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Fondersel P.M.I. resta tra le migliori alternative per
investire in azioni italiane a minore capitalizzazio-
ne. Sulla scia di alcune modifiche apportate al posi-
zionamento di portafoglio, nei primi otto mesi del
2012 il fondo registra risultati apprezzabili. Rispet-
to al benchmark (Fuse [talia Mid Cap), 'extra rendi-
mento realizzato tra gennalo ¢ agosto 2012 ¢ stato
di ben 780 punti base. Il maggior contributo a que-
sto eccellente risultato va ricercato nelle scelte del
gestore, Marco Nascimbene, sul settore finanziario.
In particolare, dopo un 2011 caratterizzato da un
attegglamento piuttosto prudente su queEsto Setrore,
pil1 di recente Nascimbene ha individuato un buon
numero di o DPOITUNItA a valutazion: com petitive;
tra queste, Vittoria Assicurazioni, Banca Generali o
Miuano Assicurazioni.

Nello stesso periodo, il gestore ¢ tornato pili cauto
sulle prospettuve di alcunt industnali, 1 cut pesi in
portafoglio sono stati ridott in quanto gia premiarl
dal mercato nei mest passati. Il gestore ¢ attento a
identificare azioni con un soddisfacente potenzale
di crescita, verificando 1 limiti che potrebbero impe-
dire tale favorevole dinamica. L’orizzonte di tempo
¢ in genere pari ad un anno. D’altra parte, una com-
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ponente marginale del portafoglio ¢ destinata a ope-
razioni opportunistiche, puntando anche a casi di
riorganizzazione industriale.

Le scelte sui singoli titoli non sono 'unico elemento
che determina delle differenze tra questo portafo-
glio ¢ I'indice di riferimento. Il gestore puo anche
modificare U'esposizione azionaria netta a seconda
delle aspettative sullandamento del mercato. Per
esempio, nel corso del 2011, la quota azionaria del
fondo ¢ arrivata a pesare fino al 105% del torale
attivo, attraverso 1l ricorso a contrattt future sull’in-
dice Frse Mib. Questo pud determinare una maggio-
re volatilita dei rendimenti in alcune fasi del merca-
to, anche se segnaliamo che nel corso del 2012 i
gestore ha fatto meno ricorso a quesu strumenti.
La qualitd di questo fondo, comunque, va oltre le
buone performance realizzate su diversi orizzonti di
tempo. S1 ritiene, infatti, che 1 sottoscrittort possa-
no contare su un team di gestione molto abile ed
esperto, che si avvale di un’efticace strategia di inve-
stimento. Resta da migliorare, a nostro avviso, la de-
finizione delle commissioni di incentivo, con 'inse-

rimento di un meccanismo di high-water mark. Su
queste basi, il nostro rating ¢ «Bronze».
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Costi di gestione ragionevoli,
ma la struttura incentivi
non e ottimale.
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E soggetto a un’evelata
volatilita, ma i rendimenti
sono competitivi.

|| gestore seleziona
60-70 azioni con

una capitalizzazione
compresa tra 100 milioni
e 2 miliardi.
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Alla guida capacita ed esperienza

Da ottobre del 2008,
Marco Nascimbene & il
gestore del fondo. Na-

se| dal 1996, avendo gia
seguito il mercato azio-
nario ltalia attraverso il
prodotto Fondersel Ita-
lia. Quest’ultimo, nel pe-
riodo 1996-2006, ha realizzato
performance tra le migliori della
categoria, segnalando le buone
capacita del team di investimento
ora guidato da Marco Covelli. Dal

Il gruppo Ersel, che comprende le
societa di gestione Ersel Asset Ma-
nagement Sgr ed Ersel Gestion In-
ternationale S.A., é stato tra i pri-
mi autorizzati in Italia, nel 1983,
alla gestione di fondi comuni diin-
vestimento.

Oggi, Ersel puo contare su masse
in gestione per oltre cinque miliar-
di di euro, presenta una robusta si-
tuazione patrimoniale e mantie-
ne un limitato turnover per quan-
to riguarda i team di gestione. Si
ritiene che il livello delle commis-

2006 al 2008, Nascimbe-
ne & stato responsabile
di un prodotto flessibile,
per pol ritornare a con-
centrarsi sulle azioni ita-
liane. Si ritiene che il re-
cente cambio alla guida
del fondo non rappre-
senti un importante fat-

tore di discontinuita nella gestio-
ne. Complessivamente si ritiene
che I'esperienza e le capacita del
gestore rappresentino un punto
di forza del fondo.
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sioni di gestione sia in media ra-

gionevole, anche se ci sono alcune
eccezioni; cio segnala un atteggia-

mento costruttivo nelle relazioni

con i sottoscrittori.

definizione delle commissioni di

questi I'assenza dei meccanismi di

tempo brevi e la scelta di bench-

mark avolte non appropriati. Que-
sto implicaspesso un aumento dei
costi non del tutto giustificabile.
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I team di ricerca di Morningsta
assegna l'analyst rating ai fondi
suropei da febbraio 2009.
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