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Gpm-Gpf Le migliori linee del primo trimestre fanno
pin del 10%. E i Pir spingono le gestioni azionarie Italia

CHI VINCE LA
PRIMA TAPPA

di Paola Valentini

er le gestioni patrimoniali il
rimo trimestre del 2017 si
¢ chiuso con un rendimento
medio del 2% superando il
risultato medio dei bench-
mark che ha fatto il +1,8%. Ma non
manca chi ha superato il 5%, arri-
vando a tagliare il traguardo del
periodo con risultati oltre il 10%. E’
il caso delle linee specializzate su
Piazza Affari che in questo periodo
ha messo a segno un buon recupe-
ro sostenuto soprattutto dalle azioni
delle pmi italiane che si sono mes-
se in luce grazie all’avvio dei Pir, 1
Piani individuali di risparmio esen-
tasse partiti a inizio anno. A brillare
anche le gestioni che investono sulle
borse dei Paesi emergenti sostenu-
te dalle buone performance di alcuni
mercati asiatici.
Emerge dall’analisi condotta da
MF-Milano Finanza che ha raccolto
i rendimenti ottenuti nei primi tre
mesi del 2017 di oltre 300 linee di
gestione offerte da banche, sim e sgr,
e dei rispettivi benchmark. Nella ta-
bella ¢ riportata le performance dei
tre mesi e, accanto a questi dati, sono
indicati i risultati del periodo degli
indici di mercato. Per ogni linea ¢ sta-
to anche indicato se si tratta di una
gestione patrimoniale in titoli (gpm)
oin fondi (gpf) e il tipo di benchmark
utilizzato: se I'indice di mercato (M)
o quello Fideuram dei fondi comuni
(F). Quasi tutte le sgr e banche han-
no comunicato i rendimenti al lordo
delle commissioni di gestione. Che
possono arrivare fino al 2,5%.
Lamigliore linea in assoluto & proprio
un’azionaria Italia, la gpm Up-Down
Forecast Azionaria Italia 5 gestita da
Cellino e Associati Sim che ha reso
i1 15,1%, oltre sette punti percentua-
li in piu rispetto al suo benchmark.

«I1 2017 & iniziato bene per i princi-
pali mercati azionari: in particolare
quello italiano é riuscito a compensa-
re le performance negative dei titoli
petroliferi grazie al buon andamen-
to dei titoli del settore industriale e,
soprattutto, di quelli a media e picco-
la capitalizzazione», sottolinea Silvio
Olivero a capo dell'ufficio studi della
sim, «questi ultimi hanno probabil-
mente beneficiato dell’avvio dei Pir e,
considerato il notevole successo che
ci si attende da questa innovazione,
pensiamo che proprio le azioni small
emid cap potranno dare un contribu-
to positivo all’andamento del nostro
listino nel corso dell’anno». Non so-

no soltanto i Pir a rendere ottimista
Olivero. «Superati i timori lega-
ti al voto in Francia, a meno di un
improbabile successo delle forze an-
ti-euro, dovrebbe riprendere vigore la
tendenza rialzista dei mercati azio-
nari, soprattutto di quelli europei
che, proprio a causa delle incertezze
politiche, soffrono di una conside-
revole sottovalutazione rispetto a
quello Usa».

In ambito obbligazionario «riteniamo
si possano trovare opportunita sia
tramite un’oculata diversificazione
valutaria, sia attraverso strumenti

(continua a pag. 45)
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GPM & GPF/I RISULTATI DEL 1° TRIMESTRE 2017

NoME LINEA G REnoM. CoMP.  NOME LINEA GPW RENDIM. Comp.  NoMELINEA G RENDM. ComP.  NOME LINEA P/  Renom.  Comp.
GPF  Lnes Benen FM GPF  LveA Benen. M GPF  LNeA Benen FM GPF  Lner Bexew FM
Bee Roma ggkinealédismaw C(r}l;l\; -0,08% -0.17% ﬁ xi:v.galanced g}l:i/i*f 298% 219% ﬁ Gps Azionaria p, emergenti GPF 89 964 F
_ . inea Conservativa, 0,02%_-0,10% iv.Dynamic +...452%  3.63% Gps Monetari GPF 011 02 F
g"%"‘}?ﬁ‘; . gg g;g” g}gﬁ’; g GP Linea Moderata GPF 09%% 076% M MLPrivDynamic Hodged)  GEM+  395% 347 M oo noanf e
e o eGP Linea Dinanien GPF 2857 254% M. ML PrivAgeressive GPMy 5819 4gan M CpsObb.Bumonp.IG GF...04..05..F
GPEreV,le,he"““‘e 4 o tam vase O LineaDecisa GPF_ 526% 443% M. ML PrivEurope Equity GPM+  485% 470% M GpsObb.Int, HY GPF__ 071 127 F
GPFE‘“,‘b.’la"’ b 05 ey F  GlineaSistemaValore . GPMIGPE  101% 044% M. ML PrivWorld Sector Rotation... GPM:+. 466% 3.92% M. o Obb, Paesi Emg GPF 260 276 F
GP A;SS‘ He o 545; Y ; ¢ GPLincaSistemaValorePin_ GPMIGPE_ 2.15% 148% M MLPrivCosh GPM+_005% -0,15% M R
(Dot DA AT GP Sirtegia Velore GPMIGPE 0.72%. 015% M. ML PrivTotal Ret Conservative  GPM+  025% 017% M -Gpshz Settoriale e Tematica GEF...44L. A0F
GP gaf“;wMULTH\/IANO' T 'Oxiez’ 16% T P Strategia Valoe P GPM/GPF  131% 069% M MLPrivTotal RetDefensive  GPM+  042% 042% M GirTop60 GPF 021 008 M
GperfPaCMULT .OH'Z‘ 'egje P i ¢ G Strategi Valore Azioni P GPMIGPF._ 240% 174% M. ML Privlialian Belaneed GPM. 275% 309% M. GuTopano GPF 015 008 M
GperfPaCMULTHM 'On_z‘i“e DGP 681‘7[7 ¥ GP Investimento Private Cash GPM/GPF  -0,03% -0,08% M ML PrivEuro Bond GPM _ -046% 047% M
. GpfPac MULTIMAN, Oriz.lungo ‘ GP Investimento Private Bond GPM/GPF _ 0.11% 0.36% M ML PrivAgeressive (Hedged) _GPM+ 511% 461% M~ Optima Sim (Gruppo Bper)?
Gpe GpfPac MULTIMAN. Etica ___GP__ 093% E. GPlnvestimentoPrivate 0-15_ GPM/GPE  038% 029% M ML PrivUSA Stvle Rotation . GPM+ . 357% 3.77% M i
Bene Banca GP Investimento Private 0-30 GPM/GPF _ 073% 000% M ML PrivFlex Quant GPM+ 136% 237% M Monetaria GPM....-0,18%.:0.14%.. M.
PRUDENTE GPM/GPF*  074% 006% M  GPInvestimentoPrivate 0:40 GPM/GPF  0.98% 023%.. .M. ML Privltalian Equity Alpha GPM  541% 7.00% M Obbligazionaria 2 GPM  -059%_ -052%. M
FLEX 30 GPM/GPF*  140% 040% M GP Investimento Private 20-60 GPM/GPF _ 2.30% 139% M. ML Priv. Eu.Eq.Alpha GPM  493% 470% M Obbligazionaria 3 GPM -100% 104% M
FLEX 50 GPMIGPF*  155% 040% M G Unica Valore GEM/GEF_ 1.19% 063% M. ML Priv.Italy Bond GEM. 0.94% :1.02% M B e
FLEX 70 GPMIGPF ~ 215% 2.59% M GP Unica Valore Pi GPM/GPF  2.28% 172% M. ML Priv.Cash Enhan, GPM_-0.04% 015% M Obbligazionaria Dinamica GPM.-042%. 040%... M
GP Unica Valore Top GPM/GPF  2.99% 230% M.  MI,PrivBond Short Term GPM+. 011% -031% M Obbligazionaria Internazionale  GPM _-0.36% 052%. M
e igazionaria Inf
Cassa Centrale Banca GP Objettivo Private 030 GPMGPE . 147% - MLPrivGlobal Bond GPM+  051% 025% M g oo
e I Bilanciata Italia 1 GPM_105% 101%. M
Obbligazionaria B, Term, Euro GPM/GPF*  0,31% -0,17% M GP Obiettivo Private 0-50 GPM/GPF_ 2,08% ML PrivGlobal Emerging GPM+  238% 268% M R
Obbl. ML, Termine Euro_ GPM/GPF* _-0,711% -1,00%._M_ GP Obiettivo Private 10-70  GPM/GPF _ 2.88% ML PrivGlbl High Yield GPM+ 085% 1457 M Avionarialtalia GPM__ 593% 589% M
Obbligaz, Buro HighYield  GPM/GPF* _149% 184% M GP Linea Dedicata | GP Private Soluti ML PrivUs Equity GPM+. 336% 380% M. AzionariaFuro GPM_ 639%.574%. M
OblbhgamnanaGlobale GF’IVI/GF’F‘:< -0,68% -105% M Comp. Monet Euro OICR GPF  0,14% -008% M MhimEmer@nngket GPM + . 940%..859% . M Moszico Obbligazionaria GPM  024% 002% M
Asionzria By GPAVGPE®. 6.13%. 681% M. oo MonetarioBuro Ttoli . GPM005% 008% M MPrAsian Equity GPM.: . 613% 616% M -
Agionaria Globale CPMCPE:  551% 43%% M 0 hesie s o 1o toan . MLPrEumCoporateBond  GPMs 055 023% M Opportunity Bond GPM.._ -1,04% -112% M
Azionaria Ttalia GEMIGPF:  583% 654% M. D, LOne LT ML PrObiettivo Valore GPM+._ 041% 066% M Opportunity Balanced 30 GPM. 142%. 130%. M
Bilanciata 20 GPMIGPE* 1450, 062% M omp. Obblig Euro B Term. OICR  GPF_ -0.33%.-0.31%.. M X . - P ; . y
Bilanciata 30 CPMIGPE 209 136 M Comp.Obblig Buro B Term. Titoli GPM._014% 0.30% M GP Retail Multilinea Profile Opportunity Balanced 50 GPM  3,02%_ 275% M
Bilanciata 40 GPM/GPF*  255% 189% M Comp.Obb]j.g.EuroB.'[‘.'[‘it.adjsm GPM.__-031% -0.88% M ML Profilo Conservativo GPF  003% -018% M  Opportunity Equity GPM  653% 606% M
Bilanciata 50 GPM/GPF*  307% 243% M gompvgtzﬂg%“m“ﬁ;‘iﬂ%om% g}fl& gigz 8;1;3 ﬁ ML Profilo Moderato GPF..001% 022%.. M. Obbligazionaria Corporate GPF_ 0.94% 060% M
Bilanciata 60 GPM/GPF*  354% 3029 M Comp.Obblig. Furo Medio Term. Tif. 049%.:051% ML Profilo Difensivo GPF _ 124% 083%. M I ;
Bilanciata 70 GPMIGPF*  406% 350% M Comp,Obblig BuroMT Tit.adist, GPM_-069% 110% M. ML, Profilo Equilibrato CPFa0m 2 M oblesrionaria PoesiEmergent... GEE. 3468 31% M
Bilanciata 80 GPM/GPF*  451% 406% M  Comp.Obblig Buro Lungo T.OICR __GPF  -2,18% -2.13% .M. ML Profilo Dinamico GPF 451% 362% M  ‘donaria Pacsi Emergenti GPF _ 939% 9,08% M
Bilanciata 90 GPM/GPF*  502% 454%.. M. Comp.Obblig. Furo Lungo T.Titoli GPM  -194% -227% M MI,Profilo Dinamico (Hedged) GPF  395% 347% M  Asionaria Nord America GPF  484% 541% M
Quantitative 1 GPM/GPF*  083% -007% M Comp.Obblig. Euro Lungo T Tit a distrGPM  -254% -291%.. M. ML Profilo Aggressivo GPF_ 579% 488% M A Bond PF 7 % M
Quantitative 2 GEMIGPF® " 137% 007% M. Comp,Obblig Gover JiliaTioli__GPM _097% -11%% M. W1, Asionaria Buropa eyl GEE... 0308 040%
Quantitative 3 GPM/GPF*  283% 0.07%. .M.  Comp, Obblig, Gov. ltalia Titoli a distrGPM._-128% -L75%. M. ML Azionaria America GPF 356% 378%. M Active Star 25 GPF.103%. 100% M
Cassa Lombarda Comp, Obblig. Tasso Var: Buro Mista GPM__0.49% 051% M. MI. Avionaria Pacsi Emerg opF ot sso M AdtiveStar45 GPF _ 2.3%% 242% M
- Comp. Obblig: Tasso Var. Euro Mista a distrGEM-0.69%-051% M. M, Obbligazionaria Breve Termine  GPF_0,12% -031% M Moneta Plus GPF__-005% 015% M
Gom Foeus Plus Conservativa. ... GPM. 058% 004% M. 0 Oblig B Inl Link, OICR_GPF_ -2.12% -18%% M : -
Gpm Focus Plus 20 GPM_ 138% 103% M MI, Total Return Prudente GPM.x. 0.24% 009%.. M. Obbl, Internazionale Opportunita _ GPF _ 047% 037%. M
s Comp. Obblig. Euro Infl Link, mista GPM _-259% -2.67%. M : 004% 0159 L
Gpm Focus Plus 50 GPM  226% 249% M ML Monetaria GPM.-004% -015% M
Gom Focus Plus 80 oPM 3379, 4197y Comp.Obblig Dollaro OICR GPF...:072%.06%% M. ML, Obbligazionaria Euro PN 047 oarg, . Euro20 Plus GPF__0.99% 0,74% M
Gpm Focus Plus Italia GPM756% 5.19% M Comp.Obblig Dallaro Titol GPM...-076%.:073%.. M. ML, Obbligazionaria Italia GPM 094% -102% M Buro40Plus GPE....254%..229%.. M
Gpm Flex Prudente GPM 160% 028% M gomp-gtsll%glﬂ‘e'jﬂaﬂomgc gPF 085%..0.04% M. MI, Azionaria Italia Alpha GPM_ 542% 700% M_ Mondo30Plus GPF  109% 08%% M
Gom Flex Attiva GPM  184% 053% M Comp.ObbligPacsiBmerg OICR GPF  252% 243% M. i Bilanciata Italia GPM_273% 309% M. Asionaria Intemazionale Trend Plus GPF 599 5.80% M
Fund Allocation Moderata GPF_041% 005%. F . Comp.ObbligSterlina OICR GPE_ 132% 143% M VI, Liquidita GPM__-0.04% -015% M i
Fund Allocation Bilanciata GPF_ 134% 102% F_ Comp.Obblig Sterline Titoli GPM...042%..051% .M. MI, Obbl Globale GPMs 0519 004g  Commodity GPE...0.66%.0.12%.. M
GppV?pStrategyConservative GPM._ . 050%_-0.04% M Comp.Obbh.gYenOICR GPF . 258%..2.72%.. .M ML Obbl Gbl Emerging GPM+ 231% 266% M  Orizzonte Reddito GPF  054% 014% M
Gom Yip Seate Hodlrne G Ll D% M SOmPg‘;E]IJ{ECCO'PEEm%?SZ Gﬁfﬁ O42% 026% M.~ NI, Obb Gbl High ield GPM+. 085%. 144% M. Orizzonte Reddito Plus GPE..084% 028% M
pp.Vip Strategy Balance e, 141% omp. Obblig, Corp. Euro 003%.003% ML Flex Quant GPM+_ 137% 23T% M . .
v . N . AN
M 060% gggc ﬁ gomp,g:l;l;g.gom.;]mhm:lt;g?cs};%lx ?ggz/; ?ZSZ" ﬁ ML, Az Buropa Alpha oo dean ame v Ubi Pramerica Sgr
2! 2. ‘ . Al 2 l 1 1 . . BRI
e Bl o 1E I o ML IPAzonaria Asia GEM:+  673% 618% M Linea GPF EvoluioneStabilita  GPF_-059% -014% F
clusive Dalan 21%. L Comp. Obblig Corp Glob HY OICR _ GPF  131% 1.65% M ML LPOb Corporate Euro GPM+  055% 0923% M
Exclusive Dynamic GPM....237%.. 202N\, Comp, Azionario Italia OICR GPF _ 890% 783%. M e . ’ ) Linea GPF Evoluzione Prudente _ GPF _020% -022% F
Cellino e Associati Sim Comp. A alia Large Cap TitolL GPM 6.98% 6545 M GE ML System Portfolio Linea GPF Evoluzione Moderato GPF 129% 074%. T
P omp. Az Italia Large C. Tit. a distr, GPM__ 6,70%_654% M _ SPConservativo GPM + . -0,06%_-0.18% M N . L
gzpi—;)lc;\'{nr;it;rﬁzastAmnanaltalmFJg}l;ﬁ lg,ézz Z,EZ: ﬁ mp, Azionario Buropa OICR PP 5497 a6 M SPModerato GPM+ 002% 022% M L%neaGPFEVOIUZfoneDmal.moo GPF 2,53;% 169% F
i — ot 33 den N Copp.Aronario Buropa Large Cap TitoliGPMG.01%_499% M S.RDifep..sivo GPM+ 199% 083% M  Linea GPF Evoluzione Crescita GPF _ 378%. 283% . .F
Adionaria Globale oM a4 519, M Conp.AzEuwropalar CapTadist, GPM. 512% 499% M. SPEquilibrato GPM+  300% 219% M. Linea GPF Evoluzione Sviluppo . GPF  508% 414% F
Absolute Return GPM . 10% 11% F. Con.ArionarioAmerica OICR  GPF._ 420% 404% M g'ﬁgﬁicmmcm . ggﬁ: o e ﬁ Linea GPM Private Port, Conserv._ GPM__029% 030% M
Bilanciata 70 (max 70% azioni) GPM_ 32% 34% MF  Comp. Azionario America Titoli GPM. 400%..3.11%..M o : 5 o Linea GPM Private Portfolio Prud.  GPM  0.26% 037% M
Bilanciata 50 (max 50% azioni) . GPM . 23% 230 MF  Coyfp. Azionario Giappone OICR __ GPF _387%_ 2.24% M S-IIZ-AZAEEP i gg% 5.80%...488% ﬁ inea fate Pty Prod. 26%..0.37%
Bilanciata 30 (max 30% azioni) . GPM_ 15%  12% MF Cofp, Az, Pacifico (ex Giap) OICR__GPF_1183% 1125% M S-P-Azf"“”f‘“ A:’P,ﬂ GPM* éggj 3%0 i Linea GPM Private Portf, Contenuto GPM___086% _112% M
Obbl, Mista investita (max 20% az) GPM___ 1.1% _0,1% MF mp. Azionario Paesi Emerg, OCR_GPF_1060% 961% M S'P'AZ;”‘[:”?Pa‘*?E; GPM: 9510/‘7 859; A Linea GPM Private Portf Moderato. GPM.._ 1227 152% M
Obbl. Intern Mistanon nvestita__ GPM_ 03% 05% _F_/Comp.Avionariolntemaz OICR __GPE 463 439% M &pu/oiie® A ok P a1 3o M Linea GEM Private Port Dinamico GPM__ 267 _278% M
Personalizzata Conservativa GPM  03%. 11%  FE/ Comp.AzionarioSettoriale OICR  GPF.  559% 439% M SvP.Fleruant GPM+  136% 237% M. Linea GPM Private Portf Ageressivo GPM_ 319% 383% M
\GQ)Gestioni Fiduciarie Comp.As. Sett Nuov Trend OICR. .. GPF.__517%. 498% .M. .~ SpOphi Brve Termine GPM s 012% 031% M Lm:iGPva:t:PznéAm,g::::DOGPM 4108; 4190; M
Windy ROb Euro M 00T, F ComeAbs Retum OICR GPE....0:46% :0.08%. .M. SPTotal Return Consery GPM+ 021% 017% M : AR
Windy B Bil, Glo 4% 015% F Fia Asset Management’ S,RA.ziona.ria Ita.li?Alpha GPM 594% 700% M  Linea GPM Private Portf Obbl Gov. GPM _ -0,72% -104% M
Windy E Obbl. Globale GPM. 0.03%.009%._F_ Defensive (Max, 10% Equity) GPF 0.09% g,l;gﬁ?cnat_altal}aE ggx 275% 3,29% ﬁ Linea GPM_ Open GPM _ 125% 126% "*
Trendy Europa GPF _ 263% 278% F  Conservative Plus (Max, 35% Equity) G 04%% :PObbligazionaria Bur 0480 D4T%
Trendy Internazionale GPF  366% 251%...F .  Balanced (Max, 65% Equity) GPF2.00% S,P.Aznonan_aEuropaAlpha GPM  487% 470% M  Gestioni i ital o foc
Trendy Income GPF_ 093% 023%...F.  Aggressive (Max, 100% Equity) GPF 4,00% S,P.Mf)ne_ta_m} GPM._-005%_-015% M stion in titoli e in fong
Elite Obbligazionaria GPM_ 071% -031% M Emerging Mark. (Max, 100% Equity) GPF _ 3,85% S Liguidita’ . 0..2005%. 015% M ** Rendimenti al lordo di commissioni e di capital gain
Elite Obbl Plus GPM 118% 001% M Absolute Return (Max. 63% Equity) GPF 0.86% SF. Obbligazionaria Globale . GPM.t._ 051% 025% M. a1 engimenti delle gestioni patrimoniali sono calcolati sulla ba-
Elite Bl Low Rk, GPM....163%.0.76% M Flexible (Max. 100% Equity) GPF__238% S,RObblGlegeSIEmergentl GRMLe. 2080 265 M se dei portafogli modello pertanto sono lordi delle commissioni on
Elite Bilanciata GPM_ 246% 185% M G Cred S,P.Obbl.Glelgtheld GPM+_ 085%. 145% M portatog] pe;
Elite Azionaria GPM _ 401% 409% M ruppo Lredem S.Rﬁleens?va — GPM+  042% 042% M topedellafiscalita ma netti delle commissioni dei fondi sottostanti.
Elite Absolute GPM 170% 030% M PORTAFOGLIO 1 GPF  027% 000% M S.ROpbhgamopanaltalla GPM _ -094% -1,02% M ° Linee senza benchmark
i ] ] PORTAFOGLIO 2 GPF 0,03% -021% M SP.Asian Equity GPM+ . 673% 618% M
Flite Absolute Plus GPM_ 169%. 079%. M o
Cfo Sim PORTAFOGLIO 3 GPF  116% 060% M SP.EuroBCorporate GPM+. 055%. 023% M Linee con obiettivo di rendimento
._) _1 - PORTAFOGLIO 4 GPF  204% 141% M Nuova Banca Marche + Investimento in titoli e sicav/fondi
O_bbhg_a Z0nara. GEM. 051% 031% .M PORTAFOGLIO 5 GPE__ 453% 3.75% M Gpm Monetaria Itali GPM 010 008 M A Tdati di performance di ciascuna linea sono al lordo di com-
Bilanciata low risk GPM_ 140% 0,76%. M EMERGING BILANCIATA  GPF 644% 598% M -GpmMonetaria ltalia o [, )
Bilanciata GPM  230% 184% M VALORE ASSOLUTO GPF 025% 0.08% M Gmeb.bhga.z,Iwh.a GPM 054 -151 M ‘missioni di gestione ed oneri fiscali. Sugli indici componenti I
Obbligazionaria plus GPM_ 100%.000%. M TOTALRETURNVALUE . GPF_ 031% 017% gpmé)zs;"?fﬂ?alwl}aal ‘gp“}f{ 323 gg‘; 1\; benchmark non viene praticata aleuna rettifica
P ; o . internazionale
Azionaria GPM.._ 410% 40% M TOTALRETURNDYNANIC _GPF_ 083 0426 Gﬁ()bhl.m R A rendimenti e  benchmark delle Gpfsono al netto
Absolute GPM_ 156%.029%. M TOTAL RETURN AGGRESSIVE GPF _ 1.67% 0.67%
Absolute plus GPM_ 145% 066% M Gruppo Mps Gps Obbl. dollaro GPF 064 071 F di issioni e al lordo delleffetto fiscale, quelli delle Gpm
Bilanciata usd GPM 0.10% 0.28% M 1ppo A°p Gps Azionaria internazionale GPE 550 403 F sono al lordo di commissioni ed effet fscali
Euri Capital*** ML, Priv.Conservative, GPM +...002% -0.18%. M. GpsAzionaria europa GPF 558 511 F g e azionai ivazionari stabiliti K
urizon Lapita ML PrivModerate GPM+ 003% -022% M GpsAzionaria america GPF 3ot a4 F enchmark azionari efo obbligazionari stabiliti in funzione
GP Linea Serena GPM  -0,03% -0,08%_ M ML PrivDefensive GPM+. . 128% 083%. M. GpsAzonaria pacifico GPF 783 649 F delle aspettative e del profilo di rischio di ciascun cliente
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capaci di generare reddito in un
contesto di tassi crescenti», ag-
giunge Olivero.

Al secondo e terzo posto si piaz-
zano due gpf specializzate sulle
borse dell’Estremo Oriente: la
Azionario Pacifico (ex Giappone)
Oicr (11,8%) e la Azionario Paesi
Emergenti Oicr (10,6%) entrambe
di Eurizon Capital. «Uinflazione
potrebbe sorprendere al rialzo nei
prossimi mesi. Politiche fiscali
espansive in Usa e Cina alzanole
pressioni salariali in un mercato
del lavoro gia forte. Londata dei
populismi, insofferenti alle poli-
tiche post crisi 2008 che hanno
accentuato la percezione della di-
suguaglianza economica e sociale,
ha riportato a galla idee di prote-
zionismo», spiega Oreste Auleta,
responsabile wrapping & product
management di Eurizon.

In questo quadro macro in evolu-
zione, «<non vediamo particolare
valore nei bond governativi dei
Paesi sviluppati. Abbiamo privi-
legiato un posizionamento lungo
solo sui titoli di Stato Usa, sia in
ottica di protezione, in caso di au-
mento improvviso dell'avversione
al rischio, sia nella convinzione
che incorporino gia lottimismo
sulla ripresa dell’economia ame-
ricana. Migliore il giudizio sui
titoli dei Paesi emergenti e sulle
emissioni societarie, high yield in
primis», prosegue Auleta. Il qua-
le sulla componente azionaria ha
mantenuto un sovrappeso pun-
tando su Europa, Giappone e
Paesi emergenti. «Tali aree mo-
strano segnali di miglioramento
e valutazioni interessanti rispet-
to agli Stati Uniti, dove va anche
considerata l'incertezza legata
alle promesse di Trump. Da se-
gnalare che su diversi portafogli
abbiamo mantenuto un’esposizio-
ne lunga sulle mid cap italiane,
in quanto le sottoscrizioni dei Pir
hanno giovato all’asset class, gia
promettente di suo», nota il gesto-
re. Ma verso la fine del trimestre
Pazionario e tornato neutrale per
prese di profitto. «Sul fronte valu-
tario, siamo rimasti positivi sulle
valute emergenti e abbiamo al-
ternato posizionamenti lunghi su
dollaro e yen a protezione dei por-
tafogli», rivela Auleta.
Seguonoin classifica le linee azio-
narie emergenti del gruppo Mps:
S.P. Azionaria Paesi emergen-
ti (9,51%), ML Azionaria Paesi
Emergenti (9,47%) e ML Private
Emerging Market (9,4%). «Per i
prossimi mesi continua a prospet-
tarsi un quadro moderatamente
positivo, con una crescita in con-
solidamento mentre I'azione delle
banche centrali continua ad es-
sere di supporto. Questo scenario
non é tuttavia immune da rischi
di natura politica», spiegano da
Banca Mps. Intanto da registrare
Pavvio da parte di Cassa Centrale
Banca di due gestioni dedicate ai
Pir. «Il primo trimestre ci ha da-

to risultati molto soddisfacenti di
raccolta, in continuita con il 2016.
In tre mesi le masse delle gestioni
patrimoniali sono aumentate di
circa 300 milioni di euro, superan-
do cosi la soglia dei 4,5 miliardi
totali. Fra le novita piu recenti,
a marzo abbiamo attivato due li-
nee conformi alla normativa sui
Pir. Si tratta di gestioni bilancia-
te con una componente azionaria
pari al 30 e 50%. Al lancio abbia-
mo riscontrato un interesse molto
forte», osserva Marco Galliani,

IN GESTIONE

responsabile ufficio gestioni pa-
trimoniali di Cassa Centrale
Banca. In termini di performan-
ce, dice Galliani «ci ha premiato
mantenere una visione positiva
sui mercati azionari, europei e
globali. Abbiamo mantenuto una
diversificazione valutaria orien-
tata soprattutto alla protezione
dei portafogli in caso di scena-
ri inattesi». In Fia Am «la linea
piu difensiva ha chiuso il mese
invariato, mentre tutte le altre
hanno registrato rendimenti

positivi, in progressione con 'au-
mentare del profilo di rischio,
mantenendo tuttavia un approc-
cio controllato al rischio, sia in
un contesto di continuo aumento
delle valorizzazioni dei principali
listini sia per le non trascurabili
instabilita e incertezze di carat-
tere geopolitico», sottolinea il
gestore Ingo Werner. Prudenza
anche in Cassa Lombarda: «In un
contesto di progressivo migliora-
mento macroeconomico globale,
ma a fronte di valutazioni azio-

narie ritenute elevate rispetto
alle medie storiche, le gpm han-
no mantenuto un’esposizione
azionaria neutrale. Sulla compo-
nente obbligazionaria corporate
¢ stata ridotta l'esposizione agli
high yield europei, a favore delle
obhligazioni dei Paesi emergen-
ti.  stato inoltre mantenuto un
leggero sovrappeso sul dollaro»,
conclude Roberto Pedon, respon-
sabile asset management di
Cassa Lombarda. (riproduzione
riservata)
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