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TENDENZE GESTIONE PASSIVA

di Monica F. Zerbinati

e

LA STAGIONE D’ORO DEGLI ETF

MANON

PER TUTTI

Con diffuse perdite e la quasi totalita degli asset in sofferenza, le caratteristiche
degli strumenti passivi permettono di sfruttare il momento con operazioni
speculative che perd non sono appannaggio di tutte le tipologie di investitori.

uperato 1l giro di boa del

2022, & interessante stilare

un bilancio parziale dell'an-

no corrente sul risparmio

gestito, attivo e in partico-
lare passivo. I.’annata indubbiamente
non & delle migliori: non solo lo scop-
pio del conflitto in Europa, ma anche
e soprattutto le tammate inflazionisti-
che - determinate da ragioni variegate
ed indipendenti, e la guerra ne & solo
una delle diverse - stanno spingen-
do le banche centrali a “sacrificare” 1
mercati finanziari pur di contenere 1
risvolti piti gravi sul costo del denaro
e sull’economia reale.

Con particolare riferimento alla
Federal Reserve, & palese la volonta
di raffreddare il sentiment degli ope-
ratori e di indurre la percezione di una
recessione, voluta e regolata, pur di
riportare sotto controllo l'inflazione:
gode di un ampio margine di azione,
con la disoccupazione ai minimi stori-
ci. L'inevitabile conseguenza & la sof-

ferenza delle borse, con dispiacere per
gli investitori, grandi e piccoli.

Tn un contesto di generalizzata fles-
sione degli attivi, esistono perd alcuni
asset che stanno vivendo una stagione
d’oro. E bene perd anticipare che la
natura straordinaria dei rally di bre-
ve-medio periodo ora in atto e l'esi-
guitd delle asset class m essi coinvolti,
difficilmente permettono di portare in
positivo il bilancio di portatogli ben
bilanciati e costruiti in un’ottica di pra-

nificazione finanziaria. Il momento &
quindi interessante per operazioni di
natura quasi esclusivamente specula-
tiva e per ribilanciare la componente
aggressiva dei portalogli diversificati.

OVERVIEW

L’overview sul mondo degli ETT
mette in luce le strategie pit efficaci
per trarre vantaggio da fenomeni al-
trimenti dannosi per gh investimenti.
L’esplosione del costo delle materie

TOP 10 CATEGORIE ETF 2022

CATEGORIAFIDA

YTD
Commodities Leva 3 Long 128 46%
Azionari Leva 3 Short H6,68%
Obbligazionari Leva 5 Short 66.15%
Commodities Leva 2 Long 58,70%
Commodities - Petrolio 56,14%
Azionari Leva 2 Short 43 57%
Obbligazionari Leva 3 Short 39,70%
Azionari Settoriali - Energia 35.20%
Obbligazionari Leva 2 Short 2761%
Commodities 24,44%

Fonte: FIDA, Datl (%) disponikil al 15 luglio 2022

RENDIMENTO
v 3Y 5Y 1oy YTD

155,20% 127,84% 127,02% = 55,88%
52,83% -74,04%  -84,56% - 38,16%
69,89% 2.07% -32,76% = 24.32%
80,87%  149,46% 147,28% -3,15% 40,09%
70.51% 144,558%  242,48% 48,50% 20,64%
26,84%  -5886%  -568.66% -95/16% 22,72%
= = = = 14,63%
52,48% 47,69% 5316% 25,86% 31.20%
32,69% 10,04% -877% -5030% 10.11%
38.72% 50,84% 58,26% ~2,52% 22.73%

v

46,86%
43,43%
30.48%
31,85%
20,49%
32.44%

27.27%
12,16%
17.74%

TOP 10 ETF 2022, QUOTATI SU BORSA ITALIANA

RENDIMENTO
NOME VALUTA ISIN CATEGORIA FIDA
YTD ¥ 3y 5Y 107 YTD
GraniteShares 3x Short Netflix Daily ETP EUR XS219397089% Azional] Leva 2 Shart 6592,42% = - = - 334.07%
GraniteShares 3x Short FAANG Daily ETP EUR ®S2305051018 Azionar Leva 3 Short 209,08% = - = - 107.70%
SG ETC Natural Gas +2x Daily Lev Collat EUR XS1526243016 Commodiities Leva 2 Lang 186,88% 116,02%  -5642%  -81,94% - 169:88%
WisdomTree Natural Gas 2x Daily Leveraged EUR JEOOBDD®0956 Commodities Leva2 Lonhg 186,48% 12419% -4884% -8L8T% -99 2% 156,84%
GraniteShares 3x Short FATANG Daily ETP EUR #$2305051950 Azlonarl [Leva 2 Short 178.21% = = - = 11,92%
WisdomTree Natural Gas 3x Daily Leveraged EUR |[EQOBLRPRGYE Commadities Leva 3 Lang 158,33% 26,42% -9310% -99,08% - 732.01%
GraniteShares 3x Short UBER Daily ETP EUR XS2193973059 Azionari Leva 3 Shert 131,61% - = = - 133.67%
GraniteShares 3x Short GAFAM Daily ETP EUR X§2305051448 Azianati Leva 3 Short 12910% - - - - T4,A0%
WisdomTree NASDAQ 100 3x Daily Short EUR IEOOBLRPRI20 Azjonari Leva 3 Short 12642%  5897%  -9186% 97 74%: = 78,19%
GraniteShares 3x Short NVIDIA Daily ETP EUR XS2193972168 Azlonarl Leva 3 Short 12516% = - = = 261.59%
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prime e la contemporanea correzio-
ne di equity e bond sono infatti ben
sfruttati dagli strumenti a leva sulle
commodities e allo scoperto su azioni
e obbligazioni: ad oggi gli ETT a leva
3 sulle commodities fruttano quasi il
140% ytd, seguiti dall'87% degli azio-
nari leva 3 short e dal 66% degli obbli-
gazionari leva 5 short. Gli strumenti
passivi sulle commodities che non
fanno uso della leva avanzano invece
di un pit che piacevole 24%, che con
il focus sul petrolio raggiunge il 56 per
cento. Bene anche gli ETT sui titoli
energetici a +35 per cento.
Inevitabile & il confronto con i
corrispettivi strumenti caratterizza-
ti dalla gestione attiva. I fondi sulle
commodities nello stesso periodo
rendono 1l 19%, i ritorno assoluto
sulle materie prime il 18%, 1 settoriali
energiail 16 per cento. Un gap diren-
dimento che non ¢ attribuibile unica-
mente a1l maggiori costi di manage-

ment e di transazione, pur esistenti e
connaturati. Di fronte alla scelta tra
ETF efondo comune & perd necessa-
rio valutare il profilo di rischio e ren-
dimento delle tipologie di strumenti
alla luce anche di altre dimensioni.
Per quanto riguarda ['esposizio-
ne agli azionari energia, in media gli
ETF non solo rendono di piti su tut-
t11 profili temporali considerati, ma
presentano anche una volatilita lieve-
mente pit contenuta ed un massimo
draw down sostanzialmente in linea
con gli strumenti attivi. Il profilo di
rendimento corretto per il rischio,
sintetizzato dagli indici di Sharpe e
Sortino, & quindi quantitativamente
migliore per la gestione passiva.
Meno chiaro ¢ invece 1l quadro che
emerge con riferimento alle commo-
dities, un mondo estremamente ete-
rogeneo al quale & possibile esporsi
attraverso canali sensibilmente dif-
formi, e per il quale la parallela esi-

stenza di prodotti di investimento
diversi costituisce una plus irrinun-
ciabile. Nel caso delle materie prime,
ifondi comuni presentano un vantag-
glo in termini di rischiosita rispetto
agh ETT e, osservando 1l medio lungo
periodo, anche di performance. Non
¢ agile e forse nemmeno opportuno
cercare di decretare un vincitore tra
fondi ed ETF, in parte perché il puro
rendimento & solo una delle statistiche
impattanti su un portafoglio, ma so-
prattutto perché la struttura dell’of-
terta delle due tipologie & costruita per
rispondere ad esigenze diverse.

STRUMENTI FUNZIONALI

Purin continuo sviluppo ed arricchi-
mento, 'offertadi ETF & fortemente
concentrata su asset azionari e com-
modities, e raggiunge la sua massima
espressione attraverso strategie deci-
samente dinamiche come 1'utilizzo
della leva finanziaria e le vendite m

VOLATILITA

3Y
44 49%
44,30%
26.25%
30,89%
38,24%
33.48%

3213%
10.79%
16.58%

VOLATILITA NEGATIVA

5Y 107 v 3y 5Y
38.43% 39,36% 16.45% 23,88% 21.85%
41,66% 37.84% 21.67% 37.05% 33.60%
24 42% = 13,89% 16,75% 16.99%
26,79% 24,06% 13,05% 17.06% 15,24%
34.43% 30/09% 16.06% 22.31% 242%
30,87% 27.68% 16.11% 26,78% 24,20%
28.29% 22/8%% 13,87% 19,90% 18,14%
10,03% 9,68% 4,70% 6:42% 6,74%
14.45% 12,46% 9,15% 10,87% 9.59%

SHARPE SORTINO PERDITA MASSIMA
1Y 3Y 5Y 1Y k1 4 5y 1y 3Y 5Y

198 0,77 0,54 563 1,44 1,95 33,28% 61.73% 66,72%
113 NEG NEG 227 MNEG NEG 29,15% 89,04% 9287%
2,04 0,31 NEG 4,49 0,49 MEG 2812% 40,87% 65,84%
219 1,24 0,84 535 224 1,48 23.98% 40,06% 50,52%
207 1.08 0,95 4,32 185 153 20,45% 5399% 58,76%
0,81 NEG MNEG 1,64 NEG MNEG 24.80% 77.64% B199%
- - - - - - 17.:25% - -
173 0,62 0,48 3,40 1,00 0,74 19.21% 51,72% 58,58%
2,52 0,45 NEG 6,5] 0,75 NEG 11.71%: 19,69% 25,05%
196 0,98 0,73 379 1,50 110 14,00% 26,60% 29.46%

VOLATILITA VOLATILIT:\ NEGATIVA SHARPE SORTINO PERDITA MASSIMA
1Y 3y 5Y 10v 1Y 3y 5Y v 3y 5Y v 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y
155,79% 16,20% 100 84% - B80,23% 67,49% 59,64% 112 027 0,09 207 0,47 015 71.91% 897 48% 97,73%
146,16% 108,60% 95 21% BO.77% 77:40% 63,60% 57.17% 107 0,29 0,04 N 0,49 0,07 70,58% 90,853% 97.45%
21914% 165.08% 141,41% = 1.58% 94 53% B4.42% 107 026 0,01 230 0,46 0,02 B7,49% 9B5T% 99:84%
73.05% 62,65% 58,04% - 31.43% 50,62% 45,12% 0,84 MNEG NEG 1,96 NEG NEG 37.:86% 96,99% 99.00%
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TENDENZE GESTIONE PASSIVA

TOP 10 CATEGORIE ETF 2022
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FIDA FE| COMMODITIES
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Fonhte: FIDA. Dati settimanali

allo scoperto. Gl aspetti tecnici e
tecnologici nella costruzione degli
indici e la loro replica rappresenta un
aspetto che si contrappone nettamen-
te alla vocazione piu discrezionale
della gestione attiva che caratterizza
la maggior parte dei fondi comuni,
che continuano - a torto o ragione -
ad essere lo strumento elettivo per la
costruzione dei portafogli in ottica di
medio-lungo termine, in un’ottica di
contenere al minimo |'operativita ed
il turnover di strumenti.

In conclusione, possiamo osser-
vare come in condizioni di mercato
particolari come quella che stiamo vi-

68 FUNDSPEOPLE | SFTTFMBRF

vendo, con diffuse perdite e la quasi
totalita degli asset in sofferenza, le ca-
ratteristiche precipue degli ETT per-
mettono di sfruttare il momento con
operazioni speculative che perd non
sono appannaggio di tutte le tipologie
diinvestitori. Nella top ten degli ETT
da inizio anno infatti, accanto a per-
formance sbalorditive sul year to date,
Non mancano 1 segnl meno su oriz-
zonti pitt lunghi e soprattutto perdite
massime che sfiorano la totalitd del
capitale. Si tratta quindi di strumenti
indiscutibilmente funzionali, ma da
maneggiare con cura e con profonda
consapevolezza della loro natura.

LOPINIONE
DI

ANDREW PATTERSON

Senlor International Economist Vanguard

PREVISIONI SUI

R

ENDIMENTI A LUNGO
TERMINE

Molte cose sono cambiate

da quando Vanguard ha
pubblicato le previsioni
economiche e di mereato per i)
2027. Le difficoltd del mercato
del lavoro e della catena di
approvviglonamertto stavano
gi favorende l'inflazione

prima dell'inizio dellanno, ma
Invasione russa dell'Ucraina

e e politiche zero-Covid

della Cina hanno pegglorato

|2 situazione. Le banche
centrali sono state costrette a
glocare danticipo nella lotta
all'inflaziene, aumentando | tassi
d'interesse pili rapidamente e
forse in misura maggiore del
previsto. Ma guesti interventi
rischiano di raffreddare le
economie fino a farle entrare

in recessione. | mercati azionar
e obbligazionari ne hanno
risentito fortemente. |l calo

dei mercati presenta perd
anche un risvolto positivo: per
via delle attuali valutazioni
azionarie pil basse e del tassi
d'interesse pil elevati |'ultima
esecuzione del nostro modello
finanziario proprietario, il
Vanguard Capital Markets
Model (VCCM), suggerisce
rendimenti attesi a lungo
termine piti elevati per | mercati
globali rispetto a inizio anno. Le
nostre previsioni del rendimenti
decennall annualizzati per la
magglor parte del mercati
azionari sono dioltre un punte
percentuale superior ai livelli

di fine 2021. Anche

previsioni def rendimenti

e nostre

obbligazionari sone superiori di
circa 1.5 punti percentuali.
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