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Perf% Rating Indice di
12mesi  rischio
Azionari internazionali
Anima Valore Globale F EUR 8,32 B 12,10
¥ - Eurizon Az Internazionall 3,21 A 1227
"ﬁ . BancoPosta Az Internaz 2,83 C 11,94
Etica Azionario| 2,68 A 10,51
Azionari Europa
Amundi Az Val Europa Dis AEUR 3,36 B 12,79
E Anima Sel Europa Y 227 A 1139
Gestielle Europa 1,59 C 3,76
Fonditalia Eq. Europe T -0,43 C 12,16
Azionari USA
Investitori America 8,84 A 10,88
Arca Az America Climate Im P 7,73 C 13,37
- Eurizon Az America 597 B 12,72
Amundi Az America A 4,61 C 13,96
Azionari specializzati
. InterfEqJapanH 1,80 C 9,96
Anima Ob Emerg.Mkt A -1,63 D 3,54
Investitori Far East -2,48 B 7,46
AcomeA Asia Pacifico A2 -3,43 B 8,18
Bilanciati
EticaImpatto ClimaRD 2,20 B 6,24
BancoPosta Ced Din Nov 2022 -0,38 B 1,96
Fideuram Bilanciato -0,61 A 6,53
Anima Target Cedola 2022 -1,93 B
Obbligazionari
P EurizAM Inflation Lnk 5,61 A 3,82
2y Fonditalia Global Bd T 1,17 A 2,45
- AnimaRiserva Globale F EUR 0,97 A 1,00
Eurizon Obbligazioni Edizione 3 D 0,93 il 2,06
Flessibili
— Fondaco Act Invest Return RSA 7,19 O 194
g Consultinvest Rit Ass A EUR 447 C 7,90
Anima Alto Pot Europa F 2,86 o 2,15
Fonditalia Diversified Real Asset T 2,62 A 418
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Gpf-Gpm I risultati di oltre 300 linee
nel semestre: chi ha battuto [’Orso

di Marco Capponi
e Paola Valentini

rimo semestre in rosso

anche per le gestioni pa—

trimoniali in titoli (

e in fondi (gpf). Le ﬁee

hanno archwlato 1Sel me-
512022 con unrisultato medio nega-
tivo (-9,6%), in linea con i bench-
mark (-9%). L'alta volatilita di que-
sto periodo ha dato del filo da torce-
re ai gestori. Sulle 300 linee analiz-
zate soltanto meno di una decina so-
no riuscite a mettere a segno un ren-
dimento positivo. In cima alla classi-
fica ci sono le gestioni che hanno
sfruttato la forza del dollaro contro
I'euro o quelle che puntano sui bond
indicizzati all'inflazione vistoil net-
to rialzo dei prezzi al consumo degli
ultimi mesi. E' il caso della gpf
Comp. Monetario Dollaro Oicr di
Eurizon che ha realizzato nel seme-
streuna perfﬂnnance dell’8,16%, se-
guita da un’altra Egm targata Euri-

zon, la Comp. Dollaro/Tit.
con il 3,8%. Terza la opm Inflation
Linked del gruppo Credem

(+1,44%). Poi si piazzano la gpf Gp
RlS armio-Fase 1 sempre di %un-
zon Cap1tal (+0,55%) e 1a gpm Obbli-
gazionaria Breve Termine di Deu-
tsche Bank (+0,03). I dati emergono
dall'analisi condotta da MF-Milano

Finanza,che haraccoltoirendimen-
t1 ottenuti nei sei mesi dalle gestio-
ni offerte dalle principali banche,
sim e sgr. Nelle tabelle & npnrtata
la performance a confronto con 1
benchmark. Per ognuna é stato indi-

STRATEGIE

cato se ¢ una gestione patrimoniale

in titoli (gpm) o in fondi (gpf) e il ti-
po di benchmark utilizzato: l'indice

(continua a pag.44)
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di mercato (M) o quello Fideu-
ram dei fondi comuni (F). Quasi
tuttigli operatori hanno comuni-
cato 1%; performance al lordo del-
le commissioni di gestione.Ecco
le strategie seguite finora dai
money manager, e quelle impo-
state periprossimi mesi.

Ha puntato su un approccio
cauto Marco Galliani, respon-
sabile del servizio di wealth ma-
nagement di Cassa Centrale
Banca. «Sulla componente azio-
naria», evidenzia, «¢ stata impo-
stata una logica di ulteriore con-
tenimento del rischio, predili-
endo le azioni Usa e mantenen-
o un lieve sottopeso generale».
Latoreddito fisso invece «& stata
ampliata la diversificazione, me-
diante un investimento variega-
to su titoli legati all'inflazione,
tassi variabili, emittent: core e
aziendali a maggior qualita cre-
ditizia».Nelle Enee totalmente
azionarie Silvio Olivero, re-
sponsabile ricerca e analisi di
1otto Cellino Sim, ha punta-
to su «una ridotta quota di inve-
stito e un buon lavoro di stock
picking, ottenendo rendimenti
significativamente miglior dei
rispettivi benchmark». In ambi-
to obbligazionario, aggiunge il
money manager, iﬁ)utizzan 0 un
rallentamento dell’economia &
stata «da poco aumentata la du-
ration dei portafogli e mantenu-
ta una buona diversificazione va-
lutaria, scelte grazie alle quali
stiamo recuperando le perdite
subite da inizio anno dai merca-
ti del reddito fisso».
Vittorio Godi, direttore inve-
stimenti di Suedtirol Bank, ha
scelto di mantenere «su livelli re-
lativamente contenuti la dura-
tion media della componente ob-
bligazionaria, utilizzando la li-
quidita abbondante per incre-
mentare sul finire del secondo
semestre I'esposizione al reddi-
to fisso core americano e all'ob-
bligazionario euro corporate in-
vestment grade, dati 1 livelli di
rendimento a scadenza e di
spread tornati interessanti ri-

spetto alla media degli ultimi 10
anni».Per contenere l'impatto
negativo di mercati azionari e
ﬂbﬁligaziﬂnari Euromobiliare
Advisory Sim ( gruppo Cre-
dem), ha utilizzato «'esposizio-
ne all’'oro nel primo trimestre e
la gestione tattica dei comparti
bond ed equity nel secondo, frut-
to di un processo di investimen-
to che tende a focalizzarsi su
una componente core e una piu
satellite, gestita in maniera piu
dinamica». L’allocazione aziona-
ria ha preferito «il mercato euro-
peo unitamente a una connota-
zione ]PU:I value nella prima par-
te dell’'anno, fino allo scoppio del
conflitto, per poi ritornare a so-
vraphpesare la componente piu
quality del mercato e quindi la
borsa Usa», aggiungono da Euro-
mobiliare Advisory Sim.Ha scel-

IN GESTIONE

to dirimanere prossimo alla neu-
tralita sull’azionario Emilio
Bianchi, responsabile Hnwi
Portfolio Management di Euri-
zon Capital.

Nonostante ci0, sull’equity il mo-
ney manager ha «cercato tattica-
mente di incrementare il peso
sul forti ribassi e di alleggerirlo
sui rimbalzi. Va notato che que-
st’anno 1 multipli, ovvero il rap-
porto prezzo/utili, si sono con-
tratti in modo significativo, con
mercati in calo a fronte di utili
che, invece, hanno continuato e
continuano a salire». A livello
oeograficola scelta é ricaduta su
«Usa e mercati emergenti, al cui
interno a sua volta si e mantenu-
to 1l sovrappeso relativo sull'in-
dice Msci China». Sul fronte
strategico, e stato infine incre-
mentato il peso sulle strategie di-

fensive: <investimento in socie-
ta con dividendi elevati e in co-
stante crescita, o in titoli con vo-
latilita inferiore a quella di mer-
cato», spiega Bianchi.Per Stefa-
no Turlizzi, responsabile ge-
stioniindividuali e analisi quan-
titativa di Cassa Lombarda,
«una corretta riduzione dei titol
ciclici unita a un approccio mol-
to attendista sia sul finanziari
che sugli energetici ha permesso
alla linea Gpm Focus Plus Italia
di produrre una sovraperfor-
mance degna di nota, quasi 6%,
nel semestre».

Focus poi sugli investimenti di
lungo periodo: «a linea Mega-
trend Pac, grazie a un approccio
oraduale all'investimento azio-
nario e a un’ottima gestione del-
la liquidita, ha permesso ai clien-
t1 di limitare al minimo 1 dan-

ni».Rimane infine piu ottimista
la visione di Carlo De Luca, re-
sponsabile dell’asset manage-
ment di Gamma Capital Mar-
kets. «Il maggior deflattore su
cui possiamo contare », sottoli-
nea, «¢ quello tecnnluﬁicn ed e
possibile che 1 titoli tec abzbiano
gia incorporato nei prezzi gli sce-
nari pit cupi».

La strategia del gestore di Gam-
ma Capital Markets si articola
sull’accumulo di otto settori: «<be-
st brands azionario soprattutto
Usa, grandi marchi globali in Ci-
na e non solo del lusso, robotica e
intelligenza artificiale, biotech,
ormai ai minimi storici, China
Adr Tech, che vale molto di piu
delle valutazioni in base ai fonda-
mentali, energie alternativ, star-
tech Usa e infine difesa e aerospa-
7i0». (riproduzione riservata)
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[ RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DEL PRIMO SEMESTRE 2022
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