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Total return Rating Indice di
12 mesi rischio

Azionari internazionali

Consultinvest Glb | 16,08 D 12,76
Anima Geo Glb Y 15,81 C 9,92
AcomeA Glb A2 15,31 C 9,98
Soprarno Esse Stock B 13,61 C 8,80
BancoPosta Az Internaz 10,61 D 10,64

Azionari Furopa

Rl Acomen ltalia A2

48,60 C 1947
Zenit Pianeta ltalia | 40,40 E 15,04
Symphonia Az Small Cap IT 39,73 A 11,35
Fondersel P M | 35,50 D 1526
Allianz Az IT All Stars 34,85 E 16,05

Azionari USA

Symphonia Az USA 16,11 A 7,96

Interf Eq.USA H 11,74 C 10,04
Pioneer Az America 11,35 C 10,44
AcomeA America A2 9,80 C 11,29
8,36 E 12,64

Eurizon Az.PMI Am

Azionari specializzali

Fonditalia Euro Financials T 40,79 D 17,35
Eurizon Az Finanza 28,16 C 14,39
Pioneer Az PEm.B EUR 23,52 C 1430
AcomeA Asia Pacifico A2 21,19 A 10,75
Interf Eq.Japan H 20,42 D 14,42
Fe
~— Bilanciati

UBI Pramerica EU Multif 11,04
Consultinvest Dinamico C 8,66
Gestnord Bilanciato Euro C 8,06
Anima Visconteo F EUR 6,67
Anima Forza 4 A 6,10

Gpm-gpf Brillano le gestioni azionarie Italia. A partire da
Cellino sim che fa quasi il 23%. Ecco i risultati di 350 linee

= Flessibili
=3 Azimut Trend ltalia 3797 C 18,30
Gestielle Obiettivo ltalia 32,61 C 1725
Amundi Eureka Eu Em Rp17 28,23 C -
Mediolanum Fles.Fut ltalia | 2741 C 1375
Symphonia Fortissimo 20,58 B 10,38

Gestielle Obb Corporate B 9,32 — T

Pioneer Ob PEm.Dis 8,61

Mediolanum Fless.Obb Glb L 741 di Paola Valentini

Fonditalia Glb Convert S 7,02 .. . C

- e gestioni patrimoniali in

Monetari tlltOh ein fondi arrivano al
k giro di boa del primo se-

- Fondaco Euro Cash 0,11 B 0,22 mestre con un rendimento
AcomeA Liquidita’ A2 0,03 B 0,15 medio dell’1,9% superan-

Nordfondo Liquidita”C -0,06 B 0,10 doil risultato medio dei benchmark
Anima Liquidita’ Euro F EUR 0,07 C 016 che ha fattoil +1,1%. E le protago-

BancoPosta Liquidita’ Eur 0,47 D 0,10 niste sono le gestioni specializzate

sull’azionario Italia. Su tutte sale
alla ribalta la Up-Down Forecast
Azionaria Italia di Cellino e Associati
Sim che ha reso nel periodo il 22,9%
contro il 8,6% del suo benchmark.
Emerge dall’analisi condotta da
MF-Milano Finanza che ha raccol-
toirendimenti ottenuti nei primi sei

mesi del 2017 di 350 linee di gestio-
ne offerte da banche, sim e sgr, e dei
rispettivi benchmark. Nella tabel-
la e riportata le performance dei sei
mesi e, accanto a questi dati, sono
indicati 1 risultati del periodo degli
indici di mercato. Per ogni linea &
stato anche indicato se si tratta di
una gestione patrimoniale in tito-
li (gpm) o in 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 hanno comunicato i ren-
dimenti al lordo delle commissioni
di gestione. Che possono arrivare fi-
no al 2,5%. «Nel corso del secondo
trimestre del 2017 & proseguita la

sovraperformance del mercato azio-
nario italiano rispetto ai principali
mercati internazionali. Il settore
trainante del nostro listino & stato
quello bancario, corroborato dalla
soluzione della crisi delle banche ve-
nete e dal salvataggio del Monte dei
Paschi, con 1 quali dovrebbe essersi
conclusa la lunga stagione della cri-
si bancaria italiana», osserva Silvio
Olivero, responsabile dell'ufficio stu-
di di Cellino e Associati Sim. Olivero
poi ricorda che «superati i timori le-
gati al voto in Francia la tendenza
rialzista ha ripreso vigore, soprat-
tutto fra i listini europei, mentre il

(continua a pag. 34)
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o
GPM & GPHI RISULTATI DEL 1° SEMESTRE 2017
NOME LINEA GpM/  Renomt. CoMp.  NOME LINEA GPM/ Rexom. Comp.  NOME LINEa GPM/  Renpmi. Comp.  NOME LINEA GpM/  Renom.  Comp.
GPF  Lnes Bmvem FM GPF  Linea Bevew.  FIM GPF  Lnvea Bexen FM GPF  Lnea Beven FM
Bee Roma Conservativa GPM_074%. 054% M. EMERGING BILANCIATA GPF_ 480% 322% M. GpmAionaria ltalia GPM__ 816 702 M
pev— & omi oa 7 Plandata GPM 206% 181% M VALOREASSOLUTO GPF_ 050% 0,12% M GpsObbl. internazionale GPF 191 349 F
GP“;";.EM";W b Asmessve GPM 333% 299% M TOTALRETURN VALUE GPF051% 038% ~  GpsObbl.euro GPF 008 038 F
P MOLADIO. .. OV Agionaria GPM 393% 357% M TOTALRETURN DYNAMIC GPF1,06% 087%. ~  GpsObbl.dollaro GPF 481 571 F
Gp Breve Termine Pt GP...083% 008% .. K. \liitno Reddito GPF 029% 056% M TOTALRETURNAGGRESSIVE  GPF  148% 137% ~  GpsAzionariainternazionale . GPF . 490 145 F
Gp Equilibrata GE....106% .036% ..E. \iitondo Conservativa QP 088% 054% M Gos Azionaria europs GPF 682 611 F
ip Flssible GP... L8 081%.. B yruitonds Bilanciata GPF 218 172% M Gru?po Mpsu Gps Avionaria america GPF 063 040 F
(ip Arionaria GP..868%. 000 E. yultfondo Ageressiva GPF 365% 299 M GP Private Multilinea (Gps Adionaria pacifieo GPF 719 491 F
Gp Dinamica GP..073%..0%... K. Ry Bacso Rischi RA087% 00% M - - Gos Arionari fi GPF 815 856 F
Gpe Gpf Pac Mt Orizbreve GPF 103 - F asso Rischio . 0.0%% ML PrivConservative GPM+ 029% -024% M GpsAzionariap.emergenti 158
GpeG Pac M ultim.Oﬁzz.medio GPF 6x16% R RA Medio Rischio RA 115% 030%. M. ML PrivModerate GPM+ 049% -013% M GpsMonetaria euro GPF 017 .-026 F
DEE S : - Multi Fund Alternative. GPF 145% 202% M ML PrivDefensive GPM+  142% 058% M .GpsObb. Eurgcorp.IG GPF 104 079 F
Gp e Gpf Pac Multim. Orizz. lungo . GPF  10,91% F | M PrivBelenced OPM+ 2830 1487 M GpsObbInt,HY aF o1 910 F
Gp e Gpf Pac Multim, Eti GPF__127% -.F i ital°° Y DAL o i g g
bepLae Ca ‘ Eu.nzon Capita ML PrivDynamic GPM+  38%% 223% M GosObb.PasiBmg, .. GPF 311 307 F
Bene Banca GPL{neaSe.rena GPM. _:0.07% :0.12% M. ML, PrivDynamic (Hedged) GPM+ 598% 466% M GpsAz Settoriale e Tematica GPF 207 147 F
PRUDENTE GPM/GPE_063% 003% M. GPLinea Misurata GPM_ 020% 012% M. NI, PrivAggressive GPM+ 5119 3945 M GirTop60 GPF_ 036 012 M
FLEX 30 GPMIGPF 1.10% 081% M GPL!neaConservatwa GPF _ 013% 015% M ML PrivEurope Equity GPM+ 585% 408% M GtrTop200 GPF 044 012 M
FLEX 30 GPMIGPE 0705 081% M GPLineaModerata GPE...06%% .045% M. NI, PrivWorld Secor Rotation__ GPM+_217% 096% M Optima Sim (Gruppo Bper)*?
i GP Linea Dinamica GPF_ 104% 080% M. M PrivCash GPM 9 M
FLEXTO GPM/GEE... 065%..08%% ..M. (B Tinca Decisa oPF 3aen 2 M 8 ... 0% 0260 Monetaria GPM._001% 004% M
, : - 0. e
Cassa Centrale Banca® P Tinea Sistoma Valore.™™ GPVIGBF 1 11% " 039% M ﬁ:ﬁzgg:g‘xjﬁ”e g;ﬁ: gggg ggg;z ﬁ Obbligaonaria? GPM010% “006% M
ObbL Breve Termine Euro.__ GPMIGPF™ _ 0.73% 030% M. GP Linea Sistema Valore Pia GPMIGPE. 1.93% 109% M \r'pifie poe g P aa3n 350m M glﬁg{{gazmma?&n . gﬁﬁ gggf gggj/o ﬁ
ObbL MedioL, Term, uro.__ GPMIGPF™ _ 0.14% 0797, M.~ GPStrategia Valore . GEMIGPE. 082 .014% .M. N1 BriyFurg Bond GPM 031% 023% M sazonaria_MAme fh
Vi ik GP Strategia Valore Piu GPM/GPF  1,26%..0.49% M : : Obbligazionaria Internazionale GPM  -221% -235% M
Obbl, Euro High Yield GPM/GPF** 321% 399% M i — ML PrivAgeressive (Hedged)  GPM+ 745% 615% M poio
ongionan e g GP Strategia Valore Azioni Piu GPM/GPF  201% 1,17% M : ° Bilanciata Italia 1 GPM_ 193% 141% M
Obbligazionaria Globale GPM/GPF**  -589% -699%._ M e - ML Priv.USA Style Rotation GPM+  -0,05%_0.13% M e Tal:
N i GP Investimento Private Cash GPM/GPF _ -0.07% -0,12% M : Arionaria Italia GPM  911% 634% M
Azionaria Euro GPM/GPF**  9,19% 6.54% M + R ML Priv.Flex Quant GPM+ 196% 218% M -
I i GP Investimento Private Bond_GPM/GPF _ 0,36% -020%_ M R : : - Agionaria Furo GPM_ 637% 415% M
Agionaria Globale GPM/GPE** _ 481% 120% M 5 : G ML Privltalian Equity Alpha GPM_ 916%.7.71%. M i T —
R GP Investimento Private 0-15 GPM/GPF  0.61% -0.23%.. M : A P : - Mosaico Obbligazionaria GPM. .. 0,68%..0.20%.. M.
Agionaria ltalia GPM/GPF** 948% 7.02% M ; ! ML Priv. Eu.Eq Alpha GPM 652% 408% M :
o i GP Investimento Private 0-30_ GPM/GPF __ 0,83%_-007%.. M W LLEAD Dl 5 Opportunity Bond GPM._ 048% -0.11% M
ilanciata 20 GPM/GPF* 181%_ -019% M ; i st ML Priv.Italy Bond GPM_-046% -051% M ;
. : GP Investimento Private 040 GPM/GPF _ 099% 007% M Opportunity Balanced 30 GPM_ 2.02%0.98%..M
Bianciata 30 GEMIGEE 220%. 024%. M. By vectimento Private 20.60. GEMIGEF ~ 2.28% 1257 M MLPriv.Cash Enhan. GPM....005%.025%...M... Oppertunity Belanced 50 GPM35% 2.04% M
Bilandata 40 GMGPE:.. 2807 08%%. .M. G5ty Velore GPMIGPE 13190750 M. MLPrivBond Short Term GPML:.. 020%. 031% M. Opportunity Bauity P T02% 431% M
Bilanciata 50 GPM/GPE™ _ 3.26% 105% M. ooy Valoro Pia GPMIGPF215% 161% M~ MLPrivGlobal Bond GPM.x..:352%. :347% .M. Obbligazionaria Corporate GPF  226% 147% M
Bilanciata 60 GEM/GPE™" | 359% 154% M GP Unica Valore Top GPMIGPF 275% 208% M MLPrivGlobal Emerging GPM+  -132% -094% M Obbligazionaria Paesi Emergenti  GPF _ 522% 466% M
Bilandata 10 GEMIGEES 411% 19T%. M. ap Opietivy Private 040 GPMIGPE 198% 0,09 M MLPrivClbl High Yield GEM.t. 318%. -Lod% M. Agionaria Poesi Emergent GPF._894% 787 M
Bilanciata 80 GEM/GEE™:  436% 220% .M. 6B Opjettivo Private 050 GPMIGPF  252% 038% M MLPrivUs Equity GPM.+. 010% 0.14% M. Azionaria Nord America GEF"692% 198% M
Bilaneiata 0. GPMGPE™ _ 468% 240% M. Gp Opiettvo Private 1010 GPMIGPE 3,25 079% M~ MLPrivEmergingMarket  GPMx  98% 742% M Active Star Bond GEE..021% 019% M
Quantitative 1 GPMIGRE® _095% 015% .M. (b T inon Dedicata ] GP Private Solufi ML PrAsian Equity GPM+  334% 495% M ActiveStar2s GPF 081% 055%. M
Quantitative 2 GPM/GPF** 136%.-015%. M - 2 ML PrEuro Corporate Bond  GPM+_107%. 058%. M Active Stard5 GPF125% 117%. M
Quanitative 3 GPM/GPE** _ 257% 0.15% M. Comp.Monetario Furo OICR GPF_0.19% 0.12% M. T, prObiettivo Vlore GPM+ 022% 133% M Moneta Plus GPE_ 013% 022% M
Cassa Lombarda Comp. Monetario BuroTitoli GEM...:009% :002% M. GP Retail Multilinea Investment Profile Obbl Internazionale Opportunita  GPF  010% -028% M
; Comp. Monetario Dollaro OICR GPF -727% -688% M Euro 20 Plus GPF2.09% 092% M
Gom Focus Plus Conservativa....... GPML. 090% 0.43% .M. Gomp Obblig Furo Breve T OICR  GPF024% 031 M MLProfio Conservativo GPE....018% 024% M. o 9 OB AT s M
Gom Focus Plus 20 GEM....154% .021% .M. Gomp, Obblig, Buro Breve T Titoli  GPM 0,10% 030% M ML Profilo Moderato GPF_021% 013% M T b T
Gpm Focus Plus 50 GPM....207%..102%.. M. Comp Obbl, Buro Breve T Tit, distr. GPM024% -147% M ML Profilo Difensivo GPE_ 133% 058%. M. oo : Ty
. D00% % g 3 ,, Azionaria Internazionale Trend Plus GPF _ 449% 356%. M
Gpm Focus Plus 80 GPM._ 2.96% 198% M. Gomp Obblig Buro MedioT.OICR._GPF  0.34% -0.23% M. ML Profilo Equilibrato GPF_277% 148% M ;
; D008, 0.5, 2R 20 el o g 2 Commodity GPF 943% -844% M
Gpm Focus Plus Italia GPM._1387% 562% .M. Comp, Obblig, Euro Medio T Titoli GPM_0,13% 0.35% M. ML Profilo Dinamico GPF. 38%% 2230 M. oo s CPF 110 0830 M
Gpm Flex Prudente GPM.184% 057% .M. Comp, Obblig, Euro Med. T Tit, distr, GPM_ -0,53% -152% M. ML Profilo Dinamico (Hedged) ... GPF  597% 466% M : ;
R g 2 A Orizzonte Reddito Plus GPF . 162%.062%. M
Gpm Flex Attiva GPM_ 145% 106% M. Comp, Obblig. Euro LungoT OICR _GPF -123% -1,17% M ML Profilo Agaressivo GPF  514% 324% M . AAA
Fund Allocation Moderata GPF _ 088% 02%% F. Comp, Obblig EuroLungoT Titoli GPM -106% -144% M MLAzionaria Europa GPF 57 408 M Suedtirol Bank
Fund Allocation Bilanciata GPF..221%..112%...E. Comp, Obbl. Euro Lungo T Tit distr, GPM -2.14% -272% M ML Azionaria America GPF_0,09% 0.14% M. AlpiQuantAlloc, Short Term Euro  GPF  022% -029% M
Gop Vip Strategy Conservative _ GPM__ 0.78% 0.50% M. Comp, Obblig Govern. Italia Titoli  GPM_ -001% -0.09% M. ML Agzionaria Pacsi Emerg GPF_ 937%..7:46% M. Alpi Quant Allocation Difensiva ___ GPF__0,79%_040%_ M
GppVip Strategy Moderate GPML. 121%. 0.29% .M. Comp, Obbl, Govern. Italia Tit, distr, GPM -068% -146% M ML Obbligazionaria Breve Termine GPF0,18% 0.31% M. Alpi Quant Allocation Bilanciata GPF . 162% 121% M
Gipp Vip Strategy Balanced GPM  183% 0.04%. M Comp, Obblig. Tasso Var, Furo Mista GPM._:0.12% -0.10%.. M ML Total Return Prudente GPM+...031%..0.18% .M. Alpi Quant Allocation Equity Star _ GPM__ 2.11%_212% M
M. Comp.Obblig. T Var. Euro M. distr. GPM__-0,49% ML Monetaria GPM__ 005% -025% M Alpi Selezione Attiva Coupon GPF 074% -176%_ M
M. Comp,Obbl. Euro Infl Link OICR. _GPF._-129% :110% M. ML Obbligazionaria Euro GPM.-033%.:0.23%... M. Alpi Selezione Attiva Trend 50 GPF  138% 087%. M
f i : M. Comp. Obbl. Euro Infl Linked Mista GPM _ -146% :152% M. MI,Obbligazionaria Italia GPM_-0.39% -051% M. Alpi Selezione AttivaTrend 100 GPF. 1,09% 204% M
.Vip Exclusive Dynamic GPM_ 248% -0.05% CompOhbh.g,DollamO?CRv GPF_ -580% -570%.. .M. ML Azionaria Italia Alpha GPM._ 9.15%..7.17%... M., Alpi Selez. Attiva Emerging Selection GPF_ 4.91% 8,15% M
Cellino e Associati Sim Comp. Obblig. Dollaro Titoli GPM. . 651%.:662%..M.. ML Bilanciata Italia GPM _ 440% 350% M Alpi Selezione Attiva Convex GPF 161% 112% M
Up-Down Forecast Azionaria Italia 5 GPM  22.9% . 8,6%.. M comp'853%}%;“%@;2'010(};@ ggg ?’ggzﬂ ?’ggzp ﬁ ML Lisuidica GPM._008% -025% M. AlpiMetodo Rent GEE...062%. 0015 M
k... omp, Obblig. Paesi Emerg. -183% -180% ML Obbl Gl PM+ -353% -347% M i anci
Agionaria Italia GPM.. 98%..7.0% .M. Oomp.Obblig. Sterlina OICR GPF_-260% -2.35%. M mgﬁﬁlgﬁbﬁem SPMI ‘”{2;3 ﬁgzqz M ﬁ%ﬁjﬁﬁiﬁﬁﬁﬁﬁ;ﬁ? S{EE %j ZZZ ﬁ
Avionaria Internazionale GPM.23% .21% M. Clmp. Obblig Sterlne/Titoli  GPM-286% 266% M NI, Obb Ghl High Yield GPM+ 319% 154% M Al Bal Protection Buro PN 0580 030 M
Azionaria Globale GPM....5.1%...34% .M. Cohp. Obblig. Yen OICR GPF  454% 449% M ’ . pLoal ; : - -
! ! g ML Flex Quant GPM+. 197%..218%. .M. AlpiBail Protection Emerging GPM _ 173% 251% M
Absolute Refurn GPM__ 39% 18% _F_ Cohp Obblig. Cop.EuroOICR __ GPF  123% 065% M NI Ay Europa Alpha PV 6307 4087 M : . PO
Bilanciata 70 (max 10% azioni)..... GEM..... 32% .. 18% ME. Colp, Obblig.Corp. BuroMista___ GPM.018% -0.15% M. VI'1PArionaria Asia GPM+ 334% 49% M Ubi Pramerica Sgr
Bilanciata 50 (max 50% azioni) GPM._.. . 19%. .08%MF_ Conp.Obbl Corp, Buro Mista distr. GPM _-0,78% -113% M MLIPOb.Corporate Euro GPM+ 107% 058% M GPF Evoluzione Stabilita GPF -096% -101% F
Bilanciata 30 (max 30% azioni) GPM_ 06% _-0.2% MF  Cpmp.Obbl. Corp. Europa HY OICR GPF. 4,03% 410% M ) GPF Evoluzione Prudente GPF  014% 025% F
Obbl, Mista investita (max 20% az) GPM_ 00%. 0,7% MF gomp, Obblig Corp Glob, HY OICR_GPF -249% -168% M GP ML System Portfolio CPF Folusione Modowatn GPF117% 0544
Obbl.htgr/Mistannninvgstita GPM  -12% -17% F omp,AzionaxliuItaliaOICR. . GPF 13,04%.1049% M. SPConservativo GPM +_ 001% -024% M GPF Evoluzione Dinamico GPF 199% 093% F
Personalizzata Conservativa GPM . -0.3%..-01% } gomp.z.{za]ﬁakargegap%u]éim gﬁﬁ g,g;z g’ggzp ﬁ g_}]j,]];{zderaw g}P)ﬁ+ ?g% glg% %}} GPF Evoluzione Crescita GPF  317% 181% F
iont T fari omp. Az Ttalia Large Cap Tit, distr, 31%.. 1020, .PDifensivo + %..0:58% GPF Evoluzione Svil GPF  440% 277% F
.fo Gestioni Fiduciarie " Comp. Azionario Europa OICR ___GPF_ 7.28% 668% M SPEquilibrato GPM+ " 283% 147% M CPViPrvate Pt Conriiive. GPM —0,63%07 ro,ssv;; M
%gnd GEM 062 A3 R Comp.Az. Europa Large Cap Titoli_ GPM__717% 611% M SPDinamico GPM+  386% 223% M. GPM Private Portfolio Prudente  GPM _046% 049% M
indy B GPM_ 126%027% _F_ Comp. Az Europa Large CapT.distr. GPM._484% 371% M. SPDinamico CambioCoperto  GPM+  594% 467% M : :
: A > _ GPM Private Portfolio Contenuto  GPM  106%114% M
Windy EQbbl 26%.:106% . Comp.Arionario America OICR___GPF_ 0.83% 067% M. SPAgaessivo GPM.+ . 5,12%. 324% M. GPM Private Portfolio Moderato  GPM  111% 19%% M
Trendy Europa GPF . 338%.312% .. F. Comp.Azionario America, Tit, GPM_ 1,08% 0.75%..M.  SPAzonaria Europa GPM+  575% 408% M : Fig= e Py
Trendy Internavionnie GPF165% 090% T Com Avionaric Gi OICR ™ GPP 2637 1655 M 1onar D J 3 GPM Private Portfolio Dinamico  GPM  149% 2.16% M
y. 166%..0.90% omp. Azionario Giappone 63%... 1.65% S.PAzionaria America GPM+ -011% 014% M GPM Private Portfolio Ageressivo. GPM__ 2,78% _9.96% M
%0960 : . onana. Aner 18%...24
Trendy Income GPF . 154% 026% F_ Comp.Asz,Pacifico (ex Giap) OICR _GPF 1103% 1081% M SPAzionaria Paesi Emerg. GPM+. 941% 745%._. M. (pM Private Portfolio Azionario  GPM ~ 330% 3.44% M
Elite Obbligazionaria GPM_ 071% -031% M. Comp.Azionario Paesi Emerg OICR_GPF 10,72% 952% M. SPWorld Sector Rotation GPM+. 193% 091% .M. PV Private Portfolio Obil. Cov~ GPM~ 0.40% -0.04% M
Elite Obbl Plus GPM  118% 001% M Comp.AzionarioSettoriale OICR  GPF  373% 233% M SPFlexQuant GPM+  196% 218% M apyoo e N a0 0657
Elite Bil. Low Risk GPM_ 163%. 076% M Comp.AzionarioInternaz. OCR  GPF  254% 2.33% M SPObblig Breve Termine GPM+  0,18% 031% M e R
Elite Bilanciata GPM 246% 185% M Comp.Az Sett.NuoviTrend OICR _GPF  386% 309% M. SPTotal Return Consery, GPM+  030% 033% M * Linea vartita 1122017
Elite Azionaria GPM401% 409% M Comp.Abs Return OICR GPF_ 0.80% 012%. M. SPAsionarialtalia Alpha GPM 1035% 891% M = Gestiont m ol cin o
Elite Absolute GPM._ 170% 030% .M. Fia A Managemen S.PBilanciata Italia GPM 440% 350% M . . o eSO e
Elite Absolute Plus GPM 169% 079% M a. sset a(age ent SPObbligazionaria Furo GPM 0.38% -023% M Benchmark azionari elo obligazionari stabilitiin funzione del
Cfo Si Defensive (Max, 10% Equity) GPF_ 020% 020% M. SPAzionaria Europa Alpha GPM 6.45% 407% M Je aspettative e del profilo dirischio di ciascun clente
0 Sim Conservative Plus (Max. 35% Equity) GPF _ 0.32% 069%. M. SPMonetaria GPM_ 003% 025% M " . .Rendjmentvla!lord(?djcqm.rmssmmedlgapltalgam
Obbligazionaria GPM  125% -031% M  Balanced (Max. 65% Equity) GPF.. 241% 158%. M.  SP Liquiditd GPM0.08% 0.25% M Irendimenti delle gestioni patrimoniali sono calcolati sulla base
Bilanciata low risk GPM...221%..123%. .M. Aggressive (Max. 100% Equity) ... GPF. 525% 351% .M.  SP Obbligazionaria Globale GPM+ -352% 3479, M el portafoglimodello pertanto sono lordi delle commissioni on top
Bilanciata GPM_ 343% 278% M. Emerging Mark (Max, 100% Bquity) GPF 587% 604% M P Obbl Gl Pacsi Emergenti  GPM ¢ -132% 094% N ¢dellafiscalith ma etti delle commissioni de fondi sottostanti
Obbligazionaria plus GPM 173% 015% M Absolute Return (Max, 65% Equity) GPF  084% 109% M SP.ObblGlb High Yield GPM+. 318% -154% M~ Irendimentieibenchmark delle Gpfsono al netto di commis-
Adionaria GPM_ 585% 598% M Flexible (Max. 100% Equity) GPF 2219 18%% M SPTrDifensiva GPM+. 050% 083% M swmeallﬂ!dodelgffettﬂﬂscaallle-l{;rg_ndlmer}tl?lbe';ch&n:ir_kﬁde;lf
Absolute GPM. 2150 059% M. G S.P. Obbligazionaria Italia GPM-046% -051% M pm sono al lordo di commissioni ed effetti fiscali
: ruppo Credem g : ottv0 di rendi
Absolute plus GPM 191%. 134% M Pp SP. Asian Equity GPM+  334% 495% M i " Linee con obiettivo di rendimento
Bilanciata usd GPM__ -535% -6.04% M PORTAFOGLIO 1 GPF_ 0,18% -026% M SP. Furo B.Corporate GPM+  107% 058% M I dati di performance di ciascuna linea sono al lordo di com-
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mercato americano, pur positi-
vo, ha risentito delle incertezze
politiche derivanti dalle difficolta
incontrate dal neo-eletto pre-
sidente nell’attuare le riforme
promesse. Ma piu che sui mer-
cati azionari, le incertezze della
politica Usa si sono abbattute sul
dollaro, deprezzatosi nel corso del
trimestre. In ambito obbligazio-
nario continuiamo a ritenere che
si possano trovare opportunita
attraverso strumenti capaci di
generare reddito in un contesto di
tassi crescenti». E le performance
delle linee di gestione di Cellino
Sim riflettono queste tendenze
di mercato. «I rendimenti sono
quasi tutti positivi e migliori dei
rispettivi benchmark, in partico-
lare quelli delle linee azionarie,
fra queste linee spicca la Up
Down Forecast Azionaria Italia
5 che, oltre alla performance po-
sitiva, evidenzia un differenziale
rispetto al benchmark di oltre
14 punti percentuali», sottolinea
Olivero. Sul podio dei rendimen-
ti del semestre altre due linee
che investono a Piazza Affari. La
gpm Focus Plus Italia di Cassa
Lombarda con un +13,87% e la
gpf Azionario Italia di Eurizon
Capital che ha fatto il +13,04%.

«Nel primo semestre 2017
abbiamo assistito al rafforza-
mento della crescita economica
globale, finalmente in grado di
coinvolgere anche aree geografi-
che rimaste indietro negli ultimi
anni. Lampiezza di questo mo-
vimento e I'attenuarsi di alcune
tensioni geopolitiche hanno per-
messo ai mercati azionari di
continuare nel loro percorso di
crescita e alle banche centrali
di puntare a una normalizzazio-
ne delle politiche monetarie. La
Fed Usa ha alzato i tassi di riferi-
mento due volte, portandoli in un
corridoio compreso tra 1 e 1,25%,
mentre all'interno della Bee & co-
minciato il dibattito su tempi e
modi di uscita dal programma di
easing quantitativo e da un regi-
me di tassi di interesse negativi.
Inoltre, le elezioni in Francia e
Regno Unito hanno rappresen-
tato una battuta d’arresto per
Pondata dei populismi, togliendo
un forte sostegno ai rendimenti
obbligazionari dei Paesi percepi-
ti come rifugi sicuri», premette
Oreste Auleta, responsabile wrap-
ping & product management di
Eurizon Capital. In questo conte-

IN GESTIONE

di Paola Valentini

a dato buona prova di sé negli ultimi
H.[slette anni e ora affila le unghie per
ffrontare la transizione verso una

nuova fase in cui l'economia mondiale dovra
fare via via a meno degli stimoli monetari
che I’hanno accompagnata in questi anni.
Dal lancio, nel marzo 2010, il fondo multi-
asset Bny Mellon Global Real Return Fund
(classe A in euro) ha reso il 3,38% annualiz-
zato, mentre la strategia sottostante, che &
partita nel marzo 2004, ha fatto '8,3% an-
nualizzato al lordo delle commissioni (dati
al 30 giugno 2017). «Lenfasi e sulla ricerca
di rendimenti reali con una bassa volatilita,
quindi il comparto é costruito e gestito per
assorbire gli shock quando i mercati vanno
fuori strada e per dare rendimento quando
la volatilita e bassa», spiega a MF-Milano
Finanza Aron Pataki, il gestore del fondo di
Bny Mellon. Lobiettivo di rendimento an-
nuo ¢ pari all'euribor a 1 mese piw il 4%. Il
portafoglio é di conseguenza posizionato per
avere una certa stabilizzazione dei risultati.
«Attualmente un terzo circa del fondo inve-
ste su asset per produrre rendimenti, ovvero
azioni e, in misura marginale, infrastrutture,
debito dei mercati emergenti ed energie rin-
novabili, mentre i due terzi del portafoglio
puntano alla conservazione del capitale», di-
ce Pataki. A questo proposito quasi il 20%

Pataki (Bny Mellon), un mix per mercati imprevedibili

del patrimonio del fondo ¢ esposto sui bond
governativi, soprattutto titoli di Stato Usa,
poi ¢é una piccola quota di cash e di titoli
azionari del settore metalli preziosi, di com-
modities e derivati.

D'altra parte con i tassi ancora rasoterra e
gliinvestitori che cercano di avere rendimen-
ti 1l pit possibile stabili, per
i money manager la strada
eirta di sfide. In questo con-
testo il fondo di Bny Mellon
punta proprio a dare una
risposta a chi vuole avere
portafogli che siano il pin
possibile immunizzati da
fattori di rischio presenti
sul mercato o che potrebbe-
ro emergere. Per Pataki lo
scenario prevede che l'ac-
celerazione della crescita

-

Aron Pataki

parlano chiaro. Il settore bancario cinese é
piu grande di quello Usa, nel primo caso gli
attivi bancari sono arrivati a oltre 32 mi-
la miliardi di dollari, il doppio dei 16 mila
degli Usa, ma il pil del colosso asiatico é in-
feriore del 40% rispetto a quello del Paese
americano. Un contesto che appare dunque
irto di insidie per chi guarda
alla rivalutazione del capi-
tale con un ottica di lungo
termine. «La crescita globale
dipende dai piani di stimo-
li pubblici, la Cina é stata
la forza trainante dell’eco-
nomia globale nel 2016 e gli
squilibri finanziari genera-
no rischi elevati di stress in
settori e industrie chiave»,
sottolinea Pataki.

Dove investire in questo con-

Usa sara limitata da fat-
tori produttivi e che se
anche i governi riuscissero a stimolare
una rapida crescita economica, questa
non sarebbe sostenibile.

A livello globale, poi, il gestore individua
aleuni squilibri finanziari: tra questi lau-
mento del debito dei Paesi emergenti fino a
215 mila miliardi di dollari, quasi il 60%
del Pil e il credito in Cina che ha avuto una
crescita senza precedenti negli ultimi diect
anni. E i dati portati come esempio da Pataki

testo? Secondo la visione
della casa, a livello globa-
le (indice Msci world) il rialzo dei mercati
azionari non ¢ guidato dalla crescita degli
utili societari e quindi le valutazioni dei ti-
toli crescono in misura superiore agli utili.
« prezzi degli attivi finanziari sono stati so-
stenuti artificialmente dalle politiche delle
banche centrali, mentre le valutazioni indi-
cano che gli investitori dovrebbero attendersi
rendimenti contenuti», osserva il gestore. (ri-
produzione riservata)

sto macroeconomico, la societa ha
mantenuto in sottopeso i bond go-
vernativi dei Paesi sviluppati, in
particolare quelle dei Paesi core
area euro e ha tenuto un posizio-
namento lungo soltanto sui titoli
di Stato Usa. Inoltre, sempre sul
fronte dei bond, «continuiamo a
trovare valore nella parte bre-
ve dell'obbligazionario dei Paesi
emergenti», dice Auleta. Sulla
componente azionaria, intan-
to, Eurizon ha avuto in generale
un’esposizione di sovrappeso, mo-
derandola nella seconda parte del
semestre. «A livello geografico
abbiamo mantenuto un’eleva-
ta diversificazione, con focus su
Europa, Giappone e Paesi emer-
genti. Tali aree mostrano segnali
di miglioramento e valutazioni
interessanti rispetto agli Stati
Uniti, dove le forti difficolta che
Trump sta incontrando per far
approvare i provvedimenti di po-
litica fiscale espansiva promessi
in campagna elettorale si stanno
per ora riflettendo piu sul dollaro
che sulle borse. Da segnalare che
su diversi portafogli abbiamo avu-
to, per buona parte del periodo,
un posizionamento lungo sulle
mid cap italiane, in quanto le sot-
toscrizioni dei Pir hanno giovato
all’asset class, gia prometten-
te di suo», prosegue Auleta. Che
sul fronte valutario, resta positivo
sulle valute emergenti. Anche in
Cassa Centrale Banca il tema dei
Pir & stato dominante. «Nel pri-
mo trimestre abbiamo introdotto
nella nostra gamma Risparmio
Italia 30 e Pir Risparmio Italia
50, due linee di gestione patri-
moniali bilanciate dedicate ai Pir.
Visto Pottimo successo che han-
no riscontrato queste soluzioni, a

maggio abbiamo introdotto una
terza linea, Pir Risparmio Italia
Azionario. Accanto ai risultati di
gestione e delle novita introdot-
te, si mantiene positiva anche la
tendenza della raccolta comples-
siva, che vede le masse gestite
del servizio gestioni patrimonia-
li crescere di oltre 300 milioni di
euro nel corso dei mesi di apri-
le, maggio e giugno, superando la
quota di 4,8 miliardi», interviene
Marco Galliani, responsabile uffi-
cio gestioni patrimoniali di Cassa
Centrale Banca.

Per quanto riguarda i ren-
dimenti, «l secondo trimestre
ha ulteriormente migliorato le
performance gia realizzate nel
primo trimestre. Sono anche da
rimarcare i risultati ottenuti
nelle soluzioni a minore volatili-
ta, come ad esempio il comparto
obbligazionario breve termine
euro, dove abbiamo una dura-
tion estremamente contenuta e
dove usiamo solo posizioni con ra-
ting di classe investment grade,
ma siamo riusciti ugualmente a
battere il benchmark di oltre '1%
in sei mesi, un risultato oltre ogni
aspettativa nel contesto di tassi
bassi che ancora offre il merca-
to», puntualizza Galliani.

In questo contesto la scelta di
Siidtirol Bank & puntare sulle
emissioni dei mercati emergen-
ti. «LUarea Paesi emergenti resta
ancora quella con i rendimen-
ti a scadenza piu interessanti
e nel secondo trimestre 2017 &
risultata la piu brillante, sia in
valuta forte che in valuta loca-
le. Continuiamo a privilegiarla»,
afferma Vittorio Godi, direttore
investimenti di Siidtirol Bank.

La cui strategia di investimen-
to prevede la ricerca del valore,
indipendentemente dall’anda-
mento degli indici di riferimento.
«I portafogli vengono quindi ge-
stiti in modo flessibile, adottando
modalita cosiddette di risk-on e
risk-off al fine di ridurre la vo-
latilita rispetto ai benchmark.
Per quanto riguarda la compo-
nente obbligazionaria, il secondo
trimestre del 2017 ¢ stato carat-
terizzato, fino agli ultimi giorni
di giugno, da una discesa dei tas-
si governativi statunitensi, dal
2,4 ad area 2,15%. E venuta in-
fatti meno la cieca fiducia in una
forte accelerazione della crescita
statunitense innescata dalla pre-
sidenza Trump. Dal 27 giugno in
poi, infine, il decennale statuni-
tense ¢ salito rapidamente da
area 2,15 al 2,3% a seguito delle
dichiarazioni di alcuni membri
del board della Fed riguardo al-
la situazione dei mercati, che
hanno lasciato sottintende-
re un maggiore inasprimento
della politica monetaria», sotto-
linea Godi. Nel fronte azionario,
«la nostra allocazione di for-
te sottopeso, unitamente a una
maggiore esposizione all’azio-
nario Europa, azionario Paesi
emergenti e settore tecnologico
Usa ci ha consentito nel corso del
trimestre di tenere il passo o su-
perare il benchmark, ma con una
volatilita e una perdita massima
molto inferiori», conclude Godi.

Dal canto suo, in Fia Asset
Management, spiega Ingo
Werner, senior portfolio manager
della societa, «le linee di gestione
nel semestre hanno fatto regi-
strare delle performance divise
in due blocchi, in cui i profili pit

aggressivi hanno fatto meglio
in virtu della performance della
quota azionaria rispetto alla com-
ponente obbligazionaria, la quale
costituisce I'allocazione principa-
le dei profili pit conservativi.

E per il resto del 2017?
«Rimaniamo convinti che gli in-
vestitori sposeranno, anche nella
seconda meta dell’anno, uno sce-
nario che potremmo definire di
gentle reflation, ovvero un conte-
sto di moderata inflazione anche
in aree economiche con bassi li-
velli di disoccupazione che solo
nella parte finale dell’anno, po-
trebbe accelerare», spiega Luigi
Sottile, responsabile portfolio
management di Deutsche Bank
Italia. In questa fase i mercati,
per Sottile, resteranno «accom-
pagnati da un atteggiamento
cauto e prudente da parte delle
banche centrali in uno scenario
di attivita economica globale che
continua ad espandersi grazie so-
prattutto alla domanda interna
e a una dinamica di business in-
vestments che mostra continui
segnali di miglioramento». Il ge-
store di Deutsche Bank segnala
poi che «i mercati emergenti ri-
mangono favoriti da un dollaro
poco tonico e dal prudente atteg-
giamento della Fed. Sebbene la
flessione del dollaro possa esse-
re percepita, e in parte lo &, come
un fattore di debolezza per l'ex-
port europeo, cio potrebbe, invece,
rivelarsi un fattore positivo lad-
dove cio potrebbe rappresentare
una azione di ribilanciamento ta-
le da poter esercitare un effetto
positivo peril ciclo congiunturale
americano», conclude Sottile. (ri-
produzione riservata)
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