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CINQUE STRADE
PER IL TOTAL RETURN

Sono quelle sequite da altrettante case di investimento. Sempre alla ricerca del
rendimento assoluto, indipendentemente da come vanno i mercati, ma fedeli al proprio
stile di gestione. Le soluzioni di Mellon, Schroders, FTempleton, WestLB Mellon e Pharus

m di Fabio Sansone

opo oltre quattro anni di rialzo di

Borsa senza (quasi) soluzione di
continuita, e lecito che gli investitori
guardino con crescente interesse ai
prodotti che puntano al cosiddetto
rendimento assoluto (total o absolute
return). Anche perché, se & vero che
nel frattempo sono aumentati i rendi-
menti dei titoli a reddito fisso sia a
breve che a medio lungo termine,
sembra ancora lontana una stabilizza-
zione dei corsi del mercato obbliga-
zionario.
Investire ha voluto approfondire le ca-
ratteristiche di alcuni dei piu recenti
prodotti a rendimento assoluto lanciati
in Italia per un loro uso consapevole e
per chiarire come questi nuovi com-
parti di investimento fondi si innestano
nella filosofia total o absolute return
delle diverse case d’investimento.

M Mellon Evolution
Currency Option Fund

Il Mellon Evolution Currency Option
Fund utilizza gli ampi poteri di investi-
mento concessi dalla direttiva euro-
pea UCITS lll per ottenere rendimenti
assoluti investendo nei principali
mercati valutari mondiali. In particola-
re, il fondo si distingue per una strate-
gia di gestione attiva delle divise che
investe attraverso opzioni lunghe call
e put, che permettono di massimizza-
re i rendimenti limitando le possibili
perdite, e segue un approccio quanti-
tativo. | modelli utilizzati adottano so-
fisticate tecniche statistiche per elabo-

zioni sulle divise e in questo modo

valide opportunita’ di guadagno. Con

valute? «Tra i mercati finanziari», os-

termini di volumi trattati ma il suo po-
tenziale ¢ stato finora poco sfruttato

rare dati relativi alle differenze giorna-
liere rilevate sui mercati delle valute e
alle dinamiche dei mercati delle op-

identificare situazioni che potrebbero
generare brusche correzioni e quindi

questo peculiare approccio il fondo &
gestito da Pareto Investment Mana-
gement, societa di BNY Mellon Asset
Management riconosciuta tra i princi-
pali specialisti al mondo in investi-
menti valutari. Ma perché investire in

serva Marco Palacino, direttore gene-
rale Italia Mellon Global Investments,
«l"arena valutaria €’ la piu grande in
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dagli investitori. Infatti le divise rap-
presentano una fonte di rendimento
indipendente e di diversificazione al-

| cambi dell’euro

5,00%
0,00% 6%—0—0—0—0—0—04
_
-5,00% - AN
-10,00%
-15,00% o
-20,00%
PP ILEPOO SS S S S S SO SO
S R e
A T P S P P g

@ cambio eur/$Usa === cambio euro /sterlina cambio euro /yen

Andamento dell’euro rispetto a dollaro Usa, yen e sterlina.

settembre 2007 B Investire 055



FONDI

STRATEGIE DI INVESTIMENTO

-

=

A
Michele
SCHRODERS
GESTORE

A 4'|;

I'interno di un portafoglio in quanto i
loro rendimenti nel lungo periodo di-
pendono da fattori economici non
completamente sovrapponibili a
quelli che influenzano i mercati azio-
nari ed obbligazionari. Inoltre non tut-
ti gli attori che operano sui mercati
valutari hanno come obiettivo la ge-
nerazione di profitti ma spesso sono
guidati da altre finalita’, come ad
esempio la copertura di esposizioni
valutarie, gli scambi commerciali, op-
pure attivita’ legate alle politiche delle
banche centrali. Infine I'elevata liqui-
dita’ e le inefficienze che caratterizza-
no i mercati delle divise rappresenta-
no la situazione ideale per gli operato-
ri che possono sfruttare interessanti
opportunita’ d'investimento a basso
costo».Palacino spiega anche come
questo nuovo fondo si innesta nella
filosofia Absolute return di Mellon: «lI
Mellon Evolution Currency Option
Fund ¢ il secondo della gamma Evo-
lution: una nuova serie di fondi Mel-
lon - parte della Sicav Mellon Global
Funds - creata per offrire agli inve-
stitori la possibilita di accedere a
strategie innovative, generalmente
disponibili solo attraverso fondi
hedge, senza rinunciare ai vantaggi
di trasparenza e di liquidita ricono-
sciuti ad un fondo tradizionale. La
gamma Evolution e’ stata recente-
mente rafforzata con I'autorizzazio-
ne in ltalia di due nuovi fondi, il Mel-
lon Evolution Core Alpha e il Mellon
Evolution Currency Alphan.

Per quanto riguarda gli obiettivi del
fondo in termini di rendimento si puo
precisare che il comparto punta ad ot-
tenere un rendimento pari al 15% an-
nuo lordo, in tutte le condizioni di
mercato, con un VaR (Valore a Ri-
schio) non superiore al 5%, calcolato
con un periodo di detenzione di un
giorno e un intervallo di confidenza
del 99%. Cio significa che, in condizio-
ni normali di mercato, il gestore puo
prevedere con una probabilita del
99% che il fondo non subira una per-
dita superiore al 5% nell’arco di un
giorno. A quale tipo di sottoscrittore
puo essere suggerito?: «ll fondo», &
I'indicazione di Marco Palacino, «é
pensato per soddisfare le esigenze
degli investitori che desiderano diver-
sificare il proprio portafoglio e accre-
scere il proprio capitale nel lungo pe-
riodo investendo in una strategia in-
novativa e con un disciplinato con-
trollo del rischio».

I Schroder Absolute
Retumn Bond

Si tratta di un nuovo comparto obbli-
gazionario flessibile che puo investire
in tutte le regioni del mondo dove il
gestore individua le migliori opportu-
nita. Le strategie del comparto rispec-
chiano i migliori investimenti indivi-
duati dal team globale di Schroders
specializzato in investimenti a reddito
fisso e assicurano agli investitori

La salita del Libor
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un’elevata diversificazione geografica
e settoriale degli investimenti. | gesto-
ri dispongono cosi di maggiori oppor-
tunita di investimento rispetto a quel-
le offerte da singoli mercati nazionali.
Il fondo si prefigge di assicurare un
rendimento positivo in tutte le condi-
zioni di mercato, con un livello di vo-
latilita relativamente contenuto. «Ci
impegnamo a individuare le aree che
offrono le migliori prospettive in
un'ottica di lungo termine e siamo li-
beri di evitare i segmenti del mercato
che, in un determinato momento, non
dovessimo ritenere idonei per il com-
parto» afferma Bob Michele, gestore
di Schroders

Il comparto € in grado di reagire in
modo rapido al variare delle condizio-
ni di mercato e in base alla tendenza
della politica dei tassi d'interesse del-
le principali banche centrali mondiali
in continuo cambiamento — i tassi
d’interesse sono strettamente con-
nessi alle quotazioni obbligazionarie.
Secondo Michele il nuovo prodotto si
inserisce molto bene nella filosofia
Schroders del rendimento assoluto:
«In particolare perché la asset class
dei titoli a reddito fisso, nell'attuale
contesto di mercato, subisce le pres-
sioni della crescita dei rendimenti e
dell’ampliarsi dei differenziali di credi-
to. Schroder ISF Absolute Return
Bond pud investire in tutte le aree
della asset class dei titoli a reddito
fisso, oltre a poter passare ad una
posizione corta in duration (in termi-
ni assoluti) — caratteristiche essen-
ziali per poter conseguire il suo
obiettivo di rendimento. [l comparto
offre agli investitori un’opportunita
di generare rendimenti positivi su-
periori al tasso Libor».

Il team di gestione si prefigge di con-
seguire un rendimento positivo in tut-
te le condizioni di mercato, con una
volatilita massima del 2% annuo.

«ll nostro approccio», prosegue Mi-
chele, «pud essere sintetizzato dai se-
guenti elementi caratteristici: a) sfrut-
tiamo tutte le opportunita globali—in
tutti i principali mercati obbligazionari
e in tutti i settori (compresi gli stru-
menti derivati); b) il comparto non e
vincolato a un benchmark e puo cosi
assumere posizioni flessibili e dina-
miche; ¢) il fondo mantiene un’esposi-
zione minima in valuta estera (il 20%

e la massima esposizione consentita
senza copertura); d) la duration sara
compresa in un intervallo di +/- 2 anni,
con possibilita di implementare una
posizione corta in duration quando si
prevede un incremento dei rendimen-
ti. In termini di rendimento, il nostro
obiettivo € costituito dal tasso Libor
maggiorato di 150 - 200 punti base».
Per questo fondo Schroders ha intro-
dotto un rigoroso processo di control-
lo del rischio. Come gia accennato, il
portafoglio & gestito con I'obiettivo di
non superare il limite di volatilita del
2%. Il tracking error del comparto vie-
ne tenuto strettamente sotto controllo
quotidianamente e si procede a ri-
equilibrare il portafoglio tenendo in
debito conto del timing, al fine di limi-
tare la volatilita complessiva del por-
tafoglio.

«Il prodotto si rivolge a investitori in
possesso di disponibilita liquide da
investire e che vogliono realizzare piu
del tasso di mercato (Libor) assicura-
to dagli investimenti in liquidita. E’
adatto anche agli investitori che han-
no puntato sul settore obbligazionario
ma che temono nel lungo periodo la
possibilita di un mercato ribassista»
sottolinea infine Michele.

Il Templeton Absolute
Retum ?Euru) Fund

Questo nuovo fondo & un prodotto a
indirizzo obbligazionario di tipo abso-
lute return con un obiettivo di rendi-
mento netto, in euro, pari al tasso EO-
NIA maggiorato di 200 punti base su
base annua. La duration di portafo-
glio pud oscillare in modo ampio tra
+2,5 e -2,56 anni con una volatilita
obiettivo compresa tra il 2 ed il 3%,
anche se mediamente si dovrebbe at-
testare intorno al 2%. Ogni singola
emissione presente in portafoglio
non puo pesare piu del 5% mentre il
rating medio € Investment Grade an-
che se il gestore ha la teorica possibi-
lita di investire fino ad un massimo
del 50% in emissioni non investment
grade.

Inoltre fino ad un massimo del 30%
puo essere investito in valute diverse
dall'euro per scommettere sul loro
apprezzamento rispetto alla moneta
unica europea. La commissione an-

Da sapere

= Bottom u
Letteralmente “dal basso
verso l'alto”. La strategia
di gestione in base alla
quale si costruisce il por-
tafoglio finanziario par-
tendo dal singole realta
industriali concentran-
dosi sulla qualita del ma-
nagement, sulla validita
dei prodotti e servizi of-
ferti dalla societa, sulla
competitivita e sulla ca-
pacita di riuscire a cre-
scere in modo indipen-
dente (o 1uasi) dall’anda-
mento del ciclo economi-
co o del settore di appar-
tenenza.

m Market neutral
Strategia dei gestori hed-
ge in base alla quale si
investe in titoli sia long
che short (vendita allo
scoperto), cercando in
media di avere un’espo-
sizione netta al mercato
molto bassa in modo da
ridurre al massimo I'e-
sposizione al rischio di
mercato.

= VaR

Il Value at Risk (VaR) e
una misura di rischio che
quantifica la massima
perdita potenziale di un
portafoglio finanziario,
su un determinato oriz-
zonte temporale e con un
dato livello di probabilita
(cosiddetto intervallo di
confidenza).
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Come vanno gli obbligazionani flessibili
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Andamento dell'indice dei fondi obbligazionari flessibili nel triennio

nua di gestione del comparto in clas-
se A ad accumulazione € dello 0,80%.
Ma come si innesta questo nuovo
comparto nella filosofia total o abso-
lute return di FranklinTempleton? «ll
nuovo comparto» spiega Donato Sa-
vatteri, Sales Director Franklin Tem-
pleton Italia «nasce dalla fusione del-
le migliori competenze gestionali pre-
senti nella nostra casa d’investimento
all'interno delle strategie absolute e
total return. In particolare, gli altri pro-
dotti total return della casa sono, co-
me si dice, long only, vale a dire che
non possono prendere posizioni "cor-
te" sui tassi di interesse, al contrario il
prodotto absolute return, tramite I'uti-
lizzo di strumenti derivati, puo assu-
mere posizioni negative sulla dura-
tion, sulle valute e sui rischi di credi-
ton.

Il prodotto absolute return, grazie so-
prattutto a questa caratteristica che
permette di eliminare il "rischio mer-
cato", risulta meno volatile rispetto al-
la gamma di fondi total return. Il port-
folio lead manager & Robert Waldner,
responsabile della strategia absolute
return, che & coadiuvato da Jonh
Beck, gestore del fondoTempletonTo-
tal Return e da David Yuen, responsa-
bile del team di analisi quantitativa.
Per quanto riguarda il processo di
controllo del rischio si deve partire,
dall’ obiettivo di volatilita posto tra il 2
ed il 3% con I'obbligo tassativo (spe-
cificato nel regolamento del fondo) di
non superare la soglia del 3,5%. Per-

tanto esiste a priori un livello massi-
mo oltre il quale la volatilita non puo
andare. La gestione del rischio €& inte-
grata in ogni aspetto del processo
d’investimento delTempleton absolu-
te return FranklinTempleton e si foca-
lizza principalmente su tre tipi di ri-
schio: i rischi legati ai singoli titoli, i ri-
schi di portafoglio nel suo complesso
e i rischi operativi.

«Lobiettivo del team di gestione &
quello di ottimizzare il rendimento at-
teso aggiustato per il rischio; per
mantenere il rischio all'interno di
parametri definiti i gestori operano
delle simulazioni di rischio ex ante.
Difatti, prima di effettuare qualsiasi
transazione si verifica che detta trans-
azione non porti la volatilita al di so-
pra dei livelli massimi consentiti, si-
mulandone I'acquisto e verificando il
livello di volatilita del portafoglio otte-
nuto» tiene a precisare Savatteri.

Il processo di risk management quan-
titativo prevede infine, oltre al model-
lo sviluppato da Moody's (KMV), an-
che I'utilizzo del sistema Lehman's
Point System, in grado di fornire una
prospettiva addizionale sul rischio at-
tivo di portafoglio grazie alla scompo-
sizione della volatilita complessiva
del portafoglio nelle sue singole com-
ponenti, per individuare quale singo-
la posizione, settore o valuta contri-
buisce maggiormente al rischio.

«In tutti i casi il fattore chiave in tutti i
portafogli obbligazionari € la diversifi-
cazione anche e soprattutto al fine di

limitare la volatilita. Per il Templeton
absolute return non ¢’€ un numero di
titoli target prefissati ma il range va
dalle 30 alle 70 posizioni: i pesi setto-
riali o industriali sono il risultato di
processo di selezione del credito bot-
tom up», afferma Savatteri. La con-
clusione & una considerazione sulla ti-
pologia di investitori a cui puo essere
indicato questo comparto: «A tutti co-
loro che abbiano un profilo di rischio
basso e che abbiano un orizzonte
temporale di un anno. L'obiettivo di
rendimento e difatti su base annua,
indipendentemente dal momento di
acquisto, ma cio implica che nel corso
dell'anno vi potranno anche essere
dei giorni in cui il valore della quota
scende, a differenza degli investimen-
ti monetari puri».

B WestLB Mellon

Multimanager
Target Retum fund

Secondo gli esperti di WestLb Mel-
lon & il primo fondo al mondo del
suo genere.Target Return fund € un
autentico approccio absolute return
puntando su valute, tassi e credito.
Inoltre, essendo un fondo multi- ma-
nager, si avvale delle specifiche ca-
pacita dei migliori gestori e organiz-
zazioni che il team di ricerca WestLm
Mellon AM Multi-manager sia in

A
Alan Bartlett
ESTLB MELLON

GESTORI DEL MULTIMANAGER
TARGET RETURN FUND
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grado di selezionare. |l fondo opera
tramite portafogli segregati gestiti in
delega da ciascun manager scelto,
permettendo cosi al fondo di godere
della massima flessibilita e della
possibilita di monitorare quotidiana-
mente le posizioni in portafoglio. Il
fondo e stato creato proprio per of-
frire un profilo di rischio/rendimen-
to fortemente attrattivo per gli inve-
stitori.
«Lobiettivo diTarget Return & di ge-
nerare ritorni assoluti nell’ambito di
strumenti di liquidita regolamentati
in contrapposizione agli hedge fund
che non lo sono. Cio & possibile fa-
cendo leva su tre principali strategie
long-short riconducibili a: tassi d'in-
teresse internazionali, mercato inter-
nazionale del credito e mercato in-
ternazionale valute. Lobiettivo € di
massimizzare i rendimenti utilizzan-
do con massima flessibilita un am-
pio spettro di strategie, consentite
dalla direttiva europea sui fondi d'in-
vestimento di tipo Ucits IlI» dicono
infatti Alan Bartlett e Ben Fox, gesto-
— ri del Multimanager target return
Fund.
Lobiettivo di performance € il rendi-
mento del capitale pari al tasso Euri-
bor a tre mesi maggiorato di 2,5
punti percentuali annui al netto delle
commissioni mentre la volatilita an-
nualizzata controllata € prevista al di
sotto del 5,5%.
«Target Return impiega al momento

quattro fondi sottostanti mentre il
massimo consentito dal regolamen-
to & di otto. Il peso massimo per cia-
scun gestore € del 30%. | manager
delegati sono tenuti a generare un
significativo impatto sulla perfor-
mance a livello di fondo. Ciascun ge-
store dovrebbe prevedere di appor-
tare al fondo almeno 40 punti base
all’alpha netto generato», tengono a
precisare i gestori.

Target return &€ uno strumento rego-
lamentato dalla direttiva Ucits Ill che
comporta una gamma completa di
requisiti di gestione del rischio. Il
contesto che regola il processo di
controllo dei rischi di questo fondo
€ ancora piu restrittivo dei requisiti
imposti dalla direttiva Ucits Ill.

La diversificazione € un altro impor-
tante fattore che contribuisce alla
generazione di rendimenti e al con-
trollo dei rischi. La allocazione mas-
sima delle risorse consentita per cia-
scuna delle tre strategie long short &
del 60% e il minimo ¢ zero. Lesposi-
zione massima consentita in tassi e
valute & pari al 250%. L'esposizione
massima consentita in obbligazioni
e pari al 600%.

A livello di fondo, (non di singolo
mandato) la qualita del credito mini-
ma consentita & pari ad un rating A -,
la duration € compresa tra i +5 anni
e i meno 5 anni, mentre I'esposizio-
ne valutaria e inferiore al 30% e il Var
a un mese ¢ inferiore al 2,5%

Le leve finanziarie di WestLB Mellon
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La percentuale massima di utilizzo della leva nelle tre strategie di gestione.
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L obiettivo
di performance
e il rendimento
pari al tasso
Euribor
a tre mesi
maggiorato
di 2.5 punti
percentuali
annui al netto
delle
commissioni
con una
volatilita
annualizzata
al di sotto
del 5.5%,,
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Pharus

Sicav Market
Neutral @ uno
dei primi fondi,
a livello
europeo,
ad adottare
una strategia
market neutral
pura che mira
ad una totale
decorrelazione
dal mercato
azionario ,,
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«La combinazione di gestori e le li-
nee guida che per essi abbiamo
ideato, fa si che nel complesso il fon-
do non infranga alcuno dei limiti for-
mali della direttiva UCITSIII. Il moni-
toraggio quotidiano di tutte le posi-
zioni assicura I'adeguamento a tutti
gli standard dettati dalla direttiva. Se
il fondo dovesse anche solo avvici-
narsi a infrangere i limiti imposti,
possiamo comunque evitarlo met-
tendo in atto un certo numero di
azioni alternative, spiegano i gestori
che, a proposito di quali tipologie di
investitori possono essere attratte
dal fondo affermano: «Riteniamo
cheTarget Return fund sia attraente
per tre distinte tipologie d’investito-
ri: a) investitori che cercano un ren-
dimento assoluto che offra liquidita
quotidiana nell’ambito di un conte-
sto caratterizzato da rigidi parametri
di controllo dei rischi; b) investitori
che cercano una strategia di alfa puro
che possa essere affiancato a un indi-
ce azionario o una curva dei tassi; c)
investitori che cercano un’alternativa
alla tradizionale esposizione obbliga-
zionaria internazionale che protegga
dai ribassi assoluti piu efficacemente
e al tempo stesso generi ritorni piu
attraenti sul lungo periodo».

Cinque anni di Euro Stoxx b0

I Pharus Sicav: Market
Neutral e Absolute Retum

| due nuovi comparti nascono dal-
I'integrazione delle diverse metodo-
logie di gestione del team di Pha-
rus. Entrambi sono gestiti in ottica
total return, proponendo obiettivi di
rendimento assoluti, indipendente-
mente dall’andamento dei mercati
finanziari.

In particolare Pharus Sicav Market
Neutral rappresenta una novita
nell’ambito delle sicav e dei fondi
comuni di investimento, essendo
uno dei primo fondi, a livello euro-
peo, ad adottare una strategia
market neutral pura, che mira ad
una totale decorrelazione dal mer-
cato azionario. Il comparto investe
al 100% in azioni del mercato euro-
peo prevalentemente a media ca-
pitalizzazione, con una copertura
totale del portafoglio. La compo-
nente long (posizione in acquisto)
e gestita mediante un rigoroso
processo di investimento, guidato
dall’interazione di modelli sia fon-
damentali sia quantitativi e sup-
portato da un’attenta selezione dei
titoli; la componente short (posi-
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Andamento dell’indice delle 50 blue chips delle Borse dell’area euro.
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zione in vendita) & invece gestita
attraverso la vendita di future sul-
I'indice DJ Euro Stoxx 50.

Laltro comparto, il Pharus Sicav
Absolute Return, offre invece un
portafoglio obbligazionario ad ele-
vato merito di credito, permetten-
do nel contempo di beneficiare di
un maggiore potenziale di rendi-
mento, grazie ad una componente
a strategia market neutral. Il porta-
foglio, infatti, & investito per 1'80%
in obbligazioni corporate con ele-
vato merito di credito (prevalente-
mente rating A e AA), e per il re-
stante 20% in azioni europee con
copertura totale. La componente
obbligazionaria del fondo & gestita
tramite un rigoroso processo di
bond picking (selezione dei titoli
obbligazionari), mentre la compo-
nente azionaria & gestita con ap-
proccio market neutral.

«l due nuovi comparti», precisa Da-
vide Pasquali, presidente di Pharus
Sicav, «si inseriscono perfettamen-
te nella filosofia di Pharus Sicav,
confermandone il posizionamento,
all’interno dell’industria del rispar-
mio gestito, quale boutique gestio-
nale indipendente specializzata
nell’offerta di comparti che adotta-

Davide Pasquali
PHARUS SICAV

PRESIDENTE

no tecniche gestionali tipiche degli
hedge fund long/short e market
neutral. Pharus Sicav, infatti, pro-
pone agli investitori, dal 2003, de-
gli strumenti di nicchia e a elevato
valore aggiunto che adottano uno
stile di gestione flessibile, pro-
pongono obiettivi di rendimento
assoluti e permettono di beneficia-
re di tutti i vantaggi tipici delle ge-
stioni hedge, associati alla garan-
zia di trasparenza di una Sicav lus-
semburghese con operativita gior-
naliera». Pasquali specifica anche
quali siano gli obiettivi dei fondi
in termini di rendimento e volatili-
ta. «Lobiettivo di entrambi i com-
parti € quello di ottenere rendi-
menti positivi, a prescindere dal-
I"'andamento del mercato. Per
quanto riguarda Pharus Market
Neutral, sottolineiamo che la per-
formance e assolutamente indi-
pendente dalla direzionalita del
mercato ed & generata esclusiva-
mente dal differenziale di rendi-
mento tra i titoli selezionati e il fu-
ture venduto. |l rendimento obiet-
tivo dichiarato & superiore al 10%
annuo con una volatilita tra i sette
e gli otto punti percentuali, su un
orizzonte temporale di dodici me-
si. Per quanto riguarda invece Pha-
rus Absolute Return, stimiamo un
rendimento superiore agli investi-
menti del mercato monetario, pari
al tasso Euribor maggiorato di un
punto percentuale, offrendo una
volatilita contenuta, attorno ai due
punti percentuali, e un ridotto ri-
schio di timing di ingresson».

La gestione del rischio, che & parte
integrante del processo di investi-
mento, si realizza in modo conti-
nuativo e rigoroso, sia nella fase
che precede l'applicazione delle
strategie di investimento, sia in
quella successiva, attraverso il
controllo del profilo di rischio. Il
processo si basa su modelli pro-
prietari matematico-statistici che
consentono un sistematico e quoti-
diano monitoraggio delle compo-
nenti long e short del portafoglio,
al fine di ottimizzare il rapporto ri-
schio-rendimento.

«l due nuovi comparti sono partico-
larmente adatti a chi € alla ricerca di
prodotti di investimento di tipo total

Da sapere

= Punto base

E' la piu piccola unita di
misura convenzional-
mente impiegata per de-
finire i rendimenti dei ti-
toli a reddito fisso. Cor-
risponde ad un centesi-
mo di punto percentua-
le, cioe allo 0,01%.

m Duration.

Misura del rischio di va-
riazione del prezzo del-
I'obeiFazione a tasso
fisso al variare di tassi di
interesse. Spesso & pero
usato some sinonimo per
indicare la scadenza me-
dia dei titoli in portafo-
glio.

= Rating

Giudizio di merito, emes-
so da agenzie internazio-
nali specializzate (quali
ad esempio Moody's e
Standard & Poor’s), sulla
capacita di una societa
di onorare nei tempi e nei
modi promessi i debiti
contratti. Piu il rating e
elevato piu la solidita
della societa garantisce i
debitori e viceversa in
caso di rating minore.

return che mirano ad ottenere un ri-
torno positivo in qualsiasi condizio-
ne di mercato, senza avere un
benchmark di riferimento. Linvesti-
mento in questi fondi & consigliato
su un orizzonte temporale di inve-
stimento medio-lungo.

In particolare Pharus Absolute Re-
turn e adatto a chi ricerca un rendi-
mento superiore rispetto al merca-
to monetario, rimanendo in un con-
testo di bassa volatilita e rischio
medio. Pharus Market Neutral &, in-
vece un comparto che ha le poten-
zialita per offrire un rendimento piu
elevato a fronte di una maggiore
volatilita e di un livello di rischio
medio-alto» conclude Pasquali. =
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