sono meno informative. Per questi fondi, & probabile $tsiza di un
fattore di rischio mancante nella regressione. | fondi cow uminore, Carige Monetario Euro A e Anima
Monetario, sono anche quelli con it minore. Questo risulato implica come per questi fondi, ild®io
proposto non corrisponda alla strategia di investimenty. tétti gli altri fondi, il valore delR? & sempre
superiore al 35% e in media pari al 60%. Possiamo intergetori dels superiori a 1 come misura della
maggiore volatilita rispetto al benchmark che & leciteradersi. La nostra analisi utilizza dati che includono
una delle piu gravi crisi finanziarie degli ultimi 100 anpartita con la crisi dei mutui subprime negli USA
e poi continuata con la crisi del debito dell’Eurozona. Intigalare, la crisi del debito del’Eurozona
ha avuto un impatto severo sul rendimento delle obbligazowane europee in cui investono molti dei
nostri fondi e puo averli spinti a modifiche nelle stratediegestione. Per esempio, alcuni fondi hanno
modificato il benchmark di riferimer@ced e quindi ragionevole ipotizzare che abbiano anche noatiifie
strategie di gestione. Per queste ragioni, e plausibiémdersi possibili modifiche strutturali nei parametri
del modello. L'ultima colonna della tabelld 4 contiene g@hue, in percentuale, per un Chow test in cui
l'ipotesi nulla & che non vi sia un break strutturale e cheaiametri del modello siano costanti contro
I'ipotesi alternativa che vi sia invece un break strutterial occasione del fallimento di Lehman Brothers,
nel settembre 2008. Per tutti i fondi, il Chow test (Chow (@p6&ifiuta l'ipotesi nulla ai valori standard
di significativita. Potremmo continuare la nostra analigidendo i nostri dati in un campione pre- e post-
fallimento di Lehman Brothers. Tuttavia, questa strategifrirebbe della arbitrarieta nella scelta della data
per il break strutturale e non sarebbe efficace in caso dkbredtipli. Per questa ragione, scegliamo una
strategia alternativa di analisi e proseguiamo con lo sermanodello utilizzando una finestra mobile di 12
mesi in modo da cogliere la possibile variazione temporai@drametri strutturali del modello.

Le figure[7[8 and]9 rappresentano 'andamento temporald periodo 31/12/2004-31/01/2011 degli
o, By e R? stimati, per ogni fonde, a partire dalla seguente regressione lineare, utilizzdad a frequenza
mensile e una finestra mobile di 12 mesi:

Rl = ol 4+ BIRP™ 4 & (1.2)

Per quanto riguarda, nella figural® & possibile notare come Eurizon Focus Obbianario Euro
Breve Termine, UBI Pramerica Euro ML Termine, Prima FIX Qbationario BT A-A, ARCA MM Mon-
etario, Eurizon Focus Obbligazionario Euro e Amundi Breeendine seguano almeno fino alla meta del
2008 una strategia perfettamente a benchmark e siano ouairatterizzati da ugg prossimo a 1 e costante
nel tempo. A partire dalla seconda meta del 2008, per qteddi, il 5 inizia ad essere diverso da 1 e
molto variabile nel tempo. Per i restanti 4 fondi, Amundi Brdermine e Carige Monetario Euro A hanno
costantemente up; inferiore a 1 fino all'inizio del 2009. Questi fondi hanno urofilo di investimento

8]I fondo Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termirgerhodificato il proprio benchmark il 01/03/2007 da 100%
JP Morgan EMU a 80% JP Morgan EMU + 20% Banca d’ltalia Lordo BiDfondo Carige Monetario Euro A ha modificato
il proprio benchmark il 01/05/2009 da 50% JP Morgan EMU Bor8 dnni + 50% MTS Bot Lordo a 50% JP Morgan EMU
Bond 1-3 anni + 50% JP Morgan 3 mesi. Il fondo Eurizon Focusli@abionario Euro ha modificato il proprio benchmark il
28/04/2008 da 50% JP Morgan 1-3 anni + 50% Lehman Brothers@s$ a 60% JP Morgan 1-3 anni + 40% Banca d'ltalia
Lordo Bot.
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caratterizzato da titoli a breve e molto liquidi ed € quiraljionevole pensare che seguissero una strategia
di gestione passiva mantenendo un certo livello di ligaidhe ha ridotto I'esposizione al rischio sistamtico
del benchmark. | fondi Pioneer Monetario Euro A-A, UBI Praio& Euro B.T e Anima Monetario sono
caratterizzati d&d piu variabili nel tempo, anche nella parte iniziale del pgone. Infatti, le bande di
confidenza intorno alla stima dglsono piu’ ampie. Per questi ultimi due fondi, e’ plausibitemere che
seguissero strategie di gestione piu attive, o comunauezsk dalla semplice replica del benchmark, lungo
tutto il corso del campione. La figura 7 riporta git calcolati sulla finestra mobile di 12 mesi. Ad eccezione
del fondo UBI Pramerica Euro BT, tutti i fondi nel campiongistrano2? molto elevati fino alla data del
fallimento di Lehman Brothers. Successivamente, la patesplicativa del modello lineare si riduce signi-
ficativamente. Utilizzando il modello lineare su una fin@strobile di 12 mesi abbiamo evidenziato come
la maggiore parte dei fondi del campione abbia seguito uadegiia sostanzialmente passiva fino a quasi
tutto il 2008. Con I'esplodere della crisi del debito deli6zona, i fondi si sono trovati in difficolta. Una
prima ipotesi e che i fondi abbiano cercato di modificarerfgpa strategia di investimento allontanandosi
dal benchmark alla ricerca di un Un’altra ipotesi € che alcuni fondi si siano ritrovati inopvisamente
con un portafoglio con caratteristiche di rischio-rendmteediverse da quelle del benchmark.

Una ulteriore conferma del fatto che, con la crisi del debligtl’Eurozona, i rendimenti dei fondi si
discostino da quelli dei benchmark e nella fighira 10 che neggmta la tracking error volatility (TEV)
calcolata su una finestra mobile di 12 mesi. La TEV misura latiita degli extra rendimenti rispetto
al benchmark. Per 8 fondi su 10 questa misura e prossimaoaneemprimi anni del campione, per poi
aumentare notevolmente nella seconda parte. Uniche eacsnino rappresentate dai fondi gestiti da UBI
Pramerica e da Eurizon Focus Obbligazionari Euro che soraitedzzati da una TEV superiore al 20%
anche nei primi anni del campione. Questo risultato cordelfipotesi che questi fondi abbiano utilizzato
una strategia di gestione attiva lungo tutto I'arco temlgoegaminato.

La nostra analisi mostra che, a fronte di commissioni diigastsostanzialmente omogenee nei li-
velli (riportate nella tabella]3), il grado di attivita dielgestioni analizzate e stato abbastanza differente nel
campione di fondi di riferimento. Mentre alcuni fondi hangifettivamente condotto politiche di gestione
attiva, con risultati piu o meno positivi, altri fondi hammortato avanti strategie di gestione sostanzial-
mente passive ed il grado di autonomia rispetto al bencheiaimentato solo con il procedere della crisi
e con risultati non sempre soddisfacenti. Le societa dig®s potrebbero valutare la possibilita’ di una
diversa politica di pricing dei propri fondi che tenga codtl diverso grado di attivismo nella gestione e
della performance realizzata. Ad esempio, le societa sliigge potrebbero richiedere commissioni mi-
nime in linea con quelle richieste dai gestori di ETF a frositeommissioni di overperformance rispetto
ai benchmark. Questa strategia risulterebbe utile perimddferenziare il singolo OICR rispetto ai suoi
concorrenti. Nella tabella 5, la terza colonna riporta,igendi nel campione, il rendimento medio annua-
lizzato lordo in percentuale. La quarta colonna il renditnenedio al netto delle commissioni di gestione
(ma non dell’imposizione fiscale). La quinta e sesta colohmadimento medio netto secondo due scenari.
Il primo (colonna cinque) considera delle commissioni ditggne uniformi tra i diversi fondi, e pari a 0.5%
del patrimonio. Il valore di 0.5% e stato scelto in quantaila ai costi di commissioni di molti Exchange
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Figura 7: R? (rolling window 12M)
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In questa figura riportiamo, per ogni fondoAP di una regressione linear@! = o? + 8 RP™"* 4 ¢i stimata utilizzando una finestra mobile (rolling window)
di 12 mesi.R¢ €' il rendimento del generico fondinel nostro campione,Efmk’i il rendimento del relativo benchmark. Una barra verticaltida la data del

fallimento di Lehman Brothers. | dati sui rendimenti di foedenchmark sono a frequenze mensile, per il periodo 3A002/31/01/2011, e sono da Bloomberg.
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Figura 8: Alphas (finestra mobile 12M)
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In questa figura riportiamo, per ogni fonday}' di una regressione lineaf® = o! + B R; + €l stimata utilizzando una finestra mobile (rolling window)

di12 mesi.Ri e’ il rendimento del generico fondionel nostro campione, B

Bmk,i
t

il rendimento del relativo benchmark. Una barra verticatida la data del
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Figura 9: Betas (rolling window 12M)

PIONEER MONETARIO EUROA-A EURIZON FOCUS OBB. EURO BREVE TERMINE
12M rolling beta dynamics 12M rolling beta dynamics
4 T T T T 4 T T T T
2 g-’ZJEé\lE/—E-—: - — N ]
of =]
Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10
UBI PRAMERICA EURO B.T. MONETARIO
12M rolling beta dynamics 12M rolling beta dynamics
4 T T T T 4 T T T 7
o s

2p_ -~ ] ZW ~ 7\ ]
L/"\', %—%}f:‘\\‘_:__ o= — - / \\/,
o\ | ] of </ '

Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10
CARIGE MONETARIO EURO A UBI PRA. EURO M/L TERMINE
12M rolling beta dynamics 12M rolling beta dynamics
4 T T T T 4 T T T T
| \ ] |
2_ PR / ! N 2 === == _—
o . N ] o . . . .
Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10
PRIMA FIX OBBLIGAZIONARIO BT A-A ARCA MM - MONETARIO
12M rolling beta dynamics 12M rolling beta dynamics
4 T T T T 4 T T T T
2t A 2t T
=—==S=="T - ==" ] —— ==~ 7 ~ -
0 0
Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10
EURIZON FOCUS OBB. EURO AMUNDI BREVE TERMINE
12M rolling beta dynamics 12M rolling beta dynamics
4 y y 4 y y
2t | 1 2f
= _ T — = — A L e
of DT of T Y=
Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10
In questa figura riportiamo, per ogni fondogil di una regressione lineag; = o; + BiRE™R 4 ¢i stimata utilizzando una finestra mobile (rolling window)
di 12 mesi.R¢ €' il rendimento del generico fondinel nostro campione,Efm’“ il rendimento del relativo benchmark. Una barra verticaltida la data del

fallimento di Lehman Brothers. | dati sui rendimenti di foedenchmark sono a frequenze mensile, per il periodo 3A002/31/01/2011, e sono da Bloomberg.
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Figura 10: Extra rendimenti: Tracking error volatility
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In questa figura riportiamo la tracking error volatility (VEdegli extra rendimenti rispetto al benchmark per ciascdai fondi nel nostro campione. La TEV
misura la volatilita’ degli extra rendimenti ed e’ calc@latu una finestra mobile di 12 mesi. Gli extra rendimenti sarstraiti a partire da dati a frequenza
mensile per il periodo 31/12/2004-31/01/2011. Una barrticade indica la data del fallimento di Lehman Brothersatigdono da Bloomberg.



Traded Funds (ETF). Il secondo (colonna sei) consideraekesstcommissioni uniformi pari a 0.5% del
primo scenario e un’ulteriore commissione legata allagrerince della gestione. In particolare, il gestore
richiede ogni anno solare il 20% di ogni extra rendimentpeito al benchmark. Come si puo’ vedere nella
tabella, i rendimento medi per un investitore negli sceaternativi sono sempre superiori a quelli netti
effettivi. Inoltre, i rendimenti nello scenario con e semzanmissione di performance sono molto simili
dal momento che gli extra rendimenti sono stati in media diq@e dimensioni nel campione di fondi di
riferimento.

Dopo scandali come quello di Madoff, sembra opportuno cleadifriducano in parte le commissioni
fisse. Commissioni addizionali costruite in modo da non rtigare comportamenti eccessivamente ris-
chiosi del management, come quetligh-water markche si attivano solo quando il valore di un fondo
raggiunge livelli piu elevati che in passato, potrebbesseee introdotte. E’ interessante notare come le
commissioni di performance non sono sempre, ex-post, leswle migliore per un risparmiatore. Per es-
empio, un investitore che avesse investito $1,000 nel fgedtito da Warren Buffet, Berkshire Hathaway,
nel 1965, si ritroverebbe oggi con $4.3 milioni dopo averggta la commissione di gestione fissa annua
del 2%. Lo stesso investitore si ritroverebbe con solo $BMse il fondo avesse richiesto oltre alla com-
missione fissa del 2%, una commissione legata alla perfarendel 20%, in linea con quanto richiesto da
molto hedge funds.

2 Performance degli indici tradizionali

Secondo un recente sondaggio da part&dieck Risk Institute Research Insig(#2610), il 75% degli
investitori instituzionali europei ritiene che gli inditadizionali pesati per la capitalizzazione di mercato
siano "problematici’. Gli investitori istituzionali ritegono infatti che questi indici comportino un inves-
timento eccessivo in titoli con prezzi elevati, non sufinteediversificazione e una distorsione di settore
e dimensione. Nel caso di investitori nel mercato fixed inepom’ulteriore considerazione € una espo-
sizione poco chiara al rischio di duration. Indici altemigirevedono pesi che dipendono da diversi fattori,
come i ricavi, gli utili e il dividend yield. Alcuni investdri prediligono indici con pesi uniformi o dis-
egnati in modo da minimizzare la volatilita. Tuttavia,®dl17.6% degli investitori istituzionali utilizza
correntemente questi indici alternativi. Recentememntsptieta’ FTSE, in collaborazione con Edhec-Risk
Institute, ha lanciato una serie di indici "efficienti” pésolo mercato azionario con pesi basati su una logica
rischio-rendimento, e non capitalizzazione di mercatotdhao da queste considerazioni, procediamo con
I'analizzare I'evoluzione dell’esposizione dei diverginchmark a differenti tipologie di rischio nel corso
del nostro campione. Durante l'ultima crisi finanziaria laggior parte dei paesi europei ha dovuto incre-
mentare I'emissione di debito per finanziare 'aumento @éicd di bilancio. Allo stesso tempo, 'aumento
degli spread sulle obbligazioni sovrane dei paesi PIG®tism@ quelle, ad esempio, tedesche ha compor-
tato una variazione relativa dei prezzi dei titoli del delpubblico del’Eurozona. Tutti gli indici alla base
dei benchmark in esame sonmarket-cap weightedQuindi, I'effetto quantita’ e I'effetto prezzo hanno
un impatto diverso sulla variazione del peso dei titoli eoniti negli indici alla base dei benchmark. Ad
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esempio, per dati prezzi, il peso dei paesi che hanno emasselpito pubblico dovrebbe aumentare in un
indice pesato per la capitalizzazione di mercato. D’altnato, per date quantita, il peso dei paesi con le ob-
bligazioni che hanno maggiormente sofferto la crisi dolseeliminuire. Per studiare |'effetto complessivo,
e’ necessario analizzare il cambiamento della composzigli indici nel tempo. A tal fine, abbiamo rac-
colto i dati sulla composizione degli indici alla base danti@mark al 31 dicembre del 2004, 2006 e ﬂ)lo
Per ogni indice, abbiamo informazione su tutti i suoi congaan sul loro peso nell’indice, sul loro prezzo
e quantita in circolazione oltre che nazionalita’ delligente e modified duration. Abbiamo selezionato 7
emittenti che consideriamo particolarmente interessahititerno degli indici in esame: Germania (DE),
Francia (FR), Italia (IT), Spagna (ES), Portogallo (PThanda (IE) e Grecia (GR). Germania e Francia
rappresentano paesi dal rischio di default basso ancheteula crisi del debito sovrano dell’Eurozona.
Portogallo, Irlanda e Grecia sono i paesi che hanno dovuorfeorso al piano di salvataggio orchestrato
dal Fondo Monetario Internazionale (FMI) insieme ai mendeali’Eurozona. Infine, Italia e Spagna sono
paesi il cui rischio di default e’ medio ma sotto osservagiepeciale da parte dei mercati nel caso la crisi
del debito sovrano dell’Eurozona si estenda ad altri paesddettisemiperiferici. | titoli di questi 7 paesi
rappresentano in media, per i diversi benchmark e per i Dgiein esame, circa il 70% della capitaliz-
zazione complessiva. Per tutti i benchmark relativi ai fored nostro campione, abbiamo calcolato il peso
complessivo di ciascuno dei 7 emittenti)( la modified duration {/ D), il totale dei titoli in circolazione
(s) e il rendimento a scadenza meddI{M). Il peso dell’emittenté nel benchmark: e cosi calcolato:

J H
wh" = Z alm Z whbin, (2.1)
j=1 h=1

dove /" rappresenta il peso dell'indicenel benchmarke e w"#/" il peso del titoloh, emesso dal
paesei nell'indice j parte del benchmark. La modified duration relativa ai titoli dell’emittentenel
benchmark: e’ definita come duration media dei singoli titoli:

J H
4 1 . .
wno__ J,n h,Z,],’n
MD"™ = — Za > MDD, (2.2)
j=1 h=1

dove H e il numero totale di titoli emessi dal paeseontenuti nell'indice j relativo al benchmarke
M D"4im e’ la modified duration, espressa come numero di anni, aébtit emesso dal paeseontenuto
nell’indice j relativo al benchmark. | titoli in circolazione sono definiti come:

J H
§hN — E :oﬂ’” Sh,z,Jm’ (2.3)
j= h=1

1 =

dove s™%3" & il numero di titoli in circolazione emessi dal paeseontenuti nell'indice j relativo al
benchmark:. Infine, il rendimento a scadenza medio (YTM) e definito come

9La scelta di queste tre date & legata alla disponibilitafadi.
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J H
i,n 1 j,n h,i,j,n
YTM :EE o h§1YTM an, (2.4)
J: =

1

doveY T M"#im & il rendimento a scadenza medio del tithlemesso dal paeseontenuto nell'indice
j relativo al benchmark:. In quanto segue, presentiamo i valoriwdj M D, s e YT M per un fondo
obbligazionario di tipo monetario (Arca Monetario), undobgazionario a breve termine (UBI Pramerica
Breve Termine), e uno obbligazionario a lungo termine (UBdrierica Medio Lungo Termine). In una
appendice disponibile sul sito web degli autori sono didpbn risultati relativi ai restanti benchmark.
Nelle figure[I1[IP € 13 riportiamo per i fondi che abbiamozeleato I'evoluzione del peso complessivo
di ciascun paese, della modified duration, dei titoli in@iazione e del rendimento a scadenza nei rispettivi
benchmark al 31/12 2004, 2006 e 2010. La figura 11 corrispahfisndo Arca Monetario. Innanzi tutto,
notiamo come i titoli della Grecia escano dagli indici chenp@ngono i benchmark nel 2010 e per questa
ragione il peso, la duration, i titoli in circolazione e ilndimento a scadenza per questo emittente sono
tutti pari a zero nel 2010. Ricordiamo che a seguito del p@irfmanziamento straordinario da parte dei
paesi del’lEurozona e Fondo Monetario, nel corso del 201Grkecia non ha emesso nuovo debito sul
mercato se non titoli a brevissimo termine assorbiti quatsramente da istituti di credito greci. 1 titoli
di Germania, Francia e Italia rappresentano piu’ del 60%ad=lpitalizzazione del fondo in tutti i periodi
in esame. Tuttavia, notiamo che rispetto al 2006 il pesdltddih aumenta di circa 5 punti percentuali,
mentre quello di Germania e Francia diminuisce leggerméntmaniera simile, il peso dei titoli spagnoli
aumenta di circa 3 punti percentuali. Quindi, il peso corsgile dei paesi dal rischio di default minore
diminuisce. La modified duration media di Arca Monetario&gpra compresatra 2 e 3 anni. In termine di
evoluzione temporale, la duration media dei titoli tedésdrancesi aumenta leggermente mentre quella dei
titoli italiani, spagnoli, portoghesi e irlandesi dimisae leggermente. Cosa ha contribuito, nel benchmark
di Arca Monetario, all'incremento del peso di paesi com&lia e la Spagna? |l terzo e quarto quadrante
della figurd 1l forniscono una interpretazione delle vaoisizdei pesi dei singoli paesi nei benchmark. |
titoli in circolazione di tutti i paesi in esame sono aumégtiain linea con i maggiori deficit di bilancio
necessari per finanziare le politiche fiscali dei governopar durante la crisi. Rispetto al 2006, il numero
dei titoli di Spagna e Italia e’ quasi raddoppiato, e’ auraémtli circa un terzo nel caso della Francia e solo
marginalmente nel caso della Germania. Allo stesso terhmmdimento a scadenza dei titoli di Germania,
Francia, Italia e Spagna e’ diminuito dal 2006 al 2007 (e duiinprezzo e’ aumentato), ma in maniera
non uniforme. Ad esempio, il rendimento a scadenza dei tedeschi e francesi si e’ piu’ che dimezzato,
mentre quello dei titoli italiani e spagnoli & diminuitoarica un terzo. Il rendimento dei titoli portoghesi e
irlandesi e’ aumentato (e quindi il prezzo e’ diminuito) dica 1-2 punti percentuali. Dal momento che il
peso di Francia e Germania e diminuito dal 2006 al 2010,igwssconcludere che, nel caso dei paesi con
il minore rischio di default, I'effetto prezzo non e’ statofficiente a bilanciare il significativo incremento
della capitalizzazione di mercato di titoli di altri paesnigtenti, legata al forte aumento dei debiti pubblici
di questi paesi. Nel caso di Italia e Spagna, la combinazibedetto prezzo e effetto quantita comporta
che il peso di questi paesi nel benchmark aumenti. Le figure[I2 descrivono I'evoluzione degli stessi
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parametri per i due fondi UBI, Pramerica Euro Breve Termirier&nerica Euro Medio Lungo Termine.

L'analisi dei benchmark per questi fondi ha risultati simailquelli appena esposti per Arca Monetario. In
particolare, anche per i benchmark di questi fondi, il pesttadGermania diminuisce, mentre quello di
Italia e Spagna aumenta. E’ interessante notare come reeticB81 Pramerica Medio Lungo Termine, si

osserva una forte riduzione della modified duration dal 28011 per i titoli di tutti i paesi, ad eccezione
di quelli tedeschi che hanno mantenuto una duration metBaame per tutti e tre i periodi.

Figura 11: Benchmark e evoluzione del rischio: Arca Morietar
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In questa figura riportiamo per il benchmark di Arca Monetalrivalore del peso complessivo, della modified duratiohndenero totale di titoli in circolazione
e del rendimento a scadenza medio delle obbligazioni entss&ermania (DE), Francia (FR), ltalia (IT), Spagna (ES)tdallo (PT), Irlanda (IE) e Grecia
(GR) al 31/12 2004, 2006 e 2010. | dati sono da Bloomberg.

Uno dei possibili parametri che possiamo utilizzare peuteak la performance dei benchmark durante
la crisi del debito sovrano dell’Eurozona e I'evoluzioral@sposizione al rischio di default. Infatti, con
'aggravarsi della crisi e 'aumento degli spread tra le lg#zioni governative dell’Eurozona, il rischio
paese e’ aumentato in maniera significativa. Abbiamo stalzibme le variazioni del peso paese in indici
market-cap weightedipendano dalla combinazione dell’effetto prezzo e dfilteo quantita, sempre in
termini relativi rispetto a quanto accade per i titoli degtri emittenti. L'analisi dei benchmark ha rive-
lato come il peso di paesi considerati piu’ sicuri all’imterdell’Eurozona, come la Germania e la Francia,
diminuisca dal 2006 al 2011 (ad eccezione del benchmark diRy&nerica Medio Lungo Termine, per il
qguale il peso della Francia aumenta). Al contrario, il pesitaia e Spagna aumenta in tutti e tre i bench-
mark. Il peso della Grecia si azzera, mentre il peso deglidiesi in difficolta, Irlanda e Portogallo, au-
menta leggermente. Quindi, sebbene gli indici eliminiegfosizione al paese piu’ a rischio, la Grecia, una
strategia passiva di replica del benchmark nel periodoamesha comportato un aumento dell’esposizione
al rischio di default. Questo effetto dipende dalla stmattdegli indicimarket-cap weightedUna analisi
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Figura 12: Benchmark e evoluzione del rischio: UBI PrangeBeceve Termine
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In questa figura riportiamo per il benchmark di UBI PrameBeave Termine il valore del peso complessivo, della modifiedation, del numero totale di titoli
in circolazione e del rendimento a scadenza medio dellegas#ibni emesse da Germania (DE), Francia (FR), Italia, @prgna (ES), Portogallo (PT), Irlanda
(IE) e Grecia (GR) al 31/12 2004, 2006 e 2010. | dati sono damBlwerg.

Figura 13: Benchmark e evoluzione del rischio: UBI PranaeNtedio Lungo Termine
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In questa figura riportiamo per il benchmark di UBI PrameNtedio Lungo Termine il valore del peso complessivo, dellaified duration, del numero totale
di titoli in circolazione e del rendimento a scadenza medeitedbbligazioni emesse da Germania (DE), Francia (FR)al{IT), Spagna (ES), Portogallo (PT),
Irlanda (IE) e Grecia (GR) al 31/12 2004, 2006 e 2010. | datbsda Bloomberg.
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ex-post consente di valutare se strategie di investimeagsiype basate su benchmark diversi avrebbero po-
tuto garantire risultati migliori. Nel caso del mercato debito sovrano dell’Eurozona, a parita di duration,
il rischio di default e’ la principale determinante del reanénto di una obbligazione governativa (infatti,
non esiste rischio di tasso di cambio). Ipotizziamo tre idigestrategie di investimento, caratterizzate da
diversi livelli di rischio. Una prima strategia replica umdice governativo tedesco (il JP EMU Germany
3-5 anni), una seconda un indice governativo italiano (JRJBtdly 3-5), una terza un indice governativo
greco (JP EMU Greece 3-5 anni). La figlra 14 riporta il valanedinvestimento pari a 100 euro effettuato

il 31/12/2004 nei benchmark corrispondenti ai 10 fondi redtro campione e nei tre indici obbligazionari
governativi. Una prima riflessione e’ che, fino al default dhiman Brothers (prima riga verticale), il rendi-
mento delle strategie di replica degli indici tedescojarab e greco e stato pressoché il medesimo. Fino a
guesta data, il rendimento di alcuni dei benchmark e stgpersore a quello dell'investimento non diver-
sificato in titoli governativi tedeschi, italiani e greci.u€sto risultato dipende dal fatto che I'investimento
nei benchmark avrebbe consentito di beneficiare della cessne degli spread tra i paesi del’Eurozona.
Dopo il fallimento di Lehman, la correlazione tra i rendirtiaei titoli governativi di Germania, ltalia e
Grecia si modifica. Ad esempio, la figura 15 descrive le camiehi, calcolate su una finestra mobile di do-
dici mesi, tra i rendimenti degli indici tedesco, italiangreco. E’ evidente come queste correlazioni fossero
prossime a 1 fino al fallimento di Lehman Brothers. Quindrailore e il segno delle correlazioni cambiano
radicamente. In particolare, i rendimenti degli indici gvee italiano divengono negativamente correlati
rispetto a quello tedesco, come conseguenza fejla to qualitynel mercato del debito del’Eurozona.
Se consideriamo tutto il campione, la strategia di repleldiiddice tedesco produce il rendimento piu ele-
vato, quello di replica dell'indice greco quello piu bas$¢el periodo che segue il fallimento di Lehman
Brothers, I'investimento nei benchmark ha un rendimenfieriare ad un investimento in soli titoli tedeschi

o italiani in quanto comporta mantenere un portafoglio inlqueso dei paesi a maggiore rischio aumenta.
Quindi, 'aumento degli spread sui titoli governativi déFS colpisce in particolar modo chi avesse seguito
una strategia passiva sui benchmark in esame, a dimosteaghe il rischio di default implicito in questi
strumenti € aumentato con I'evolversi della crisi.

3 Fondi e espozione al rischio sovrano

Nella sezioné]2 abbiamo mostrato come I'adozione di incharket-cap weightedbbia comportato un
incremento dell’esposizione al rischio sovrano per i famhlizzati. Allo stesso tempo, nella sezidhe 1 ab-
biamo mostrato come alcuni fondi abbiano modificato la pecgirategia di gestione riducendo I'esposizione
nei confronti del benchmark durante la recente crisi firemai In questa sezione utilizziamo una analisi
di stile a la Sharpe (1992) per stabilire quali categorid¢itdii abbia inciso maggiormente sulla perfor-
mance dei singoli fondi. In particolare, analizziamo l'esgzione di ciascun fondo a obbligazioni sovrane
tedesche, italiane e greche con simile scadenza tempad¥alewralmente, i fondi acquistano anche titoli
di altri emittenti. La nostra scelta mira ad approssimagegosizione nei confronti di titoli con rischio di
default basso (tedeschi), alto (grechi) e intermedioiéité). La nostra analisi si basa su un modello a fattori
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Figura 14: Benchmarks e rischio sovrano area Euro
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In questa figura riportiamo I'andamento temporale di unstimeento di 100 euro effettuato il 31/12/2004 in un indicél@mzionario governativo tedesco,
italiano e greco oltre che nei benchmark corrispondentoadi nel nostro campione. Le linee verticali rappresentamalore dell'investimento nel mese
antecedente al default di Lehman Brothers (Settembre 28G8)piani di salvataggio di Grecia (maggio 2010) e Irlandavémbre 2010). Gli indici per
Germania, ltalia e Grecia sono i JP EMU 3-5 anni. | dati a feega mensile sono da Bloomberg e Datastream per il periodd@/2004-31/01/2010.

Figura 15: Correlazioni e rischio sovrano area Euro
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In questa figura riportiamo le correlazioni tra i rendimetegli indici JP EMU 3-5 anni per Germania, Italia e Greciaoldte su una finestra mobile di 12 mesi.
Le linee verticali rappresentano il valore dell'investim@ nel mese antecedente al default di Lehman Brotherse(Siete 2008) e ai piani di salvataggio di
Grecia (maggio 2010) e Irlanda (novembre 2010). Gli ind&i@ermania, Italia e Grecia sono i JP EMU 3-5 anni. | dati quezza mensile sono da Bloomberg
e Datastream per il periodo 31/12/2004-31/01/2010.
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del tipo:

3
R; = Z@‘,ij + €4,
j=1

dove R; rappresenta il rendimento del fondp F; conj = {1,2,3} rappresenta il rendimento di
un indice JPM EMU 1-3Y corrispondente rispettivamente anienia, Italia e Grecia @; ; rappresenta
I'esposizione del fonde al fattorej. Il modello a fattori € stimato sia con una regressione naonolata
di tipo OLS, che con una regressione vincolata in cui i coeffit 5, ; devono essere compresi tra 0 e 1.
La regressione vincolata cerca di cogliere strategie distitnento compatibili con le poliche effettive di
gestione (ad esempio, evitando la possibilita di strategivendita allo scoperto). La tabella 6 contiene i
risultati della nostra analisi. Le prime cinque colonnecti@sno i risultati della regressione non vincolata.
Le ultime cinque quelli della regressione vincolata. Leooole "Totale” riportano la somma dei coefficienti
B, mentre quelle?? il rapporto tra la varianza dei rendimenti dei fondi fittasizetto alla varianza dei rendi-
menti effettivi e quindi misura la frazione di varianza gjata dal modello a fatt@. L' R? della regressione
libera e quello della regressione vincolata non sono magrsoie al 50%, a conferma che l'universo dei
titoli sovrani considerato & solo un sottoinsieme di queki portafogli dei fondi. | coefficients confer-
mano I'esposizione quasi nulla nei confronti della Gregia, evidenziata nella seziohé 2, e I'esposizione
relativamente elevata di alcuni fondi nei confronti dedllla, ad esempio nel caso di UBI Pramerica Euro
Medio Lungo Termine e Eurizon Focus Obbligazionario Eurcoéfficienti relativi al fattore "Germania”
sono mediamente elevati e catturano, oltre che I'espaszadi’emittente Germania, la diversificazione del
rischio operata dai fondi rispetto ai nostri tre fattori.

4 Conclusioni

L'analisi della performance dei benchmark durante la aaidebito del’Eurozona ha portato alla luce
alcuni dei rischi impliciti nella loro struttura. Allo stes tempo, I'analisi della gestione dei fondi ob-
bligazionari governativi area euro nel nostro campioneNreato come gran parte dei fondi abbia seguito
una strategia passiva fino al fallimento di Lehman o comuradpéa mantenuto un profilo di attivismo limi-
tato a contorno di una strategia di lungo periodo di repliglbgénchmark. Una strategia di posizionamento
alternativa da parte delle societa di gestione potrebéapel sulla qualita della gestione, piuttosto che sul
grado diinnovazione del tema di investimento, utilizzai@enchmark unicamente come parametro ogget-
tivo di riferimento per la valutazione di rischio e rendin@re discostandosi da esso non solo tatticamente
per brevi periodi e quote di portfoglio contenute ma striatemente, importando un asset allocation di
lungo termine significativamente diversa. In questo cdsoolo del benchmark si ridurrebbe a indicazione
del profilo di rischio-rendimento e, retrospettivamentpusa metrica standard per la misurazione relativa
della performance di un fondo. In questo contesto, la scelb@nchmark non tipici, ossia non necessaria-

10| a definizione diR? utilizzata differisce leggermente da quella standard iangoi il modello a fattori non considera una
costante.
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mente del tipo market-cap weighted, potrebbe da un lataiboime ad una maggiore qualita della gestione
di portafoglio allentando alcuni dei vincoli operativi cheyestore si trova a dovere affrontare nel quoti-
diano, dall’altro puo rappresentare una piu’ efficacetstiia di differenziazione del singolo OICR rispetto
all’'universo dei competitors. Una possibile opzione @ daione di benchmark formati da diversi indici,

alcuni dei quali market-cap weighted, altri basati su fandatali 0 misure di rischio e liquidita.
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Tabella 3: Fondi vs. Benchmark

Fondo R(%) RP™ (%) R (%) o(R) (%) o(RP™) (%) o(R°) (%) S SBmk K KBmkAC1  AC1P™k - Commissioni (%) IR (%) TEV (%)
Pioneer Monetario Euro A-A 2.96 2.86 0.10 0.98 0.89 0.58 —0.37 0.62 6.89 4.23 0.17 0.44 0.85 0.17 0.58
Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termine 3.04 2.92 0.12 1.27 0.95 0.59 —0.82 0.57 7.71 4.45 0.26 0.43 0.80 0.21 0.59
UBI Pramerica Euro Breve Termine 2.63 3.11 —0.49 1.74 1.44 1.46 —2.11 0.37 11.92 3.34 0.27 0.31 0.80 —0.33 1.46
Anima Monetario 2.92 2.68 0.24 0.88 0.42 0.67 —0.79 —0.02 8.30 3.50 0.23 0.66 0.70 0.35 0.67
Carige Monetario Euro A 3.04 3.07 —0.03 0.89 1.37 1.46 0.69 0.91 3.88 4.12 0.24 0.45 0.75 —0.02 1.46
UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine 4.28 3.29 0.99 3.03 3.27 0.85 0.49 0.31 3.80 3.19 0.24 0.16 0.90 1.15 0.85
Prima Fix Obbligazionario Breve Termine A-A 2.92 2.81 0.11 1.04 0.87 0.42 —0.11 0.58 543 4.19 0.41 0.42 0.80 0.26 0.42
Arca MM Monetario 3.07 3.16 —0.09 1.55 1.32 0.57 —0.46 0.08 4.35 2.85 0.18 0.29 0.80 —0.15 0.57
Eurizon Focus Obbligazionario Euro 3.72 3.12 0.60 3.30 3.22 1.39 —0.13 0.17 3.06 3.25 0.23 0.15 0.95 0.43 1.39
Amundi Breve Termine 2.99 3.15 —0.16 1.07 1.48 0.82 0.36 0.49 3.36 3.62 0.47 0.34 0.72 —0.19 0.82
Media 3.16 3.02 0.14 1.58 1.52 0.88 —0.32 0.41 5.87 3.67 0.27 0.37 0.81 0.19 0.88

In questa tabella riportiamo per ognuno dei 10 fondi nelnoosampione, e per il corrispondente benchmark, il rendimeredio annuale in percentualB) la deviazione standard}, la asimmetria della distribuzione
(S), la kurtosi (K) e il coefficiente di autocorrelazione (AC1). Inoltre, mpamo per ogununo dei 10 fondi I'extra-rendiment®<) medio rispetto al benchmark e la corrispondente deviazgiandard. | valori di
riferimento per una distribuzione normale sono di O per Imasetria e 3 per la kurtosi. Tutti i rendimenti sono calcopartire dai rendimenti mensili annualizzati moltiphct per 12. Il rendimento dei fondi e’
al lordo di tasse e commissioni di gestione. La colonnadretintiene informazioni sulle commissioni di gestione@rcentuale) per ciascun fondo. Le ultime due colonne dgiella riportano I'information ratio
(IR) annualizzato in percentuale e la tracking error viitpt{TEV) (annualizzata moltiplicando pey12 e in percentuale). Il fondo Eurizon Focus ObbligazionariwdBreve Termine paga una cedola trimestrale. Il
rendimento riportato e’ ex cedola. | dati sui rendimentifdeidi e dei benchmark e sulle commissioni di gestione sonBldamberg per il periodo 31/12/2004-31/1/2011. |l benchosiorico per ogni fondo e stato
fornito direttamente dalle SGR.

30



Tabella 4: Le strategie di gestione dei fondi

Fondo a(%) B R*(%) p(%)

Pioneer Monetario Euro A-A 0.03 0.90 65.69  0.00
(19.99) (17.61)

Eurizon Focus Obbligazionario Euro B.T. —0.05 1.28 79.53  0.00
(6.03) (0.08)

UBI Pramerica Euro B.T. —0.06 1.17 34.75  0.00
(26.14) (26.92)

Anima Monetario 0.12 0.51 26.74  0.00
(0.17)  (0.00)

Carige Monetario Euro A 0.20 0.22 4.92 0.00
(0.00) (0.00)

UBI Pramerica Euro Medio L.T —0.17 2.20 41.36  0.00
(11.68) (0.05)

Prima Fix Obbligazionario B.T A-A —0.02 1.09 85.95  0.00
(24.72)  (8.55)

Arca MM Monetario —0.11 1.55 78.27  0.00

(0.20)  (0.00)

Eurizon Focus Obbligazionario Euro 0.00 1.04 73.57  0.00
(2.47)  (0.01)

Amundi B.T -0.07 0.98 73.07 0.00
(39.71) (34.55)

In questa tabella riportiamo le stime di 8 e R per una regessione lineare del rendimento di ciascun fondma costante e il rendimento del relativo
benchmark. La stima perd e il valore delR? sono in percentuale. In parentesi riportiamo i valori defapse in percentuale per il t-test sotto l'ipotesi
nulla ches = 1 ea = 0. Lultima colonna della tabella contiene il p-value in % par Chow test con ipotesi nulla che non vi sia un break strigtdel
modello contro I'ipotesi alternativa di un break struttaran occasione del fallimento di Lehman Brothers (15/008)0 | dati sono da Bloomberg per il periodo
31/12/2004-31/01/2011

Tabella 5: Fondi e commissioni di gestione

Fondo Rendimento lordo  Rendimento netto  Rendimento netto 0.5% ndiReento netto 0.5-20%
1 Pioneer Monetario Euro A-A 2.96 2.11 2.46 2.38
2 Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termine 3.03 2.23 2.53 2.49
3 UBI Pramerica Euro Breve Termine 2.61 1.81 2.11 2.04
4 Anima Monetario 2.91 2.21 241 2.33
5  Carige Monetario Euro A 3.04 2.29 2.54 2.36
6  UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine 4.23 3.33 3.73 3.53
7  Prima Fix Obbligazionario Breve Termine A-A 291 2.11 241 2.38
8  Arca MM Monetario 3.06 2.26 2.56 2.55
9  Eurizon Focus Obbligazionario Euro 3.66 2.71 3.16 3.03
10 Amundi Breve Termine 2.98 2.26 2.48 2.46

Media 3.14 2.33 2.64 2.56

In questa tabella riportiamo, per ogni fondo nel campiorrendimenti medi annuali lordi; i rendimenti al netto dellenmumissioni di gestione addebitate dai
fondi; i rendimenti netti nel caso di uno scenario in cui lentoissioni di gestione sono uniformi e pari allo 0.5% defikat;, i rendimenti netti nel caso di
uno scenario in cui le commissioni di gestione sono unifcerpari allo 0.5% dell'attivo e al 20% dell'extra rendimentanaale rispetto al benchmark. Tutti
i rendimenti sono al lordo dell'imposizione fiscale. Le simei rendimenti sono costruite a parire da dati a frequermasite da Bloomberg per il periodo
31/12/2004-31/01/2011.
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Tabella 6: Analisi di Sharpe

Regressione libera Regressione vincolata
Fondo Boermania  Paia  Oorecia  Totale  R*  fBcermania Oraia Sereca  ToOtale  R?
Pioneer Monetario Euro A-A 0.31 0.11 —0.01 0.41 0.33 0.31 0.10 0.00 0.41 0.33
Eurizon Focus Obbligazionario Euro Breve Termine 0.52 0.02 —0.01 0.54 0.36 0.53 0.02 0.00 0.54 0.36
UBI Pramerica Euro Breve Termine 0.40 0.14 0.00 0.55 0.29 0.39 0.15 0.00 0.55 0.29
Anima Monetario 0.15 0.20 0.03 0.37 0.40 0.16 0.19 0.03 0.38 0.40
Carige Monetario Euro A —0.11 0.39 —0.01 0.26 0.32 0.00 0.29 0.00 0.29 0.28
UBI Pramerica Euro Medio Lungo Termine 0.52 0.48 —0.02 0.98 0.20 0.53 0.44 0.00 0.98 0.20
Prima Fix Obbligazionario Breve Termine A-A 0.39 0.13  —0.00 0.51 0.45 0.39 0.12 0.00 0.51 0.45
Arca MM Monetario 0.49 0.13 —0.04 0.58 0.30 0.52 0.07 0.00 0.59 0.28
Eurizon Focus Obbligazionario Euro 0.47 0.46 0.00 0.93 0.15 0.47 0.46 0.00 0.93 0.15
Amundi Breve Termine 0.32 0.23 0.00 0.54 0.48 0.32 0.23 0.00 0.54 0.48

In guesta tabella riportiamo per ognuno dei 10 fondi nel noosampione i risultati di una analisi di stile alla Sharp892). Le prime cinque colonne riportano i risultati di ungressione OLS non vincolata del
rendimento di ogni fondo sul rendimento dell'indice JPM ENBdrmany 1-3Y, JPM EMU ltaly 1-3Y e JPM EMU Greece 1-3Y. La cwla "Totale” riporta la somma dgi per ciascun indice. La colonra? riporta

il rapporto tra la varianza dei rendimenti di ogni fondo fséwdal modello e quella dei rendimenti effettivi. Le uléntinque colonne riportano i risultati di una regressiomea®iata in cui i3 sono maggiori o eguali a
zero e minori 0 eguali a uno. | dati sui rendimenti dei fondicda Bloomberg per il periodo 31/12/2004-31/1/2011. | datirendimenti degli indici sono da Datastream per il pegiBd/12/2004-31/1/2011.
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