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[ RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DEL PRIMO SEMESTRE 2023
NoME Lmvea oM/ Rexomi. Comp.  NowELmea Gt Revomt. Comp.  Nome Lmea g/ Reomt. Comp.  Nome Livea e/ Revom.  Comp.
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VipAl GPM  209% 207% E  GPCol Standard-Opzione Mista GEM 3%5% - - * Rendimenti al lordo delle commissioni di gestione
Vip Core Satellite Mod. GPM  196% 207% E  GP Collection Plus GPF GPM  122% S e di performance
Vip Alto Basso Rischio Medium Risk GPM  3.20% 257% E GPM 1231% - [ dati di performance di ciaseuna linea sono al lordo
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VipC GPM  300% 257% E  GF GPM_1020% 1074% M non viene praticata alcuna rettifica
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(segue da pag.38)

ratori hanno comunicatole perfor-
mance al lordo delle commissioni
di gestione. Ecco le strategie mes-
se in campo finora dai gestori, e
quelle previste.

Ha sfruttato il movimento al
rialzodei tassi per aumentare pro-
ssivamente la duration Ro-
erto Pedon, responsabile ge-
stioniindividuali e analisi quanti-
tativadi Cassa Lombarda, «pri-
masullescadenzetraitree10an-
ni negli Usa e poi, a fine trime-
stre, anche su Germania e Italia».
1l money manager rimane tutta-
via «in sottopeso di duration ri-
spetto ai benchmark su tutte le
curve, non considerando ancora
terminatala fase dirialzo dei tas-
si di interesse da parte delle ban-
che centrali». Sul versante aziona-
rio «si segnalal'ottima performan-
ce dellalinea Target Allocation Di-
gital Revolution che ha beneficia-
to dell’andamento positivodei tito-
lidella tecnologia americanas.

Ha scelto di puntare sull’au-
mento della duration dei bond go-
vernativi anche Marco Galliani,
responsabile del servizio di weal-
th management di Cassa Cen-
trale Banca. <] rendimenti dei ti-
toli governativi europei stanno of-
frendo delle opportunita che stia-
mo cogliendo tramite 'incremen-
to di duration sui nostri portafo-
gli», Sulle azioni invece il money
manager rimane «piii prudente
sulle aree emergenti, soprattutto
orientali, vista%a poca visibilita
delle dinamiche interne in queste
fasi», preferendo «prendere posi-
zioni sui mercati sviluppati masu
aziende export-oriented come il
lusso europeo».

I risultati positivi delle linee,
spiegano da Euromobiliare Ad-
visory Sim (gruppo Credem)
sono stati ottenuti «principalmen-

te grazie alla rilevante esposizio-
nesui mercati azionari internazio-
nali, incrementata progressiva-
mente nel corso del primo trime-
stre e mantenuta nel periodo pri-
maverile, unitamente all'investi-
mento, sul lato obbligazionario,
su tutti 1 segmenti; governativo,
investment grade e high yield.

«Abbiamo il nostro piano B nel
casoin cui I'inflazione dovesse au-
mentare: ridurremmo le posizioni
sui titoli growth per andare a be-
neficiare del profit taking che si
verrebbe a creare», ipotizza Car-
loDe Luca, responsabile investi-
menti di Gamma Capital Mar-
kets. «Tuttavia, questo scenario
ha una probabilita inferiore al
35% rispetto al pianoA, che preve-
de invece un’inflazione stabile o
inriduzione».

Dal canto suo Silvio Olivero,
responsabile della ricerca e anali-
si di Giotto Cellino Sim, segna-
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lache «il buon andamentodei listi-
ni azionari ha sorpreso molti ope-
ratori; non ci annoveriamo tra
questi, perché da tempo affermia-
mo che l'inflazione avrebbe soste-
nuto profitti e prezzi delle azioni»,
In Europa e in Giappone «non ¢ la
sola inflazione a sostenere le bor-
se, anche le valutazioni interes-
santi e tassireali privi di rischio
prossimi allo zero giustificano il
recupero che potrebbe proseguire
anchenella seconda parte dell’an-
1o, sia pure ad un ritmo meno so-
stenutor. Diverso il discorso
sull'obbligazionario, dove «I'azze-
ramento delle pesanti minusva-
lenze subite dai portafogli nel cor-
sodel 2022richiedera ancora tem-
po». Faeccezione <la nostra Obbli-
azionaria Internazionale che
anno scorso ha fortemente limi-
toidanni e si trova oggi vicina
al punto di pareggio».

Sui titoli governativi ha scelto
di mantenere «il sovrappesodidu-

ration, con preferenza per le sca-
denze medie» Emilio Bianchi,
responsabile hnwi portfolio mana-
gement di Eurizon. «Siamo rima-
sti neutrali sui Paesi periferici,
all'interno dei quali confermiamo
la maggior esposizione sullTta-
lia», Lato azioni invece il money
manager «dopo 'ottima partenza
dell'anno» ha preso «parzialmen-
te profitto e assunto un atteggia-
mento pil tattico, con esposizione
cheha oscillato tra neutralitae so-
vrappeso»,

«In questa meta dell'anno», evi-
denzia il team di gestione di Deu-
tsche Bank, «sono state rilevanti
le scelte di stock picking che han-
nocontribuitoa una buona tenuta
dei nostri portafogli rispetto ai
benchmark, in un contestodi gran-
de rotazione settoriale e di inver-
sione della curva dei tassi».

Sul versante azionario le linee
value di Banor, come spiega

I'head of fixed income Tomaso
Mariotti, «investono principal-
mente neicompounders, ovveroin
quelle societa di qualita a grande
capitalizzazione caratterizzate da
business con vantaggi competitivi
unici con un'elevata generazione
di cassa». Mentre sullobbligazio-
narioil(f)ri.ncipa]ebeneﬁcioéstato
tratto da «un’elevata esposizione
alle obbligazioni high yield e da
una duration contenuta sui titoli
di Stato.

Vittorio Godi, direttore investi-
menti di Suedtirol Bank, nel red-
dito fisso ha optato per incremen-
tare «la componente in euro a bre-
ve termine investment grade sia
corporate  che  governativar.
Nell'azionario ¢ stata adottata
una «allocazione di sottopeso,
mentrein termini di aree & statari-
dottal'esposizione all'azionario ci-
nese e aumentata l'esposizione al
mercato azionario indiano e gia

ponese». (riproduzione riservata[))-




