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AL TOP Fondi

Perf. % Rating Indice di

12 mesi rischio

@ Azionari internazionali
Etica Azionario 25,20 C 8,27
Eurizon Az Internazionali 20,62 B 10,23
UBI Azioni Globali 18,91 B 992
Soprarno Esse Stock B 1744 D 9,10
BancoPosta Az Internaz 1722 D 10,01

Azionari Furopa

Eurizon Az PMI Italia 37,72 B 11,45
Fondersel P M | 34,13 C 1334
Synergia Az Small Cap ltalia 29,84 C 10,72
Anima Geo Europa PMI'Y 29,04 A 989
Fideuram ltalia 28,83 B 14,67

Azionari USA

Interf Eq USA Advant 30,68 B 11,51

Eurizon Az America 22,98 B 11,78
Anima America A EUR 22,09 B 10,87
Anima Geo America A 22,07 B 10,79
C 11,45

Fonditalia Eq. USA Blue CT 20,88

Gpm-gpf Dopo la forte volatilita estiva, prime per rendimento
sono le linee azionarie Italia. E Cellino Sim (+30%) batte tutti

CHI VINCE
CON LORSO

di Paola Valentini

esta sempre saldamente in

vetta alla classifica la linea di

gestione patrimoniale in tito-

i Up-Down Forecast Azionaria

talia 5 di Cellino e Associati Sim

che nei nove mesi mette a segno un ren-
dimento del 30,1% a fronte del 13,5% del
suo benchmark. Seguono la gestioni in ti-
toli Focus Plus Italia di Cassa Lombarda
con un +23,48% (rispetto al +10,08% del
suo indice di mercato), la Azionaria Italia
Alpha di Banca Mps con un +18,16% e la
linea in fondi Azionario Italia di Eurizon
Capital (+18,13%). Ai primi posti delle mi-
gliori linee del periodo gennaio-settembre
figurano in generale comparti specializza-
ti sulle azioni di Piazza Affari, listino che in
questi mesi & riuscito a dare soddisfazioni
agli investitori (da inizio anno fine settem-
bre il Ftse Mib é risultato in rialzo del 12%)
nonostante le forti turbolenze. Che si sono
concentrate in particolare nel terzo trime-
stre con la crisi greca di luglio, poi in agosto
con la correzione nel mercato azionario ci-
nese e infine a settembre con lo scandalo
Volkswagen. Eventi che hanno riporta-
to alta volatilita nei mercati. E i gestori

B
Interf Int Sec New Economy 26,73 A 11,01
Interf Eq Japan 25,26 Cc 1511
Fonditalia Equity Japan R 24,65 C 15,16
Acomea Asia Pacifico A1 19,55 A 11,18
' Bilanciati
m‘ Etica Bilanciato 17,18 B 6,02
Eurizon Bil Euro Multi 13,81 C 5,72
Eurizon Soluz 60 12,91 C 6,08
UBI Portafoglio Dinamico 12,66 B 5,87
Nextam Bilanciato 12,03 C 6,14
, E Obbligazionari
Interf Euro Bond L Term 11,48 C 6,55
Fonditalia EuroBd LT T 11,45 C 650
Anima Fix Obb Globale A 11,16 C 4,83
Anima Pianeta A EUR 10,78 C 480
Gestielle Obb Internaz cl B 9,92 B 430

(continua a pag. 42)
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NoME LINEA GPM/ RENDM.CoMP.  NOME LINEA G Renom.Comp.  NoOME LINEA GPM/ RENDIM.CoMP.  NOME LINEA GPM/ RENDIM.COMP.
GPF Livea  Benen. FM GPF  Livea Bexce FM GPF LiNea Bexce, FIM GPF Livea BeNce. FIM
Banca Marche Bee Roma GP Linea Moderata GPE_189% 099% M Dynamic (Max 63% Equity) GPE 98%% - -
GP Linea Dinamica GPF_ 337% 185% M Aggressive (Mas,99% Eaquity) GPF 1310% - -
Gpm Monetaria Italia GEM 038 015 M GpMonetaria GP_-018% 020% . F . I : :
GP Linea Decisa GPE..095%.:0.60%... M. Emerging Markets (Max, 99% Equity) GPF_-0,06% ot
Gpm Obbliga, Italia GPM. 238 260 M GpTitolidiStato GP_-022% 020% . e
P Linea Cedola 122015 (1572011:2/092011)._ GEM.__029% _006% M. Apeolute Return (Max. 65% Eauity) COF 881E .
Gpm Azionaria ltalia GPM 13081224 M GpBreveTermine GP.0.12% 018% F : ;
P Linea Cedola 122015 G292011-20122011) _ GRM._ 029 006% M.y 1ot (v, 994 Fouity) GPF 1071
Gps ObbL. GPF 439 515 F  GpFlessibile GP_-045% 028% F . . ; soiute Return High Ilax 2900 Squity. S—
GP Linea Cedola 122015 (21/122011-332012) _ GPM._029% 0.06% M N v
. ; "
Gos Obbleuro GEE...08. 821 K Cohsionaria G238 030% K a1y Ceaoa- 122015 22030012 20060128029 o v HLypo Tirol Bank Italia
Gps Qbbl dollaro GPF..876..678. K CofPacQ) OP 1% K GP Linea Cedola - 129015 (211082012 - 190950120GPM._ 029% 0.06% M. Basic Strategs C GPM L5 046% M
Gps Azionaria GPF_ 114 014 F  GofPacFlessibile GP_05%. . - F - . &
GP Linea Sistema Valore GPM/GPE_0.72%_035%. M ; "
- _ : Basic Strategy Equilibrata GPM._258%_020% M
Gos Arionaria europe GPF.. 780543 F  GofPacAzionaria GP 265% - F e "
GP Linea Sistema Valore Pit GPMIGEE, 099% 0245 M g PN 27 050 M
Gps Azionaria america or. 041 08 F B B i 9 asic Strategy Crescita 15% . 030%
ene banca GP Strategia Valore GPM/GPF _ 0,65%. 0,39% M X . .
Gos Adionaria pacifico PR 156 ATl B i - Save Dynamic GPM._LTI%. 032%. M
; f— GV 215% 143% u  GP Sirategia Valore Pid GEM/GPF_ 065%._036%. M -
Gps Azionaria p. emergenti GPF 110 871 F O . P, o Alpha Creation Long Only GPM _ 442% -138% M
FLEX G 290 143 GP Strategia Valore Agioni Pii GPM/GPE_ 097%. 0250 M
Gps Monetaria euro GPE_ 006009 F 0% 1431 i § e Save Rela GPM._426% 030%. M
P Private Cash GPM/GPE._ 0256 015%. M
Prudente GPM. 270 050%. M
Gps Obb, Buro corp.IG, GPE_ 143 197 F : HI Safty GPM_-0.08%_007%. M
Dinauica o 230 o M GP Private Bond GPM/GPE_0,68% 036% M
Gps Obb, Int, Y GPE_ 665 505 F : f . . 00
Gp'ObbP " o 0w 0w Asemesia GPM_ 160% 093% M G Private 0-15 epweer 105 013% M Optima Sim (Gruppo Bper)
PELDL I ..... : C Centrale Banca* GP Investimento Private 030, GRMGPF_ LM% 0T3% M P 06 0w N
Gps Az Settoriale e Tematica GPF 043 014 F assa Le: ale banca op . Private 040 GPMIGPF 1179 078% M onetaria %
e "
Banca Mps Obbligazionaria Breve Termine Buro_ GPMIGPF* _ 102% 008% M. GP Investimento Private 2060 GPMIGPF 177% 093 M O 2 GRM...09%% 086%. .M
GP Private Multilinea Obbligazionaria Medio Lungo Termine Euro GPM/GPE*  185% 079% M GP Unica Valore GPMIGPF 0457 0119 M O GPM.22%% 123%. M
Obbligazionaria Buro High Yield GPM/GPF*  014% -123% M GP Unica Valore Pit GPM/GPF_ 044% -031% M Obbli ia Dinamica GPM..100% 041% M
ML PrivConservative Pt 0820 040% .M. obptongionaria Globale GPM/GPF* 753% 871% M GPUnica Valore Top GPM/GPF_054% 0435 M O GPM...553%. 421%.. M
; y % 0801
MLE OPM.x. 120%..080%.. M. asionaria Buro GPM/GPF* 10.24% 130% M GP Obiettivo Private 0-30. GPM/GPF_033% - - Bilanciataltalia 1 GPM._378% 321%. M
R -
ML PrivDefensive G, 24 O M gonaci Gl GPMGPF*_ 327% 030%. M. GP Obiettivo Private 050 GPM/GPF_ 08% - - Aonarialali GPM. 1366% 1,045 M
MLP OPM.x. 287%..056%... M. zionaria Italia GPM/GPF* 11,65% 1201% M GP Obiettivo Private 10-70 GPM/GPF_076% - - Aionaria Buro GPM...291% :110% M
ML PrivDynamic GPM.x.. 2800, 082%.. M. Bilanciata 20 GPMIGPF* _2,69% 2.32% M . . . .
ML PrivDynamic (Hedged) GPM+ 0127 -020% M GP Linea Dedicata / GP Private Solution Mosaico O GPM.088% 0.12%. . M
M Bilanciata 30 GPM/GPF* _3.41%_2T1% M Opmortunity Bond o
ML PrivAgeressive GPM.t. 265%.:056%... M. Bilanciata 40 GPM/GPF*  3.69% 256% M Comp.Monetario Buro OICR GPF_008% 0155 M -PROMALION 230 D3
ML PrivEurope Equity GPM ¢ 350% 056% M pionciata 50 GPMIGPF* . 406% 23%% M Comp.Monetario Euro Titol GRM._022% 015% M~ Opeortanity Bulanced 30 G 223:” 0«49? M
ML Priv:World Sector Rotation GPM+ 088% 051% M picos 60 GPM/GPF* 419% 191% M Comp. Monetario Dollaro OICR GPF 839% 874% M Oppmnnfthala.ncedSO GPM. 258% 0.14% .M
ML PrivCash GPM. 025% 004% .M Bilanciata 70 GPM/GPF*  430% 1500 M Comp.Obblig Buro Breve Term. OICR GPF_046% 050% M Opportunity Buit GPM.. 341% :128% . M
ML PrivTotal Ret,Conservative GPM+ 009% 075% M g GPMIGPE* 4735 131% M Comp, Obblig. Buro Breve Term, Tital GPM__064% 051%. M Ol ia Corporate GPE_-101% 131% M
ML PrivTotal Ret Defens GPM+ 023% 149% M poooco GPMIGPF® 4829 1029, M Comp.Obbliz Euro Breve Term. Noliadiswr, . GRM._041% :149% M. Obbli ia Pacsi Emergenti GPF_232% 053%. M
ML Privltalian Balanced GPM 796% 693% M Quiiaivel CPM/GPF* 2.94% 0.08% M Comp, Obblig, Buro Medio Term, OICR GPF_073% 098% M Azionaria Pacsi Emergenti GPF_-601% 968% M
ML PrivBuro Bond GPM._091% .093%. .M Quantitative 2 GPM/GPF* _ 362% 008% M  Comp.Obblig Buro Medio Term Titoli GPM_ 119% 091% M Azionaria Nord America GPF_-636%_622% M
ML PrivA (Hedged) GPM+ 0025 085% .M Quantitative 3 GPMIGPF 477% 008% M Comp.Obblig Buro Medio Term, Titoiadistr GEM_003% 111% M e PF 10 161% M
ML PrixUSA Style Rotation GRM 0455 1% M (g oo Tt da Comp, Obblig Euro Lungo Term, OICR GPE_11% 188% M oo GPF 0765 0187 M
ML PrivFlex Quant GPM+ 394% 110% M Comp, Obblig. Euro Lungo Term, Tital OBM. L93% L36%. M CE 119 0 M
ML Privtalian Equity Alpha GPM_ 17,12% 1228% M. Gom Foeus Plus Cosh GPM_140% 015% M Comp, Obblis. Euro LungoTerm. Titoiadistr. . GPM._ 0.18% -063% M ? A
ML Priv, B Bg Alpha GPM_ 3.97% 056% M GomFocus Plus G GPM_253% 082% M Comp, Obblig. Buro Mista a Tasso Var, RN 1407 1905, p Menetalhs GRE.0J3%. 014, M
ML Pri Ttaly Bond GPM.._1T1% 172%. M Gom Foeus Plus 20 GPM__275% 077% M Comp, ObblTV Buro Mistaa TussoVar adistr,__GPM_049% nd. M ° Alty Flus GPF..530%. 264%.. M
ML Priv, Cash Enhan, GEM_021% 004% M GomFocus Plus 50 GEM...274%. 013% ..M. Comp, Obblig, Dollaro OICR GPE._ 9995 1098% M Furo20Flus GFF... 238 131%... M
ML PrivBond Short Term GPM+_003% 050% M GomFocus Plus80 GPM_259% 087% M Comp, Obblie DellaroTital OPM 979% 1034% M Buro40Plus GPE_ 385% 198% M
ML PrivGlobal Bond GPM+. 598% 613% M Gpm Focus Plus Italia GPM 23,48% 10,08% M Comp, Obblig, Euro Inflation Linked OICR GPF_055% 089% M Mondo30Plus GPF_ 142% 103% M
ML PrivGlobal Emerging GPM+. 365% 426% M GpmFlex Prudente GPM_ 1,76% 113% M Comp, Obblig, Euro Inflation Linked Mista GPM 180%. 121% M Adonarial le Trend Plus GPF_ 0.15% -347%. M
ML PrivGlbl High Yield GPM+ 555% 486%. M GemFlexAttiva GPM. 184% 188%.. M. Comp, Obblig, Governativo ltalia Titoli GPM_ 214% 183% M Commodity GPE__840% 581%. M
ML Priv.Us Equity GPM+ 122% 141% M GpfMultistar Absolute Retum GPF_051% _001% M Comp, Obblig. Governativo Italia Titoli a Distr. __ GPM__ 058% -058% M Orizzonte Reddito GPF_ 033% 094% M
MLP Market GPM+ -841% -906% M  GppVipStrategy Conservative GPM...3:26%..115% .M. Comp, Obblig i OICR GPF_494% 681% M Orizzonte Reddito Plus GPF_ 0.77% 139% M
GP Retail Multilinea Investment Profile Gop Vip Strategy Moderate GPM. 316% 152% .M. Gomp, Obblig, Pacsi Emergenti OICR GPE.619%. 833 M g o g0l Banke®®
- Go Vip Strategy Balanced GPM._ 353% 188% M Comp, Obblig,Sterlina OICR orF 7% e v uedtirol ban
ML Profilo Conservativo GPF._0.26% .040% .M. Gpp Vip Exclusive Conseryative GPM_ 1.28% 115% M Comp Obblig, Sterlina Titoli GPM_ 599% 616% M Alpi QuantAllocation Short Term Euro GPE_037% 004%. M
ML Proflo Moderat GPE_100% 080% M. Gpp Vip Exclusive Moderate GEM 23%% 152% M comp Obblig, Yen OICR GPF_823% 861% M Alpi Quant Allocation Difensiva GPF_243% 095% M
M Profl Disive GPE. 146, 0T8N e Balanced oML £8%... M. Comp, Obblig, Corp Buro OICR GPF.:216%.:162%... M. Alpi Quant Allocation Bilanciata GPF_018% 143% M
ML Profilo Bquilibrato GPE._ 147% 057%.. M Vip Exclusive Dynamic GPM. . 1,37%... 1,867 Comp, Obblig, Corp, BuroMista GPM._-112% -144% M : . 1
ML Profilo Dinamico S : s ; e Alpi Quant Allocation Equity Star GPM._094%_169% M
Cellino e Associati Sim qup. Obblig Corporate BuroMista a distr, ... GPM._274% 34750 M. oo P F 2 M
ML Proflo Dinemiey (Hedgod) GPE..081% { CoMwObblig,Corp Furopa HY OICR GPF 0230 9957 M e cAOmeibia un A, 1400
ML Profilo Aggressiv GPF_ 139% M Up-Down Forecast Azionaria Italia 5 GPM_ 301%_ 135% M o blg‘cmcl b‘;_wOICR oF 4’49; 5’19% v Alpi Selezione Attiva Trend 50 GPF_-302% 124% M
m : 497
ML Azionaria Europa GPF__438% {  Azionaria ltalia M. 1L4% 110%. M ):g i - Alpi Selezione Attiva Trend 100 GPF -532% 169% M
f w ot v ™y Com. Ay el OICR GPF_1813% 1417% M ..
‘onaria Ameri rionaria 01% © Selei : : 009% 173
ML Azionaria America GPE... 119 M dmar e P e T Lo Con Tl P T 12019 i Selrione Atve Emereing Seletion GPE_999% 713%. M
onaria Pacsi ) i % . 0
ML Azionaria Pacsi Emerg GEE..:844% M R g Comp, Adionafi lalia LO/ita dist, GPM_1304% 1201% M AlpiMetodoRent GPF. 249% 068% M
ML) Breve Termine. GPE..0, M Buz.::m;ou(:axm" o i 3_/: '“: G Comp Az,omlmEmpaom GPF 754% 045% M AlpiMetodo PAC Bilanciato GPF_-334%_ 143% M
M Total Return Prodente GPM.t. 08 M - : Comp, Azionghio Europa Large Cap Titdl GPM.__3.19% 091% M Alpi Metodo PAC Azionario GPF_ 262 176% M
ML Monetaria CPM 02 M Bilanciata 50 (max 50% azioni) GO 330 280 MR, R A : : o
[E——— et 0N ogne N Bilanciata 30 (max 0% arioni) GRY. 7. 365 ME  CRSEJAEME O?é; e Ubi Pramerica Sgr
ML Obbligazionaria Italia GPM 10 W M Otblisvionaia Mist imvestt mex 2 rioni) GRM.._ 216 226 WE. TR F nmA::::M“ oPM 1‘03/;: _095;; M Linea GPF Evoluzione Stabilta GPE__ 1230 05T%. F
ligariona - A o X ;
MI_ Azionaria Italia Alpha GPM. 1816% 124N M. Obbhgaéonamczi::i‘ii:amma"mmvesmgx is; i:‘f ; \p, Azionario Giappone OICR. GPF_940% 700% M  Linea GPF Evoluzione Prudente GPF_028% 000% T
Janciata ltal P %..11%
ML Bilanciata ltalia GPM._812% . 698%, ; Comp. Azionario Pacifico (ex Giappone) OICR  GPF. 793% -965% M Linea GPF Evoluzione Moderato GPE_093% 060% F
. %
ML Liquidita GEM...015%. 0.04% Sim Comp, Azionario Internaz, OICR GPF 138% 030% M Linea GPF Evoluzone Dinamico GPF_081% 070% F
i p
xtg‘;:gz"gle g:§;+ :ZZ% 5;(1): ‘; Linea cbbligaom % 049% M Comp,Asionario Paesi Emerg, OICR GPF_888%:1022% M Linea GPF Evoluzione Crescita GPF_ 126% 119% F
MLObbilH.m;{{g?';: GPM+ 5523 :,83: V[ Linea bilanciata low risk GPM_-0,18% -035% M  Comp.Azionario Settoriale OICR GPF_ 043% 030% M Linea GPF Evoluzione Sviluppo GPF_ 163% 173% F
L Fles L GPM* 39; 1’10(’; 21 Lineablocita ow sk GPM._-014% -125% M Comp. Asionario Sett Nuovi Trend OICR, GPF. 017% 081% M Linea GPM Private Portflio Consorvative P 18 1505 M
lex Quant M+ % o.M .
y Li ia plt GPM. -034% 024% M Comp.Abs Return OICR GPF_ 073% 015% M . -
ML Az Europa Alpha GPM 4197 05T M R P, ‘ k. i Linea GPM Private Portfolio Prudente GPM_ 157% 081% M
- Linea absolute o 001 119% M Euromobiliare (gruppo Credem) Linea GPM Private Portlio Contenuto GRM_210% 0995 M
GP ML System Portfolio Linea azionaria GPM_-0.25% -341% M X .
R L Portafoglio GPF 034% 087% M  Linea GPM Private Portfolio Moderato GPM._230%_098%. M
SPConservativo GPM+ 019% 0dos, M Lineabilanciata GPM. . T49% .749%.. M . . ) A .
2 Portafoglio 2 GPF 0,73% 131% M  Linea GPM Private Portfolio Dinamico GPM  297% 103% M
SEModeraty anvs. 006 08ve. M Deutsche Bank Portafoglio 3 GPF 134% 180% M  Linea GPM Private Portfolio Aggressivo GPM_ 330% 07% M
SPDifensivo GPM+ 128% 071% M o iozionaria Breve Termine GPM_ 03% 035% M Portafogliod GPF_154% 176% M Linea GPM Private Portfolio Azionario GPM_ 310% 055%. M
y % 057%
SE M. 147% 051% .M. gy GPM_ 115% 137% M Portafoglio5 GPF_145%.122% M. Linea GPM Private Portfolio Obbl. Governativo_ GPM_ 227% 191% M
PDinamico GPM+ 152% 033% M Conservativa GPM_ 145% 138% M  Portafoglio Q2 GPE_091% 019% M Linea GPM Open GPM__151% 094% **
F:Dinamico Cambio Coperto OPMx. 0842 021 M Bionciata GPM_ 211% 161% M PortaloglioQt GPF 203% 002% M
. %
Edsgesive GEMr. 120 006% M precivn GPM_ 229% 178% M EmergingBilanciata GPF.204% 120% M o Note
e - ¥ o
FAdionaria Buropa, GPMt A3 0010 M. pionaa GEM_ 29% 187% M ValoreAssouto GPF039% 015% M & *c@fﬁfﬁﬁﬁ.i’ffvﬁlﬁf
A P
:;i f""”'f“i:"f;“ (g;x* OBAZ” 146 ‘\i Reddito GPF._053%.137% .M Total Return Value GPF._042% 090% No I rendimenti delle gestioni patrimoniali sono caleolati sulla base dei portafo-
onaria Pacsi Emere, +. 5860 208 M concervativa GPF 163% 137% M  Total Return Dynamic GPF_101% 164% No i modello pertanto sono lordi delle commissions on top e della fiscalith ma netti
$PWorld Sector Rotation GRMx. 128 030 M g OpF 300 159 M Total Return Aureccive oF 20% 0L% No dellecnmn:l{s‘smnidgifandl;nttcilnstanii
SEFlex Quant, GPM.x. 3% 109%. M. poecsiva GPF_ 37% 18% M Monetaria GRNLO8I% O31%. M i G G ton senza e
SPObblig, Breve Termine GPM+ 002% 050% M - o o o lati di performance di ciascuna linea sono al lordo di commissioni di gestione
i Assoluto - Basso Rischio GPM_-006% 044% M Ol GPM_ 198% 188% M “ed oneri fiscali. Sugl indici componenti i benchmark non viene praticata alcuna
SiETotal Return Consery, GPMx 0% 0%0% M Assoluto - Medio Rischio GPM__ 1% 077% M Bil,BuroMax 15% GPM._113%_069% M vetifica. Le performance sono assolute (non annualizzate)
PAzionaria Italia Alpha GPM_ 1749% 1298% M . . N Bl Euro Mas 30% oo 151 0 M .~Lrendimentic i benchmark delle Gpf sono al nettodi commissioni ¢ al lordo
S PBlanciata laln PV 80 698 Eurizon Capital Sgr B‘I'E“'“Ma"m; pi 153; 0’45[; \ delleffetofsale. T redimeni e Benchmark dele Gpm sooal lododi -
i1, Buro Max 50% % : )
e : P : ‘missioni ed effotifscal.
POMlsrimaria By G, 082 033 M. GPLineaSerna G 0% 0155 M e A ot Management? + Bonchmark rionar bl fngione delle saplifires
P Azionaria Europa Alpha GPM._335%. 056% M GPLinea Misurata GPM._030%_035%. M e profilodi riseho d caseun cientc
SPMonetaria GPM_018% 004% M GPLineaC GPE__097%. 043%. M Conseryative (Max 25% Equity) GPE_ 486% - - == Rendimenti al netto delle commissioni di gestione
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piu abili ne hanno approfitta-
to. In questo contesto le gestioni
patrimoniali in titoli (gpm) e in
fondi (gpf) hanno realizzato un
rendimento medio del 2,2%, bat-
tendo 1'1,3% del benchmark. Ma
diverse linee hanno anche ot-
tenuto rendimenti superiori al
10%. Emerge dall’analisi con-
dotta da MF-Milano Finanza che
ha raccolto i rendimenti di oltre
350 gestioni e quelli dei rispet-
tivi benchmark. Nella tabella &
riportata le performance dei nove
mesi del 2015 e accanto a que-
sti dati sono indicati i risultati
dei relativi benchmark. Per ogni
linea & stato anche indicato il ti-
po di benchmark utilizzato se di
mercato (M) o l'indice Fideuram
dei fondi comuni (F). Quasi tutte
le sgr e banche hanno comuni-
cato 1 rendimenti al lordo delle
commissioni di gestione. Che pos-
sono arrivare anche fino al 2,5%.
Bisogna poi ricordare che le ge-
stioni patrimoniali continuano a
versare I'imposta sui rendimenti
ottenuti in base al principio del
maturato e non per cassa come

per i fondi comuni.

«Il terzo trimestre si & rivelato
piuttosto negativo per i mercati
azionari, ma i differenziali fra le
performance delle nostre linee e i
rispettivi benchmark rimangono
generalmente positivi. Continua
a spiccare I'andamento della Li-
nea Up-Down Forecast Azionaria
Italia 5, sia per il valore assoluto
della performance, pari ad oltre
il 30%, sia per il differenziale ri-
spetto al benchmark, pari a circa
il 17%. Il nostro giudizio sui mer-
cati azionari, soprattutto europei,
rimane positivo: pertanto abbia-
mo approfittato delle turbolenze
di fine estate per incrementa-
re I'esposizione dei portafogli in
questo comparto, mantenendo
il significativo sovrappeso sul
mercato domestico che li con-
traddistingue da inizio anno. In
campo valutario riteniamo che
presto, in forza del Qe europeo, il
dollaro possa riprendere la pro-
pria marcia: i nostri portafogli
obbligazionari sono pronti per
poterne beneficiare», afferma a
Oliviero Lenci, responsabile del
servizio di gestione della Cellino
e Associati Sim.

Sintetizza efficacemente la
dinamica dei mercati Marco
Galliani, responsabile ufficio ge-
stioni patrimoniali di Cassa
Centrale Banca: «La prima parte
del 2015 é stata particolarmente
positiva per tutte le linee di ge-
stione, aiutate anche dal rally dei
mercati azionari. Dalla seconda
meta dell’anno perd si ¢ assistito
a un consolidamento dei mercati,
che si & tradotto in una escala-
tion in termini di volatilita. Per
far fronte a tale contesto di mer-
cato a meta luglio abbiamo deciso
di diminuire la componente azio-
naria su tutte le linee di gestione.
Cosi facendo ¢ stata consolidata
parte del rendimento ottenuto da
inizio anno ma soprattutto tale
movimento ha permesso di pren-
dere una posizione prudenziale
e proteggersi dalle successive
oscillazioni del mercato. Siamo
comunque convinti che il trend
di fondo dei principali merca-
ti azionari possa riprendere una
dinamica positiva. Fa eco Oreste
Auleta, responsabile Wrapping &
Product Management di Eurizon
Capital Sgr: 1 nostro scenario di
riferimento rimane positivo per

P'economia globale. Nel periodo
abbiamo mantenuto il sovrap-
peso sulla componente azionaria
dei portafogli. A livello geografico,
preferiamo I'Europa che presenta
valutazioni attraenti e sconta una
crescita prossima a zero. In questa
fase di incertezza dei listini, ab-
biamo incrementato 'esposizione
azionaria nei ribassi e alleggeri-
to sui rimbalzi. Sulla componente
obbligazionaria, in ottica di di-
versificazione, potenzialmente
interessanti anche le emissioni
dei Paesi emergenti dopo i forti
ribassi degli ultimi mesi».

Si sofferma sui Paesi emergenti
anche Luigi Sottile, responsa-
bile gestioni patrimoniali di
Deutsche Bank: «Va detto che
nei primi sei mesi di quest’an-
no, la Cina ha contribuito al
30% dell’intera crescita pil
globale, e sta continuando la
lenta e non facile conversione
del motore di crescita dal ma-
nifatturiero ai servizi, i quali
ormai rappresentano il 60%
della crescita totale cinese».
Vittorio Godi, direttore de-
gli investimenti di Suedtirol
Bank, precisa che «i portafo-

gli vengono gestiti in modo
flessibile, adottando modalita
cosiddette di risk-on e risk-off
al fine di ridurre la volatilita
rispetto ai benchmark».
Strategie anti-volatilita anche
per Cassa Lombarda: «Nel terzo
trimestre 2015 le nostre gestio-
ni patrimoniali sono riuscite a
contenere 'aumento della vola-
tilita dei mercati limitando sia
in termini assoluti che relati-
vi la discesa delle performance
rispetto agli indici». Sulla stes-
sa lunghezza d’onda Fia Am:
«Durante i primi nove me-
si dell’anno, il posizionamento
dei portafogli non ha subito so-
stanziali modifiche strategiche,
peraltro abbiamo tatticamen-
te incrementato la componente
liquidita a partire dal secondo
trimestre, andando a diminuire
sia la componente azionaria che
la componente obbligazionaria
a lunga scadenza dei Paesi pe-
riferici, tutto questo in un’ottica
prudenziale e di protezione delle
performance generate da inizio
anno sui nostri portafogli». (ri-
produzione riservata)
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