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trasparenza
e liquidita

| tre pilastri aella
fund selection

NELLA TAVOLA ROTONDA ORGANIZZATA CON TRE NOTI FUND
SELECTOR DEL SETTORE SIE DISCUSSODELUANALISIDEl
SINGOL! PROCESS! DI SELEZIONE E DI ALCUNI DE| CONCETTI PIU
RILEVANTI OGGIGIORNO PER INDUSTRIA.

ono diversi gli aspetti ma-

croeconomici e geopolitici

che condizionano gli attua-

li contesti di mercato o che

potrebbero farlo. Ma quan-

to incidono tali dinamiche sul lavoro

di un fund selector? Funds People

ha chiesto a tre not1 professionisti del

settore quali siano 1 principali fattori,

criteri e parametri utilizzati nella loro

attivita al fine di garantire una migliore

e pit accurata selezione di un fondo di
investimento nei mercati di oggi.

In generale, dal dibattito & emerso che

un processo di selezione ottimale deve

poggiare principalmente su alcuni pi-
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lastri quali la consistenza e coerenza tra
gli obiettivi di investimento, la traspa-
renza del processo e delle fonti di valore
aggiunto, nonché un'elevata liquidita
degli investimenti ripetibile nel tempo.
“Ogni gestore preso in considerazione
deve soddisfare queste caratteristiche”,
dichiara Paolo Biamino, responsabile
manager selection di Euromobiliare AM
SGR. “Perquel che ci riguarda, da sem-
pre preferiamo parlare di ‘selezione dei
fondi pit adeguati alle nostre esigenze'
piuttosto che di gestori migliori in asso-
luto o dalle performance superiori. Di
regola, quando conduciamo una ricer-
ca, definiamo a priori le caratteristiche

desiderabili per un gestore che opera in
una determinata asset class o adotta uno
specifico stile di investimento: studio del
risk management, stile di gestione, stra-
tegia, ecc.”, spiega 1l manager.

E quindi molto importante che un
fondo abbia delle caratteristiche ben
precise e distintive con un track record
comprovato, aggiunge Filippo Valvona,
fund selector di FERURGN SGR. “Nelle
analisi punto a far emergere il modo in
cul ¢ stata conseguita una determinata
performance. In particolare, cerco di ca-
pirese il risultato sia frutto di un processo
ben strutturato o di particolari circostan-
ze favorevoli, come quelle di mercato, ad
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esempio. Al contempo, vanno valutate le
tipologie e livelli di rischio che il gestore
ha assunto nel tempo”, spiega l'esperto.
“Un altro importante elemento da te-
nere in considerazione, a mio avviso, €
'esperienza del gestore, o del team, che
deve essere consolidata e comprovata.
Eseguiamo, quindi, un’analisi quantita-
tiva con diversi modelli per approfondire
questi risultati e, successivamente, pas-
siamo a un'analisi qualitativa per studia-
reil processo d’'investimento. Cerchiamo
fondi che possano dare 1 risultati attesi in
determinate condizioni di mercato, so-
prattutto in cicli economici differenti”,
commenta Valvona.

In Azimut Capital Management SGR si
parte con lo scegliere su quale mercato o
asset class investire, come spiega Clau-
dio Catalani, advisory desk specialist
della societa, “Fatto questo, bisogna se-
lezionare il miglior veicolo, e a tale scopo
abbiamo sviluppato un algoritmo pro-
prietario che valuta su diversi orizzonti
temporali indicatort sia di performance
sia di nischio. Il tema dei costi viene in-
globato indirettamente nell'analisi con-
siderando i rendiment ‘al netto’.

La trasparenza rimane uno dei valori
qualitativi pit importanti”, commenta
'esperto, che poi aggiunge: “Utilizzia-
mo i migliori market data services pre- »

E importante
che un fondo
abbia delle

caratteristiche

ben precise e
distintive con

un track record

comprovato

SETTEMBRE | Funds pecpieitalla 27

Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

064954

Codice abbonamento:




FUNds

D@OB@

Trimestrale || Data 09-2018
Pagina 26/ 29
Foglio 3 / 4

TENDENZE =

BUSINESS &

PAOLO BIAMINO

“Definiamo a priori le

caratteristiche desiderabili
per un gestore che operain
una determinata asset class”

senti sul mercato che sono assolutamente
all'avanguardia in termini di prestazioni
e funzioni, consentono un aumento di
produttivita e permettono di dare piu
spazio all'analisi qualitativa. L'aspetto
critico pud riguardare la corretta clas-
sificazione dei prodotti (ad esempio, la
corretta definizione dei peer group) e in
quest'areac'@ancora un discreto margine
di miglioramento”.

‘Commoditizzare’ il beta

Fermo restando i principi cardine, Bia-
mino sottolinea che il processo di sele-
zione deve evolversi nel corso del tempo
rispondendo agli stimoli proposti dal
mercato e, piu in generale, dall’evoluzio-
ne dell'industria del risparmio gestito.
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CLAUDIO CATALANI
) B s g

“Abbiamo sviluppato un algoritmo

"Oggi si parla di ‘commoditizzazione’
del beta, ormai accessibile almeno nell'e-
quity a costl prossimi a zero, mentre le
capabilities di gestione attiva vengono
riservate a gestioni con grado di concen-
trazione elevato o con grado di sofistica-
zione superiore (alternativi et sim.)".
Pur non arrivando a suggerire la
sostituzione delle gestioni attive ‘core’
con strumenti passivi, da Euromobi-
liare ritengono che sia corretto “ragio-
nare sulla differenziazione dei processi
di selezione laddove, per le asset class
tradizionali per le quali non vengano
percepite fattispecie di rischio specifi-
co immediate, la selezione avviene pre-
valentemente su base quantitativa”,
dettaglia il manager, secondo il qua-

proprietario che valuta su diversi
orizzonti temporali indicatori di
performance e di rischio”

le, al contrario, il massimo dettaglio
nell’analisi viene riservato alle asset
class piu speculative e alle strategie di
investimento con grado di sofisticazio-
ne piu elevato. “Questo almenoin linea
di massima, visto che qualsiasi scatola
puo sembrare piena a prima vista fin-
ché non si solleva il coperchio per veri-
ficarne il contenuto. Rimane sempre il
trade-off nella scelta tra una boutique o
una societa che possa essere sostenibile
nel tempo”, conclude Biamino.

Polarizzazione

Valvona, che lavora nella fund selection
da quasi vent'anni, si & detto positiva-
mente colpito dalle opportunita che ul-
timamente si stanno presentando per i
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FILIPPO VALVONA

WINIE

“Nelle analisi cerco di capire
se lirisultato sia frutto diun
processo strutturatoodi

circostanze favorevol”

fund selector. “Da un lato, la continua
ascesa del mondo passivo sta scremando
il campo da quelle scluzioni che si pre-
sentavano come attive ma che in realta
non facevano null'altro che replicare il
benchmark con una struttura di costi
importanti, Dall'altro lato, nel mondo
degli asset manager la continua ricerca di
economie di scala che favorisce fusioni o
acquisizioni ci sta conducendo a una po-
larizzazione dell'industria dove avremo
un numero piuttosto contenuto di enor-
mi asset manager con esposizioni oltre
i 1.000 miliardi e poi parecchi piccoli
player o boutique estremamente specia-
lizzati su nicchie di mercato”.

In pratica, per il manager di [STNUDY
Bl SGR stiamo assistendo da una parte

a una spinta verso 1 passivi e dall'altra
alla nascita di piccole realta specializza-
te in determinate nicchie di mercato per
operare nelle quali non si puo far affida-
mento su un team generalista, ma anzi
questo deve essere fortemente specia-
lizzato per capire il valore aggiunto ap-
portato. “Comprendere queste strategie
permette di effettuare le scelte pit cor-
rette. La risultante di questi due feno-
meni sard un’ulteriore spinta verso fon-
di realmente attivi e iperspecializzati,
pertanto al fund selector sara richiesta
una maggiore tecnicita e specializzazio-
ne, maal contempo avra la possibilita di
far emergere in maniera pit evidente la
propria professionalita e competenza”,
conclude I'esperto. @

: LLOPINIONE DI

LICIA MEGLIANI
Country head Italy,
Allfunds Bank

L’ERA
DELL’INNOVAZIONE
TECNOLOGICA

Linnovazione tecnologica sta pertando
maggior efficienza e riduzione dei
rischi anche nel mondo dell'asset
management. ILfintech ha gia attratto
importanti investimenti da parte di
commercial e investment banking,
basti pensare alla rivoluzione nel
mondo dei pagamenti, dove hanno

fatta irruzione i giganti del settore
tecnologico, cambiandone le logiche e

i processi [Apple Pay, Amazon Pay..), &
alla riduzione esponenziale dei tempi di
trading, con un notevole incremento nel
numero di transaziani. Nel risparmio
gestito, lattenzione si sta focalizzando
su temi di digital innovation e machine
learning, per fronteggiare le nuove
sfide del settore quali la trasparenza,

la riduzione dei costi, le nuove modalita
didistribuzione dei prodotti e il ruolo
della consulenza. Le SGR cercano
nellinnovazione tecnologica un supparto
nella definizione delle strategie di
gestione, nellanalisi e rielaborazione
dei nuovi dati e nell'efficientamento
della catena del valore (la blockchain,
per esempio, semplifichera i processi
amministrativi, riducendo costi &
tempil. Il mondo della distribuzione

non ha ancora affrontato radicali
trasformazioni ma il cambiamento e
nell'aria. Le statistiche dicono che 189%
degli addetti prevede che nei prossimi
anni ci sara una rivoluzione tecnologica
ma solo il 45% ad oggi sostiene che

il fintech sia il cuore della propria
strategia. | principali player sul mercate
stanno valutando nuove soluzioni per
proporre i servizi alla propria clientela,
sapendo di dover competere con nuove
controparti e regole. AFB, sempre pill
digital, vuole accompagnare 1 propri
clienti nel cambiamento, offrendo
soluzioni flessibili che portino qualita
allinvestitore finale e ottimizzando costi
e tempi per il distributore.
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