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Amundi propone Etf
che contiene i rischi

Questo strumento permette di cogliere I'extra-rendimento dei
differenti fattori azionari tenendo sotto controllo la volatilita

di Fausto Tenini

? investitore in Etf ¢ tipicamente chiamato a
comporre il proprio portafoglio assemblando
mattoneini che puntano a differenti sottostan-
ti, ognuno di essi con specifiche caratteristiche in
base all'indice sottostante. E tende tipicamente a
focalizzarsi sulle componenti di trend, volatilita e
correlazioni rispetto ad altri sottostanti, puntando
aun risultato il pit possibile stabile e performante.
Amundi inizia il nuovo anno con un listing di Etf
molto interessante, replicando un indice di stra-
tegia di tipo long-short market neutral. 11 tipico
investitore in Etf non & avvezzo a tale tipo di sot-
tostante, che implica ’assunzione di posizioni in
acquisto affiancate da componenti in short selling
sistematico, dove l'obiettivo ¢ incassare il diffe-
renziale di rendimento tra la gamba lunga della
strategia e quella short. Ne scaturisce un indice
a bassa volatilita, con la caratteristica (tipica dei
prodotti long-short) di immunizzarsi dal beta del
mercato ovvero dai saliscendi dei bench-
mark azionari. Si tratta di riflesso
di un sottostante di tipo alternati- ‘
vo, ma parallelamente appetibile 4.
sia per la scarsita sullEtfPlus & =
di questo tipo di strategie sia ~
per la logica utilizzata nella
costruzione dell’indice long-
short., L'Amundi iSTOXX
Europe Multi-Factor Market
Neutral ha infatti come obiet-
tivo la replica (sintetica) di un
indice che esprime la differenza di performan-
ce tra gli indici iSTOXX Europe Multi-Factor e
STOXX Europe 600 Futures Roll (moltiplicato per
un fattore beta). Uindice di strategia (derivante da
SunGard Apt Risk model) viene ribilanciato setti-
manalmente il venerdi sera, e di conseguenza, ogni
venerdi sera, I'esposizione sara del 100% dell'indi-
ce di strategia iSTOXX Europe Multi-Factor e del
-100% moltiplicato per il beta sull'indice STOXX
Europe 600 Futures. Come si sara gia intuito, es-
gendo la gamba lunga della strategia composta
da un indice multifattoriale e la gamba corta dal
mercato nel suo complesso, I'obiettivo ¢ incassare
Pextra-performance dei fattori rispetto all'intero
mercato. Importante quindi comprendere in che
modo viene implementata la componente long di
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questa strategia. L'indice iISTOXX BEurope Multi-
Factor (long-only) & di tipo smart beta, composto da
azioni europee selezionate in base a sei fattori equi-
ponderati: carry, low risk, momentum, size, value
and quality. Secondo la dottrina, il mix di questi fat-
tori genera sul lungo termine un extra-rendimento
rispetto al mercato, grazie al premio al rischio de-
rivante dai fattori stessi. Ma @ chiaro che in talune
fasi di mercato si debba mettere in conto una sot-
toperformance dei fattori e quindi un risultato
leggermente negativo per la struttura long-short,
che non pud sistematicamente battere il mercato
in qualsiasi contesto. Il fondo ¢ quindi adatto a di-
versificare il portafoglio, grazie a una correlazione
molto bassa (derivante dalla struttura long-short)
rispetto ad altri benchmark di riferimento, non-
ché grazie alla volatilita sotto controllo. In termini
di performance, la struttura long-short dell'indice
ha espresso una dinamica in laterale negli ulti-
mi due anni, per via del +13% circa offerto dalla

componente lunga del fondo, bilanciato da un
rendimento analogo per la parte short.

. .Mentre negli anni precedenti i risul-

tati sono decisamente appetibili:
da inizio 2010 ad oggi, l'indice
‘ basato sui fattori si ¢ apprez-
zato del 199% circa, rispetto
al 98% del mercato genera-
le a cui e legato il future, Cid
ha permesso la generazione
di un importante rendimen-
to per la struttura long-short
a cui I'Etf & agganciato, in sol-
doni +53% ovvero un guadagno annualizzato vicino
al 5,8%. Da affiancare ad una volatilita (negli ul-
timi anni) all'interno del range 3,2%-4,4% annuo.
Ancor piu interessante I'analisi di correlazione, in
quanto I'indicatore esprime un livello medio di cor-
relazione nel range 0,2-0,3 rispetto allo Stoxx 600.
Durante la fase ribassista osservata nel 2015 la
correlazione su base settimanale si ¢ attestata a
0,30 (in linea al beta ma affiancato da un alpha
molto importante), con l'indice long-short in cre-
scita rispetto al mercato in picchiata. In sostanza
I'Etf permette di estrarre il valore offerto dai sei
fattori presi in esame, ma senza dover incassare
la volatilita del mercato. Le soddisfazioni arrive-
ranno soprattutto nelle fasi di difficolta dei listini
azionari, (riproduzione riservata)
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SCHEDA E

Amundi Europe Multi Factor

Occhio ai Titoli

Mkt Neutral

Codice Isin:
Emittente:

FR0013284304
Amundi
Tipologia MF sottostante: Alternativo

Categoria MF del sottostante: Alternativo

Indice sottostante: ISTOXX Europe

Multi-Factor Market Neutral
Descrizione Indice: Indice long-short

azionario che permetie di estrarre il valore dei
principali fattori

Valuta di denominazione: Euro

Valuta di quotazione: Euro

Rischio di cambio effettivo: Paniere di valute

Leva rispetto al sottostante: Nessuna

ETFPlus- Borsa Italiana
0,55%
Frequenza dividendi: Non sono previsti dividendi

Mercato di quotazione:
TER annuo:

Metodo di replica: swap based

Numero di componenti dell'indice: 112

Patrimonio: 22-1-2018, 290 milioni di euro
Prestito titoli: no
Market maker: Bnp Paribas
Banca depositaria: CACEIS Bank

Rendimento da dividendi: =
Rapporto P/E: =

Tutte le offerte di Etf e bond ai raggi X
= Tutli i prospeiti informativi degli emittenti
= Schede informative di dettaglio
= Analisi dei rischi e delle opportunita
= Tl giudizio analitico di MFIU
= Funzioni di ricerca con criteri multipli
= Fducational: capire e operare con Etf e bond

www.milanofinanza.it/emissioni

GRADO DI OSCILLAZIONE DEL VALORE NEL TEMPO

LE ANALISI DI TUTTE LE EMISSIONI SU

WWW.MILANOFINANZA.IT/EMISSIONI

CONTENUTO .

IL GIUDIZIO DI MFIU — MILANO FINANZA INTELLIGENCE UNIT

La proposta permette di ottimizzare un portafoglio contenente le classiche
assel class. Molto inleressante la strutiura long-shorl, che garantisce bassa
volatilita e correlazione con il mercato.

A chi & adatto. A chi punta a rendimenti poco influenzali dalle oscillazioni
del classici indici di riferimenlo, mettendo in conto una discrela rischiosila
del capitale investito,

In quale misura. |l peso dell'investimento & opportuno che non superi il 25%
del controvalore complessivo del pertafoglio.

Obiettivo e rischi dell’investimento. Impiego di tipo azionario ma a
rischio pit contenulo, derivante dall’applicazione di strategie Long-Shorl
sotlostanti all'investimente che lo svincolane dal pure andamento dei mercati
di riferimento. L'Etf espone comunque ['investitore a una discrela volatilita
del capitale investito. L'impiego non & soggelto all'evoluzione del lasso di
cambio, essendo il sottostante espresso in eure o comungue coperto dal
rischio di cambio, evitando una dose aggiuntiva di rischiosita.
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