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AL TOP Fondi

Total return  Rating Indice di
12 mesi rischio

Fondi, Sicav, Fondi Pensione,
Gestioni Patrimoniali e Private Banking

Rendimento

Gpm & Gpf Da inizio anno la media delle gestioni
registra una performance del -1%. Ma ¢ e chi resiste
e T NG

Azionari internazionali

Consultinvest Global | 6,66 D 12,76
Zenit Megatrend | 5,49 B 823
Etica Azionario | 3,99 B 775
AcomeA Globale A2 3,63 B 9,98
UBI Pramerica Azioni Glob 2,99 C 10,10

Azionari Furopa
L Anima Geo Htalia Y 1999 B 1360
Bnl Azioni Italia 19,29 B 13,59
Anima ltalia F EUR 18,67 B 13,75
Investimenti Az ltalia C 18,32 B 13,58
Fideuram ltalia 18,25 B 13,85

Azionari USA

Interf Eq USA Advant 753 A 11,10
Symphonia Az USA 6,32 A 7,96
Bnl Azioni America 5,09 B 11,52
AcomeA America A2 4,47 c 11,29
Eurizon Az PMI Am 3,54 D 12,64

=
Interf Eq Japan H 11,92 C 1442
Eurizon Az Tecno Avanz 11,47 A 10,81
Bnl Azioni Emergenti 10,27 B 11,42
Allianz Az.Paesi Emerg 10,04 B 10,94
Fonditalia Euro Cyclicals T 9,73 c 17
o
»' Bilanciati
=1 Amundi Or 2020 ltalia 6,16
Consultinvest Dinamico A 3,67 D
Arca BB 3,50 C - -
Efica Bilanciato | 3177 B 605 di Roberta Castellarin
Gestnord Bilanciato Euro C 2,99 B 622 e Paola Valentini

0po un 2017 con levele

i Obbllgazmnarl spiegate, i primi mesi
" Consultinvest Reddito | © del 2018 hanno messo
Consultinvest Breve Term C 5,74 B 273 a dura prova investito-
Anima Tricolore F EUR 5,28 B 385 ri e gestori che hanno
Alleanza Obbligazionario 412 C 386 dovuto fronteggiare una maggio-
Epsilon QIncomeEuro 3,69 B 3,05 re volatilita. Limpatto lo hanno

subito anche le gestioni in titoli
e fondi. Infatti gpm e gpf hanno
messo a segno nel primo trime-

& Monetari

b Norafondo Liquidita’ C 0,19 - 009 stre 2018 un rendimento medio
AcomeA Liquidita’ A2 -0,30 - 014 del -1,05% in linea con il -1,05%
BancoPosta Liquidita’ Eur -0,60 - 0,10  del benchmark. Ma non & mancato
Eurizon Tesoreria Euro B -0,64 - 009  chiharegistrato risultati positivi.
Allianz Liquidita’ B -0,66 - 009  Comenel caso della gestione in ti-

toli Italian target approach di Sem
sim che ha realizzato un +4,63%.

= Flessibili r to un +4,637
Mentre la linea Azionaria Italia

e Ll i M9 - 0 giCellino & Associati sim ha regi-
Obiettivo Cina 14,14 B 16,41 ng
Vedior Fios Fut Tl 1360 C 1339 Stratoun +4,2% da inizio anno. La
eagann GesiyAa1a . g gpf Obbligazionario Yen di Eurizon
Azimut Trend lialia 105 © e Capital ha guadagnato il +3,78%
Amundi Eurek Sv IT FR SP18 9,79 B 5 ap 8 g s

E quanto emerge dall’analisi con-

g

dotta da MF-Milano Finanza che
ha raccolto i rendimenti ottenuti
nel primo trimestre 2018 di qua-
si 400 linee di gestione offerte da
banche, sim e sgr. Nella tabella &
riportata la performance del pe-
riodo a confronto con i benchmark
di mercato. Per ogni linea & sta-
to anche indicato se si tratta di
una gestione patrimoniale in ti-
toli (gpm) o in fondi (gpf) e il tipo
di benchmark utilizzato: se 'indi-
ce & di mercato ¢ indicato con M,
se quello Fideuram dei fondi co-
muni ¢ indicato con F. Quasi tutte
le sgr e banche hanno comunicato
le performance al lordo delle com-
missioni di gestione. Le gestioni
piu focalizzate sull’azionario
Italia hanno beneficiato del buon
andamento di Piazza Affari, che &
andata in controtendenza rispet-
to alle altre borse europee. Anche
alcune linee absolute return han-
no mostrato una certa capacita di
resilienza. «Dopo un gennaio par-

ticolarmente positivo, soprattutto
per gli indici azionari globali, i
mercati sono entrati in una spi-
rale negativa su preoccupazioni
relative a rallentamento della
crescita sincronizzata, che aveva
caratterizzato il 2017, politiche
monetarie meno accomodanti da
parte di Fed e Bce e potenziale
rallentamento del ciclo», dicono
dal gruppo Credem. Gli esperti
del Credem ricordano che i primi
mesi dell'anno sono anche stati co-
stellati da incertezze provenienti
da piu fronti: preoccupazioni sulla
privacy dei dati, rischi geopolitci,
annuncio e applicazione di poli-
tiche commerciali restrittive da
parte di Trump. Come conseguen-
za, il primo trimestre si & chiuso
con un forte incremento della vo-
latilita e tutte le asset class in
performance negativa, con poche
eccezioni.

(continua a pag. 42)
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IN GESTIONE
GPM & GPF/I RISULTATI DEL PRIMO TRIMESTRE 2018

NoME LiINEA GPM/  RENDIM. Comp.
GPF  Lnves Bexer M

Bcc Roma
Gp Monetaria GP  008% -022% F
Gp Titoli di Stato GP_ 037% -022% F
Gp Breve Termine Pitt GP_ -123% 0,10% F
Gp Equilibrata GP_-210% -128% F
Gp Flessibile GP_-301% -236% _F
Gp Azionaria GP_ -243% -323% F
Gp Dinamica GP_ 065% -323% F
Gp e Gpf Pac Multiman,Orizz. breve . GP -0,68% F
Gp e Gpf Pac Multiman,Orizz. medio  GP _-0.53% F
Gp e Gpf Pac Multiman, Orizz, lungo  GP -0,13% F
Gp e Gpf Pac Multimanager Etica GP_ -089% F

NOME LINEA GPM/ ReNpmM.  Comp.
GPF  Lnea Bexcr.  FM

Gpp Vip Exclusive Conservative  GPM_ -043 028 M
Gpp Vip Exclusive Moderate GPM 088 097 M
Gpp Vip Exclusive Balanced GPM_ -115 275 M
Gpp Vip Exclusive Dynamic GPM . -135 454 M
Target All Altnernative Strat, GPF  -118 015 M
Target All Digital Revolution GPM ....070 040 M
Target All Emerg Mkt Balanced GPF 064 027 M
Target Allocation Aggressive GPF 072040 M
Target Allocation High Income GPF -121 015 M
M

M

et Allocation Stable

Cellino e Associati Sim***

Bene Banca
Up-Down Forecast Azionaria Italia 5 GPM  -51%_ 19% M

Prudente ap 015700705/ M. Agionaria Italia GPM_ 42%. 25%. M
Flex30 GPM._-055% 04007 M. Agionaria Internazionale GPM -14% 46% M
Flex 50 GPM._-095% 0400 M. Agionaria Globale GPM 02% 28% M
FlexT0 GPM-190%-1734%. M. Absolute Return GPM30%. 0% F

3 ) Bilanciata 70 (max 70% azioni) GPM. .. 0.0%..-2.2% MF
Bper (Optlma Sim) Bilanciata 50 (max 50% azioni) GPM . 01%. -17% MF
Monetaria GPM . -0.02%_ 003N .M Bilanciata 30 (max 30% azioni) GPM._ -02%. -1.3% M/F
Obbligazionaria 2 GPM._. 040%.0.54%\ M. ~ Obb. Mistainv (max 20% azioni)  GPM _ -03% -10% M/F
Obbligazionaria 3 GPM... 0,75%..1.06% Obblig. Int Mista non investita, GPM__ 05% 06% F
Obbligazionaria Dinamica GPM__-004% 0,14% Personalizzata Conservativa GPM__ 05% -08%. F
Obbligazionaria Internazionale GPM  -123% -0,10% M
Bilanciata Italia 1 GPM._ 0,61%. 0.85%. M dem
Agionaria ltalia GPM  172% 232% M. potatoelio] GPE o18% M
Azionaria Eurg GPM. -401% -365% M Portafoglio 3 GPF-156% 068% M
Mosaico Obbligazionaria GPM. . -037%.-021% . M Portafoglio 4 GPF -2,14% -142% M
Opportunity Bond GPM._ 0.13% 096% M. Emerging Bilandiata GPF 295% 264% M
Opponun%tyBalancedSO GPM  -1.52% :0.74% . M. Total Return Value GPF -072% 072% M
Opportunity Balanced 50 GPM.2.13% -167% M. Total Return Dynamic GPF -197% -148% M
Opportunity Bquity GPM._-392% 386% M Tytal Retum Ageressive GPF068% 208% M
85‘;{1382!0'1@310)0@9;‘8 . gg (l’gif;v '3% ﬁ Performance Plus (High Conviction) GPF _-2.28% -2.86% M

ligazionaria Paesi Emergenti -1.84% -2,19% . .

Agionaria Paesi Emergenti GPF 146% sy M Avonaria America GIF.. 2% A4 M
Azionaria Nord America GPF 218% -102% M Deutsche Bank
Acive S Pond GPF_L25% 010 M. o) oosionaria Breve Termine._ GEM__013%_00%% M
ctive Star 25 GPF_-L13% 045% M. pone s e
Active Star 45 GPF 206% 141% M (0% e e
Moneta Plus GPF_011% 008% M 3 oA Tewr Lo
Obbl, Internazionale Opportunita  GPF _ -128% -127% M : oPM 2787 2619 M
Euro 20 Plus GPF 000 0057 M Asmessiva D0, 0D
Euro 40 Plus GPF 0647 0pd, M Adonaria GPM. 33T 320% M
N P GPF0osn o Multifono Reddito GPE 007%. 031%. M
Arionaria Internarionale Trond Plus” GPF _2’52(7 -2)88‘7 M Multifondo Conservativa GPF_ 0.74% -025%. M
C“’“"‘“diw TRAHIONEEE SYERCEAS o sy Mulifondo Bilandiata GPF-160% -118% M
0Mmo - o -3.30% § i
Orizznnte Redito GPF 117% 0165 M Moo deeresia N
Orizzonte Reddito Plus GER. L% 031%. M. §iretio R RA” 1607 013% M
Pnensa Mtial PR A8 M. Pund At GPF_ 0350 081% M
Finanza Attiva 2 GPF _ -060% -124% M 1tung Altematve 2. 2.
Finanza Attiva 3 GPF -090% -203% M. Eurizon Capital****
Finanza Quantitativa 1 GPF-033% 00%. M -
Finanza Quantitativa 2 GPF 0567 013% M~ GPLineaSerena GEM...:009% :011%. M
Finanza Quantitativa 3 GPF 081% 062% M GPLgneaMlsurata. GPM . 0,09%..0,05% M
Finanza Quantitativa 4 GPF -175% -142% M GPL!neaConservatwa GPF_ -0,05% -001%. M
Finanza Classica 1 GPF074% 003% M GPLineaModerata GPE..0T2% 0.19%..M
Finanza Classica 2 GPF 0.85% -008% M g;imeagjﬂma g}{g ;gg? gig’;” ﬁ
Finanza Classi PR 116% -054% M inea Decisa 303%.:342%
Az":j:azacgls; b:?j gPF _4’024;] 222;0 M GPLincaSistemaValore  GPM/GPF _-084% -051% M
* + GP Linea Sistema Valore Pin_ GPM/GPF  -1.25% -1,36%. M
Cassa Centrale Banca** GP Strategia Valore GPM/GPF _0.48% 0.19% M

) . GP Strategia Valore Pi GPM/GPF 0.81% 058%. M
822};?;,‘%;:;3;‘:“;;5“ g%g;g gggﬁ;’; 8;32: ﬁ GP Strategia Valore Azioni Pit GPMIGPF  -143% -134% M
Obb]jéaz Furo High Yield GPM/CPF 70‘8(}% 70163% M GP Investimento Private Cash GPM/GPF _-0,09% -0,11% M

P 5 OO0 GP Investimento Private Bond GPM/GPF _ 0,00%_0,16% M
ﬁaﬁﬁ:’gﬁfch’we g?%? gz% gggéﬁ M GP Tnvestimento Private 0-15_GPM/GPF -0,18% 020% M
‘Azionaria Globale GPM/GPF _3’25% 6% M GP Investimento Private 0-30  GPM/GPF _-0,38% -0,08% M
Avionaria ltalia CPM/GPF 2’29% 250 M GP Investimento Private 0-40 GPM/GPF __-0.52% -027% M
Bilanciata 20 GPM/GPF -()’85‘7 0919 M GP Investimento Private 20-60. GPM/GPF  -1.32% -131%_ M
S ORGP 1ot oadn N~ GP Unica Valore GPMIGPE-035% -020% M
i CPVICPF 1504 1oy G Unica Valore Pit GPMIGPF -101% -110% M
R CPMIGPF 177 1agq M GPUnicaValoreTop GPM/GPF -147% -167%. M

Laney y GP Unica Multiasset GPM/GPF . -0,70%
gi{ﬁgiﬁ:gg g%g;g g% ;gf:;j M GP Unica Flessibile Obbligaz.  GPM/GPE  0,10%
Bilanciata 80 GPMIGPF -254% 2.89% M GP Unica Flessibile Azionaria  GPM/GPF _ -2,38%
R GPVICPF 2837 3999 M~ P Unica Facle Profilo GPM/GPF 0.22% -030% M
Quanitative 1 CPMICPF o35 M GPUnicaFacile ProfiloPin GPMIGPE _-076% -115% M
Quanitatve 2 OO Do i GPUnica Facile ProfilyTop_ GPMIGPE_-1.91% -2.24% M
Quantitative 3 GPM/GPF~152% M GP Unica Facile Fless. Obbligaz. GPM/GPF _ 0,10%
PIR Risparmio Italia 30 GPM/GPF1.00% -049% M GP Unica Facile Multiasset _GPM/GPF _-0,70%
PIR Risparmio ltalia 50 GPM/GPF _1'31% _0’77% M GP Unica Facile Flessi. Azionari GPM/GPF __-2,38%

PRI y GP Obiettivo Private 0-30 GPM/GPF _-063%_ -0,09%
PIR Risparmio Italia Azionario. GPM/GPF _ -0.84% -0.45% . M GP Obiettivo Private 050 GPMIGPF0.90% -0.09%
Cassa Lombarda GP Obiettivo Private 10-70__ GPM/GPF _-1.24% -0,09%
Gom Focus Plus Conservativa___GPM 037028 M GPUnicalmprese:Riserva . GPMIGPE. 010%...

Gpm Focus Plus 20 GPM 094 091 M GP Linea Dedicata | GP Private S

Gpm Focus Plus 50 GPM 242 275 M. Comp Monetario Euro GPF__-016% 0,11% M
Gpm Focus Plus 80, GEM..:389..454 M. Comp, Monetario Euro Titoli GPM_009% 011% M
Gpm Focus Plus Italia GPM_.038 211 M. Comp, Monetario Dollarg GPF _-2.10% -193%. M
Gpm Flex Prudente GPM_ 003 021 M Comp,Obblig EuroBreveTerm.  GPF_ 007%. 006%. M
Gpm Flex Attiva GPM_ 005 052 M Comp,Obblig,EuroBreveTerm.  GPM__ 021%. 006%. M
Fund Allocation Moderata GPF 104 021 F  Comp,Obb Euro BT distr, GPM  003% -050% M
Fund Allocation Bilanciata GPF 197092 _F  Comp,Obblig. Buro MedioTerm. _ GPF_ 032% 039%. M
Gpp Vip Strategy Conservative GPM._. -034 -028 M Comp.Obblig. Euro MedioTerm.  GPM _ 055%. 040% M
Gpp Vip Strategy Moderate GPM  -069 -097 M. Comp.Obblig. Buro MT Tit.distr.  GPM  0,18% -0.17%.. M
Gpp Vip Strategy Balanced GPM . -124 -275 M. Comp.Obblig. Euro LT GPF . 214% 221% M

NoME LINEA GPM/  REnpM. ComP.  NoME LINEA GPM/  REnpM.  CoP.
GPF  Lnver Bexca. M GPF  Lnen Bencr.  FM
Comp, Obbl. Euro LT GPM  236% 216% M MLObbl Globale GPM+  -0.71%_ 015% M
Comp. Obb Euro LT distr. GPM_ 208% 153% M ML Obbl Gbl Emerging GPM +  -267% -269% M
Comp. Obbl. Tasso Var. Euro Mista  GPM _ 058% 0.65% M ML Obb Gbl High Yield GPM +  -3,08% -233% M
Comp . Obbl. Tasso Var, Euro Mista  GPM _ 045% 065% M ML Flex Quant GPM+  -175% -221% M
Comp. Obblig. Euro Inflation Linked GPF  068% 0,79% M ML Az Europa Alpha GPM. -4.03%_-433% M
Comp. Obblig. Governativo Italia__ GPM_ 130%_140% M ML LPAzonaria Asia GPM+ -326% -291% M
Comp. Obblig. Gov. Italia Titoli distr. GPM _ 0.87%. 0.61% M
Comp, Obblig, Dollaro OICR GPF 3600 3579 M ML LPOb.Corporate Euro . GPM+  -041% -035% . M
Comp, Obbig. Dollaro Tital GPM 277% 291% M GP ML System Portfolio
Comp. Obblig. Sterlina OICR GPF 144% 137% M pConservativo GPM+ 007% -003% M
Comp. Obblig. Yen OICR GPE_ 378% 394% M gpModerato GPM <+ 011% 014% M
Comp. Obblig. Sterline Titoli GPM_ 044% 035% M SpDifensivo GPM <+ 058% 050% M
Comp. Obblig. Corporate Euro GPF__ -062%_ -0.35% . M SPEquilibrato GPM 4 182% 164% M
omp, Obbl. Corporate Buro Mista GPM._062% :085% .M. ¢ppinamico GPM + -2’82% -2)78% M
ip. Obb CorpEuro Mista distr.  GPM -062% -035%._ M SPDinamico Cambio Coperto . GPM 4 -175% -163% M
Comhp. Obb Buro Infl Linked mista GPM__110% 116% M~ ¢p Ageressivo GPM 4 _3’37% _3’51% M
Comp), Obb Corp Europa HY OICR _ GPF _-0.93% -048% M SIP‘ Adionaria Erops PM+ 4047 4367 M
Comp\Obblig. Corp Glob HY OICR _ GPF  -2.72% -2.58% M S.P‘ Arionaria America PV o48% 3399 M
Comp.Pbblig. Paesi Emergenti OICR GPF -394% -4,07% M S.P‘ Agionaria Pacsi Emers CPM+ _0’57% _1’ i M
Comp.Pbblig. Internazionale OICR _ GPF _-034% -023% M SlP‘W d Sector Rotati i CPM s 370% 395% M
Comp/Azion, America Titoli GPM 410% 4809 M~ SmnorcRedorioabon % 0. 20l
Comy Azion, ltalia OICR GPF120% 1987 M SPFlexQuant GEMyy -LT4% 2.22% M
Copfo. Azion. Ttalia Laree Cap GPM 2:60% 2155% M~ SPObblig Breve Termine GPM+ 0,16% 006% M
up, Azion, Italia Large Cap distr, GEM 2.32% 255% M SE-otal Return Consery. GEM+ 071% 016% M
Comp. Azion, Europa OICR GPF418% 481% M gvggﬁg’;ﬁﬁ; Alpha gﬁﬁ ?gégjﬁ }Zgjf ﬁ
Comp. Azion. Europa Large Cap  GPM_ -6,07% -6,68% M LD AT A2, 0L
Comp. Azion, Furopa Large Cap . GPM_ -671% -668% M S:PObbligazionaria Buro GPM__044% 039% M
Comp. Azion, America OICR GPF 2.28% -380% M SPezonaria Buropa Alpha GEM._ -412% A33% M
Comp. Azion. Giappone OICR GPF 237% -303% M SPMonctaria GPM._0.06% 0.14% M
Comp, Azion, Pacifico (ex Giappone) _ GPF_-390% -307% M~ SELiquidita ... 0.08% 0.14% M
Comp. Azion, Internaz OICR GPF-379% -412% M SP.Obbligazionaria Globale GPM+ -056%_ 015% M
Comp. Azion, Paesi Emerg OICR __ GPF _-2.15% -145% M~ SP.ObblGlb Paesi Emergenti  GPM+ -2,68% -269% M
Comp. Azion, Settoriale OICR GPF _4,00% -412% M SP.ObblGlb High Yield GPM+  -313% 233% M
Comp. Azion, Sett NuoviTrend  GPF _-373% -381% M g-gl(‘)rhlli{fensiva . Gl(’;llvjl 1v+[ ll) ZZZD ll);i;Zv M
y .P. Obbligazionaria Italia % %
%’TP'A‘;SMT;;[C R GPFt 0. Al M SP. Asian Equity GPM+ -326% 291% M
1a Asse anagemen S.P. Euro B.Corporate GPM +. -041% -035%... M
Defensive (Max. 10% Equity) GPF_ -0.73%..0.35%.. M .
Conservative Plus (Max, 35% Equity) GPF_ -085% 040% M Scm sim
Balanced (Max, 65% Equity) GPF  -149% -104% M EuroCoupon GPM . -060%..0.06%. M
Aggressive (Max, 100% Equity) GPF _-173% -282% M Ladder GPM . -118%_-0.07%.. M
Em Markets (Max, 100% Equity)  GPF _ 006% -172% M High Yield GPM._ -051%_-0.12% . M
Absolute Return (Max, 65% Equity) GPF _-0,88% -055% M Moderata GPM _ -120% -1.15% M
Flexible (Max, 100% Equity) GPF_-0,70% -136% M gvalﬁzione gPM -163% 251%.. .M
Gruppo Mps Dinars Glljﬁ é gﬁ: 587%. M
GP Private Multilinea Aggressiva GPM  -3,11%_-496% M
ML PrivConservative GPM+  011% -003% M  MahianTarget Approach GEM... 463%. -14% M
ML PrivModerate GPM:. 022% 014% M Suedtirol Bank®
i efnsive oM G A% N A QuantAlShort Term Earo__ GPF_0,17% 045 M
ML PrivDynamic GPM+ 2.80% 278% M Alpi Quant Allocation D_ifens_iva GPF _ -134% -084% M
ML PrivDynamic (Hedged) GPM+ -175% -162% M Alp{ QuantAllocatpn Bﬂ@mta GPF _ -176% -214% M
ML PrivAggressive GPM+ 3.45% 3500 M Alpg Qua.n_t Alloca‘twn Equity Star _ GPM__-3,79% -345%_ M
ML PrivEurope Equity GPM+  4.07% 438% M AlpiSelezione Attiva Coupon GPF__-051%_069%. M
ML PrivWorld Sector Rotation . GPM+  -3.66% -397% M Alpi Selezione Attiva Trend 50 GPF_ -1,08% -157%... M
ML Priv.Cash GPM+ -008% -014% M Alpi Selezione Attiva Trend 100 GPF_ -165% -3.25%.. M
ML PrivTotal Ret.Conservative  GPM+ -075% 0.16% M  AlpiSelezione Attiva Em Selection . GPF -174% :128% M
ML Priv/Total Ret.Defensive GPM+_-077%. 041% M AlpiSelezione Attiva Convex GPF. -402%. :334%..M
ML Priv.talian Balanced GPM _ 127%. 150% M AlpiMetodo Rent GPF_-1,08% -039% M
ML PrivEuro Bond GPM  047% 039% M  AlpiMetodo PAC Bilanciato GPF  -242% -214% M
ML PrivAggressive (Hedged)  GPM+ -261% -241% M AlpiMetodo PAC Azionario GPF -358% 391% M
ML PrivUSA Style Rotation __ GPM+ -249% -332% M. AlpiBail Protection Euro GEM...-0.10%..003%.. M
ﬁ:‘zf'l:lx QuEant i GI;PI/’I 1\2 181%.:2.22% ﬁ Alpi Bail Protection Emerging _ GPM__090%_-0,18% M
ivJtalian Equity Alpha 2.89%_1,76% . . A
ML Priv, Eu.Eq Alpha GR i10 43y Ubi Pramerica Sgr
I\Mﬂixm ga]{‘ léonn}:i gﬁﬁ (1)(1)2? ﬁiZc ﬁ Linea GPF Evoluzione Stabilita  GPF 030% 043% T
v, (asl an, 20,06%.:0,14% Linea GPF Evoluzione Prudente GPF _ -038%.-014% F
ML PrivBond Short Term GPM+. 016% 006% M. Linea GPF Evoluzione Moderato  GPF -094% -085% F
ML Priv.Global Bond GPM+  -056% 015% M Linea GPF Evoluzione Dinamico  GPF -169% -184% F
ﬁ:‘lg{fﬁ{lg‘e{@ﬁg g%*r g‘ligj/v gggf/v ﬁ Linea GPF Evoluzione Crescita __ GPF 2529 271% F
v 150, X1 a2l Linea GPF Evoluzione Sviluppo, GPF  -325% -3713%. F
ML Priv.Us Equity GPMt. :194% :333% M. Tinea GPM PrivatePortCons  GPM _ 006% 001% M
ML PrivEmerging Market GPMt 0.53% -142% M Tinea GPM Private Port Prudente. GPM_ -0.32% 034% M
ML PrAsian Equity, GPM+.-3.26% 291% .M. Tinea GPM Private Port Contenuto GPM -061% -0.65%.. M
ML PrEuro Corporate Bond . GPM+_-041% 035% M. Linea GPM Private Port Moderato GPM_ -100% -0.94% M
ML Pr:Obiettivo Valore GPM+ -100% 066% M  Linea GPM Private Port Dinamico  GPM  -184% -168% M
GP Retail Multilinea I t Profile Linea GPM Private Port Aggressivo. GPM _-2.24% -2.12% M
. Linea GPM Private Port Azionario  GPM _-312% -2.89%_ M
ﬁxﬁz I\C&i{:;“‘m g;g g%j g‘ﬁzﬂ ﬁ Linea GPM Private Port Obbligo Gov GPM_ 122% 130% M
0 1500 il Linea GPM Open GPM__-1.25% -1.32% M
I\MTE mgz E:]f\?]jsl::gto ggg .{1)’3222 ?’ZZZ/Z ﬁ *1 dati di performance di ciascuna linea sono al lordo di commissio-
ML Profilo Dinamico GPF -279% 278% M ni ed oneri fiscali. Sugli indici componenti I benchmark non viene
ML Profilo Dinamico_(Hedged) GPF  -175% -162% M praticata alcuna rettifica. Le performance non sono annualizzate
ML Profilo Aggressivo GPF  -331%.-351%..M *Rendimenti delle linee al lordo di commissioni e di capital gain
ML Azionaria Europa GPF  -4.02% -435%.. M “*Rendimenti al lordo delle i di gestione e di perfor-
MI Azionaria America GPF.-250%.:332% .M mance e al netto delle commissioni di intermediazione
ML AZIO‘?"-"*.‘ Pae§1 Emerg . GPF_-053% :141% M. s rendimenti delle gestioni patrimoniali sono calcolati sulla ba-
% %tzlllg;eztwnm;u?imw Termine GEF. 016% 006% M se dei portafogli modello pertanto sono lordi delle commissioni on
wrn Prudente GPM+ -071% 00%%. M " " e 5
ML Monetaria PV 006% 014% M top e della fiscalita ma netti delle ot;numsflom qel fond]lJ sotwst:;nm.
i + Investimenti in titoli e sicav/oicr
% 853};;%2:22 ﬁ:ﬁz ggl\l\ﬁ (1)3};:772 ?jgzz ﬁ “I rendimenti sono al netto delle commissioni di gestione
ML Azionaria Italia Alpha GPM_ 291% 176% M “Irendimentieibenchmark delle gpfsono al netto di commissioni
ML Bilanciata Italia GPM  126% 150% M eallordo delleffetto fiscale. Quelli delle gpm sono al lordo di com-
ML Liquidita’ GPM . -0,08%.-0.14% M missioni ed effetti fiscali
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«Questo scenario molto com-
plesso ha condizionato i risultati
delle gestioni. Le nostre linee
sono state caratterizzate nel pe-
riodo da un sovrappeso medio
di azionario, coerente con i dif-
ferenti profili di rischio, e di un
sottopeso di duration. La gestio-
ne dinamica delle posizioni ha
contribuito a contenere le per-
dite e in alcuni casi a superare
il proprio parametro di riferi-
mento. Da fine marzo, complice
la progressiva normalizzazione
delle principali asset class, i da-
ti sono in via di miglioramento
su tutta la gamma», fanno sape-
re ancora dal gruppo Credem.
Fa eco Oreste Auleta, respon-
sabile wrapping & product
management di Eurizon Capital:
«I mercati sono ora in stabilizza-
zione dopo i picchi di volatilita
di febbraio. Lipotesi che possia-
mo considerare come centrale
prevede una prosecuzione della
crescita globale, senza ulteriore
accelerazione. Sarebbe la confer-
ma di un contesto benigno per
il ciclo economico e per i merca-
ti. Pertanto la nostra asset class
preferita rimane I'azionario, con
un’elevata diversificazione geo-
grafica». Auleta osserva che «
fondamentali societari sono in
miglioramento: gli utili in Usa
sono cresciuti del 17% nell'ulti-
mo anno e secondo gli analisti
saliranno di un ulteriore 20%
nei 12 mesi a venire. Man mano
che tali previsioni inizieranno a
trasformarsi in realta, i mercati
potranno ritrovare un elemento

di supporto. Senza dimenticare
che, grazie alla riforma fiscale,
le imprese hanno fondi a disposi-
zione per proseguire gli acquisti
di azioni proprie, per pagare
maggiori dividendi o accelerare
Tattivita di m&a».

Sulla stessa lunghezza d’on-
da Cassa Centrale Banca.
«Nonostante vari fronti di criti-
cit, i principali indici azionari
non hanno accusato variazioni
particolarmente preoccupanti.
La dinamica che vale la pe-
na sottolineare ¢ stata invece
quella dei mercati obbligazio-
nari, che hanno registrato un
nuovo ribasso dei rendimenti a
scadenza sui titoli governativi
e un corrispondente aumento
dei rendimenti sulle obbligazio-
ni societarie. Sulla componente
obbligazionaria dei nostri por-
tafogli abbiamo mantenuto
strategie prudenti con durate
medie finanziarie molto conte-
nute ed alta qualita di credito.
Sulle linee azionarie le strate-
gie operate hanno contenuto
la volatilita e le variazioni pi
negative, in particolare sul
comparto europeo e su quello
globale», spiega Marco Galliani,
responsabile ufficio gestioni pa-
trimoniali di Casa Centrale
Banca che si concentra anche
su Piazza Affari: «Nota di rilievo
nel trimestre é stata la miglior
tenuta del mercato italiano,
confermando le interessanti op-
portunita degli investimenti nei
portafogli legati ai pir».

A pesare sulle performance delle
linee di Fia Asset Management
(gruppo Farad) sono stati diver-
st fattori tra cui il panic selling
nel mese di febbraio che ha colpi-
to soprattutto i mercati azionari.
«Inoltre, hanno influito le ten-
sioni geopolitiche legate alla
guerra commerciale promossa
dall’amministrazione Trump nei
confronti delle altre nazioni, Cina
in primis. Anche le paure per la
velocita con cui sta crescendo
I'inflazione negli Stati Uniti han-
no contribuito a deprimere i corsi
azionari globali, mentre la politi-
ca piu restrittiva condotta dalla
Fed, assieme a un rialzo gene-

IN GESTIONE

ralizzato dei rendimenti, hanno
contribuito a penalizzare le linee
maggiormente esposte nel com-
parto obbligazionario. Va, inoltre,
sottolineato come i timori di un
rialzo del dollaro penalizzino i
corsi azionari e obbligazionari
dei principali mercati emergen-
ti, costretti a ripagare un debito
superiore, essendo tale debito
denominato in dollari ameri-

Oreste
Auleta

cani», dice Gianluca D’Alessio,
portfolio manager di Fia Am. In
tale contesto il gestore & riusci-
to a contenere le perdite sulla
componente azionaria e a bat-
tere il benchmark azionario di
riferimento, «grazie a una se-
lezione strategica dei fondi in
cui investire e a una gestione
del rischio orientata a protegge-
re il portafoglio da un aumento
della volatilita sul mercato. In
particolare ¢ stata ridotta I'espo-
sizione su strumenti long-only,
sia azionari che bond, a favore di
strategie market neutral che mi-
rano a contenere la volatilita dei
ritorni e assicurano una gestione
del rischio nelle fasi di maggior
nervosismo dei mercati. A livel-
lo geografico, & stata diminuita
tempestivamente I'esposizione
sul mercato americano ed euro-
peo, mentre a livello settoriale si
e cercato di ridurre il peso della
componente governativa ed hi-
gh yield, particolarmente colpiti
dal rialzo dei tassi. Per quanto
riguarda il mercato obbligazio-

nario si & cercato di privilegiare
fondi che investono prevalente-
mente in strumenti con duration
piu corta, tipicamente meno
sensibile alle variazioni nei ren-
dimenti». Le linee di Fia che
hanno fatto meglio sono state
quelle pit aggressive, grazie ad
un’esposizione minore sul fixed
income che ha invece penalizza-
to maggiormente profili come
il Defensive e il Conservative
Plus. «Nota positiva per quan-
to riguarda 1l profilo Emerging
Markets che, grazie a una allo-
cazione strategica da parte del
gestore, ha battuto il bench-
mark e si mantiene in territorio
positivor, aggiunge D’Alessio.
«Per quanto riguarda il mer-
cato obbligazionario, il
primo trimestre del 2018 &
stato caratterizzato dal con-
sistente aumento dei tassi
governativi statunitensi a cau-
sa della progressiva riduzione
dell’accomodamento monetario
da parte della Federal Reserve
e del previsto aumento di emis-
sioni a seguito dei consistenti
tagli fiscali introdotti», pre-
mette Vittorio Godi, direttore
investimenti di Suedtirol. La
debolezza dei titoli del Tesoro
americani ha influenzato anche
le emissioni governative di mag-
giore qualita nel resto del mondo
qualiititoli di Stato tedeschi che
hanno fatto registrare una no-
tevole volatilita nel trimestre.
«Contrariamente alle previsioni
di molti, anche in considerazione
dell'incerto passaggio elettorale,
il primo trimestre dell’anno ha
visto un consistente rally dei tito-
li di Stato italiani, con speculare
riduzione dei rendimenti, che ha
portato lo spread Btp Bund dai
160 punti base di inizio anno ai
120 del 31 marzo. Le emissio-
ni corporate, in linea generale,
hanno visto nel trimestre un al-
largamento degli spread rispetto
ai rispettivi titoli governativi a
motivo della fase di avversione
al rischio che ha caratterizzato
i mercati a partire dalla fine di
gennaio. Anche le emissioni dei
Paesi emergenti in dollari hanno
sofferto la salita dei tassi ame-

ricani chiudendo in territorio
negativo il primo quarto dell’an-
no mentre quelle in valuta locale
sono risultate mediamente mol-
to forti a causa del dollaro debole
e di una solida crescita globale»,
prosegue Godi.

Nelle linee di gestione «ab-
biamo approfittato della forza
dell'obbligazionario emergente
in valuta locale e, in particolare,
della ripresa del peso messica-
no a seguito dei progressi nella
rinegoziazione degli accordi di li-
bero scambio nel Nord America
(Nafta, ndr) mentre abbiamo
mantenuto alto il livello della
liquidita al fine di limitare i ri-
bassi causati dei rialzi dei tassi»,
spiega Godi.

Nell’azionario I'allocazione di
sottopeso € risultata premian-
te. «A partire da febbraio infatti
abbiamo infatti assistito a una
esplosione della volatilita con
contemporanea discesa dei li-
stini, innescata da un rialzo
delle aspettative inflazionisti-
che negli Stati Uniti e di riflesso
da aumento dei rendimenti
a scadenza dei titoli di stato
americani. I nostri portafogli
in gestione patrimoniale, gra-
zie alla minore esposizione al
mercato, hanno attutito bene
I'impatto del rapido repricing
dell’equity, del quale abbiamo
approfittato per aumentare il pe-
s0 azionario, dato un ciclo degli
utili, ancora in trend positivo su
tutte le principali aree geogra-
fiche, a conferma di un quadro
generale di crescita tutt'ora sta-
bile e sincronizzata. Nel corso
del mese di marzo il sentiment
¢ stato deteriorato dalle misure
protezionistiche messe in atto
dalla amministrazione Trump,
che hanno contribuito a man-
tenere elevata la volatilita. In
questo contesto manteniamo
ancora una allocazione di sotto-
peso, seppure minore rispetto a
inizio 2018) con una preferenza
verso settore tecnologico e pa-
esi emergenti e nella logica di
aumentare nuovamente l'espo-
sizione in caso di nuove fasi di
avversione al rischio», conclude
Godi. (riproduzione riservata)




