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GESTIONE PASSIVA vs. GESTIONE ATTIVA:

ALCUNE CONSIDERAZIONI



Programma

▪ I fondi li conosciamo, gli ETF un po’ meno…un veloce recap

▪ Gestione attiva vs. gestione passiva, un confronto attuale

▪ Qualche considerazione
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OICR – una classificazione normativa…
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…e una operativa
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FONDI COMUNI ETF

Stessa cornice giuridica (UCITS compliant)

Gestione attiva:
▪ direzionale (relative return)
▪ non direzionale (absolute return)

Valutazione di efficienza tramite:
▪ Rapporto rischio/rendimento 

(Sharpe, IR,…)
▪ Contenimento della volatilità 

negativa (Sortino, Drawdown,…)

Conosciamoli meglio…



Gli exchange traded funds: caratteristiche

▪ Non presentano rischio emittente, essendo OICR (solo in misura 
parziale nei prodotti con replica swap based)

▪ Basse commissioni di gestione

▪ Gestione passiva, ma non solo

▪ Trasparenza

▪ Allineamento tra prezzo di mercato e NAV

▪ Costi impliciti bid-ask

▪ Volatilità del sottostante

▪ TE e TEV tendenti a zero
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Gli exchange traded funds: modalità di replica

Ogni ETF ha l’obiettivo di replicare più fedelmente possibile il benchmark di 
riferimento. Per avvicinarsi a questo traguardo l’OICR può seguire diverse 
modalità:

REPLICA FISICA

▪ Totale (full replication)

▪ A campionamento (sampling)

REPLICA SINTETICA

▪ Swap based unfunded (paniere sostitutivo acquistato dall’ETF)

▪ Swap based funded (liquidità trasferita alla controparte swap)
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Da dove siamo partiti: selezione fondi comuni
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Criteri di scelta:

▪ Performance e Sharpe ratio ultimi 3 anni superiori alla media

▪ Dev.st. inferiore alla media

▪ Profilo commissionale migliore laddove disponibile



Da dove siamo partiti: selezione ETF
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IN CHE MODO SI SONO COMPORTATI I DUE PORTAFOGLI 
NEL BEAR MARKET IN CORSO?

Criteri di scelta:

▪ Preferenza laddove possibile per replica fisica

▪ Minori commissioni di gestione

▪ Maggiori AUM



Il confronto
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(Elaborazione Ecomatica su software FIDA Workstation, serie storica 2019 – ottobre 2023)



Dati più analitici
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OBBL. DIFENSIVO ETF OBBL. DIFENSIVO FONDI

2019 8,87% 3,26%

2020 1,04% -0,38%

2021 2,06% 3,71%

2022 -11,43% 0,62%

2023 (YTD al 10 ottobre) 0,37% 3,05%

Annuo Medio Composto -0,04% 2,13%

OBBL. DIFENSIVO ETF OBBL. DIFENSIVO FONDI

DEVIAZIONE STANDARD 5,49% 3,04%

MAX DRAWDOWN 13,21% 6,31%

SHARPE RATIO NEG. 0,65

(Elaborazione Ecomatica su software FIDA Workstation, serie storica 2019 – ottobre 2023)
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Il tema della volatilità

Oscillazioni diverse, 

cadute diverse…
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QUANTO SEI DISPOSTO A BALLARE?
È CHIARA LA DIFFERENZA TRA BENCHMARKING E PORTAFOGLIO GESTITO?



Un esempio 

15(Fonte Charlie Bilello, The week in charts, 23.10.2023)



Il tema dell’efficienza
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CI SONO MERCATI E MERCATI…
ALCUNI SONO PIÙ FACILI DA BATTERE

(Elaborazione Ecomatica su software FIDA Workstation)



Il tema delle strategie

Le strategie possono essere automatizzate 
con strumenti di gestione attiva, meno con 
i replicanti.

In altri termini, sul tema delle strategie…

▪ La gestione passiva richiede di essere 
attivi

▪ La gestione attiva consente di essere 
passivi
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È UNA QUESTIONE TRASCURABILE?



Ma quindi, meglio la gestione attiva?

▪ Benchmarking inevitabile su alcuni 

mercati

▪ Difficile persistenza nella generazione di 

tracking error

▪ Oneri non sempre giustificati

▪ Frequente inefficienza in buona parte 

della gestione non direzionale (fondi 

flessibili in primis)
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In conclusione…
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È COSÌ DIFFICILE 

IMMAGINARE LA 

COESISTENZA DEI 

DUE APPROCCI?
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