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benchmark. Per ognuna & stato
indicato se & una gestione patri-
moniale in titoli (gpm) o in fondi
(gpf) eil tipo di benchmark utiliz-
zato: l'indice di mercato (M) o
quello Fideuram dei fondi comu-
ni (F). Quasi tutti gli operatori
hanno comunicatole performan-
ce al lordo delle commissioni di
gestione. Ecco le strategie messe
1n atto dai gestori, e quelle atte-
se per 1 prossimimesi.

«Iniziamo 1'anno con at-
teggiamento cauto», spie-
gail team di gestione patri-
moniale di Banca Cam-
biano, «perché il rally del-
la fine del 2023 & stato un
po' esagerato e basato su
attese di tagli dei tassi che
sono francamente eccessi-
ver, Le valutazioni di
S&P500 ed Eurostoxx 600
«gl4 oggi sonoin linea con i
target stimati a fine 2024:
questo significa che sara
possibile assistere a nume-
rose oscillazioni». In que-
sto contestol money mana-
ger preferiscono «le azioni
europee, certamente pill a
buon mercato, come quelle
dei Paesi emergenti», apprezzan-
do al contempo e basse valuta-
zioni delle medie e piccole capita-
lizzazioni che hanno sofferto mol-
tolo scorso anno.

Sottopeso sull’azionario e au-
mento progressivo della dura-
tion oblgligazionaria hanno ca-
ratterizzato la strategia di Mas-
simo Bergonzi, responsabileuf-
ficio gestioni patrimoniali di
Banco Desio. Lato equity & sta-
ta «confermata la preferenza per
gli Stati Uniti, mentre & stato sot-
topesatoil resto del mondo». Tra
i settori, il money manager ha
mantenuto «la preferenza per i
tecnologicl, le risorse di base e 1
consumi stabili a scapito degliin-
dustriali, deifinanziari e dei con-
sumi ciclici». Senza dimenticare
« titoli a grande capitalizzazio-
neecon elevato dividendo». Men-
tre nel reddito fisso sono stati
preferiti « titoli di Stato che do-
vrebbero maggiormente benefi-
ciare della fine dei rialzi da parte
delle autorita monetarie».

La sovraperformance delle li-
nee azionarie, osserva il respon-
sabile delle gestioni patrimonia-

riotti, & imputabile principal-
mente ai titoli tech american ad
alti capitalizzazione e a «diverse
societa europee di grande quali-
ta e a elevata capitalizzazione,
che hanno riportato performan-
ce di borsa eccellenti, in virta di
buginess ancora particolarmen-
te in salute, grazie a crescite dei
ricavi e degli utili ancora molto
elevate». La ricerca della qualita
sard la parola d’ordine anche nei
prossimi mesi. «Crediamon, chio-
sail gestore, «che ititoli di quali-

Emilio Bianchi

ta siano quelli posizionati me-
glio anche 1n caso di un rallenta-
mento economico peggiore delle
aspettative attuali, in virti delle
caratteristiche appena espresse
deibusiness in cui siamoinvesti-
t1».

Corrado Salvetti, responsabi-
le del servizio di gestioni patri-
moniali di Bec Roma, nel corso
del 2024 intende «diversificare
lacomponente azionaria, aumen-
tando il comparto small e mid
cap dei Paesi sviluppati, caratte-
rizzato al momento da valutazio-
ni attraenti». Il money manager
prevede inoltre di dncrementa-
re la componente azionaria emer-
gente large cap, che potrebbe be-
neficare dell'indebolimento del
dollaro». Sul fronte obbligaziona-
rio, il money manager mira inve-
ce «amantenereil igf't.e sovrappe-
50 sul tratto breve termine euro-
peo, aumentando la componente
governativas,

Pensando alle linee obbligazio-
narie Marco Galliani, respon-
sabile del servizio di wealth ma-
nagement di Cassa Centrale
Banca, rimarca anche in questo

1 titoli governativi europei, in
articolare cores. Lato corporate
nveceil gestore continua a prefe-
rire «gli emittenti con rating ele-
vatl e fondamentali solidi, evi-
tando di cercare rendimenti mag-
giori su societd che potrebbero
evidenziare maggior1 problemi
in caso di rallentamento econo-
mico pilt marcato del previstos.
Sull'azionario infine Galliani ha
impostato «un approccio tattico
di prudenza soprattutto nel pri-
mo trimestres. Alivello geografi-
co & confermata «[a prefe-
renza perilistini Usa e pru-
denza sull'area cineses.

Apartire dal quarto trime-
stre Stefano Turlizzi, re-
sponsabile delle gestioni in-
dividualie analisi quantita-
tiva di Cassa Lombarda,
ha adottato «un atteggia-
mento pitt costruttivo sugli
agset arischio, in particola-
re sulla componente aziona-
ria, andando ad aumentare
Tesposizione ai mercati in-
ternazionali eriducen-
dol'esposizione versoi
settort piti difensivi co-

me quello dei servizi

di pubblica utilita e
quello farmaceuticos.

Sul fronte obbligazionario
invece il gestore & andato

«ad accumulare esposizio-

ne al governativo europeo e
americano all'inizio dell'ul-

timo trimestre, anche sudu-
ration molto lunghe, per

poi prendere profitto a g
anno». Graziea questo dina-
mismo, osserva Turlizzi,
delineebilanciate sonoriu- |
scite a cogliere appieno 1
frutti del rimbalzo degli ul-
timi mesi producendorisul-
tati suﬁ:norl ai propri ben-
chmarks.

Dai mesi autunnali 1 gestori di
Euromobiliare Advisory sim
(gruppo Credem) hanno «au-
mentato in modo consistente le
esposizioni al rischio azionario
lobale, fattore che ha permesso
i cogliere 1 benefici del rally de-
i]g ultimi due mesi dell’annos,
scelte geografiche e settoriali
«<hanno contribuito a migliorare
Pefficienza delle linees, spiegano
gli esperti, «con preferenze nella
prima parte dell’anno sul merca-
to europeo, per via delle sue valu-
tazioni e per la sua connotazione
piti ciclica, e poi nel terzo e quar-

Nowe Linea crw/ Revon Cowp.  NomzLimea cei/ Revom.  Cowp.  NomrLimea ce/  Revom. Comp.  NomeLimva crw/  Revom  Cowe,
crF  Lom Bovm FM cpF  Lies Bmee  FIM cpF  Low Bem FIM er  Lom Bmem FM
GPFF  498% 517% M Obbligazioni Mix GPFF 571% 55% M LineaFighYield GPM_ E76% 773% M Alpi PACESG GPF  TRO% 48% M
GPFF 561% 5126 M  Obbligazioni Gov Breve Termine M LineaLadder GPM_ 555% 664% M  AlpiBailProtectionEmergng  GPM  499% T51% M
............... GPF  T58% T30% M M LinealadderUSD .. GPM_ 213% 5%5% M

GPF1001% 1021% M M Suedtirol Bank®*® § Nelle linee dove 2 indicato benchmark E si intende
GPF  TOWE TE M M che pari a Euribors
y M Alpi Quant Allocation Difensiva_ GPF | 464% 513% M * Clestion in titoli e fondi
GEF_ 530% 5566 M Alpi Quant Allocation Bilanciata GPF_ 661% 070% M 1 i delle gostcni patrimoniali sono ealeola sulla base
CEF_ 156 6486 M AIp Quant Alction Fquty Sar__GPM_ 1041% 18845 M del oo dele commisiond on top e el et
-------- GER Alpi Sel Ativa Emerging Selection  GPF_ 190% 430% ) ma et dellocommissons de fondisafostanti
GFF Alpi Selezione Attiva Convex GPF  131% 1611% M * Lobiettivo di rendimento & in base alla tipologia di gestione, la
GPF . parformance del benchmark o un obiettivo di rendimento assoluto

........ = Alni Melodo Rent GFF  43% 46% M o raan il oo i

Alpi Metodo PAC Bilanciato GPF_ T84% 970% M :
Clobale ETF 40 GPr i i e di parforiance
Alpi Metodo PAC Ajonari .. GPE_1229% 1488% M = [ dati di performance di ciaserma linea sono al londo
Globale Star 25 GIF Al Melodo PAC Conves GPE_050% 1629% M commasioni e oneri fiscali. Sugh indici componenti | benchmark
Globale Star 40 GPF Alpi Metodo PAC Megatrend GPF  11.96% 1493% M non viene praticata alcuna rettifica
Monelz Euro GPF  287% 309% M Alpi Metodo PACCrypto, GPF 11667%147,85% M I rendimenti sono al netto delle commissiont i gestione
(segue da pag. 43) li value di Banor, Tomaso Ma-  inizio di 2024 da preferenzaper to trimestre una importante

esposizione al mercato statuni-
tense per cavalcare temi sia lega-
tialla crescita e sialegati alla tec-
nologia ma anche a settori pit di-
fensivi», Tralelineei moneyma-
nager segnalano quella «aziona-
riaflessibile High Conviction, be-
neficiaria, oltre che di una alta
esposizione al mercato equity du-
rante la prima parte dell'anno,
di una buona gestione opportuni-
stica che ha ben sfruttato le cor-
rezionl sul mercatl per rientrare
sull'azionario nella parte finale
dell’annos.

Dal canto sue Emilio Bian-
chi, responsabile Hnwi portfolio
management di Eurizon (grup-
po Intesa Sanpaolo), sui titoli
governativi ha mantenuto «l so-
vrappeso di duration, con prefe-
renza per 1 Paesi periferic». Ha
inoltre «incrementato l'esposizio-
ne sulle componenti a spread,
estendendo la positivita, che ri-
guardava dapprima le obbliga-
zioni investment grade, anche
ad high yield e mercati emergen-

Carlo De Luca
Gamma Capital

ti». Sull’'azionarioinveceil gesto-
re ha scelto di «dncrementare
nuovamente il sovrappeso con
I'arrivo del quarto trimestre, sto-
ricamente il migliore dell’anno
per 1 mercati finanziaris, confer-
mandola preferenza «sul merca-
to americanoin primis, Europae
Giappone a seguire». Da ultimo,
E(_er quanto riguarda le valute,
1anchi ha mantenuto «l giudi-
zio positivo sul dollaro in conside-
razione della forza dell'economia
Usa e sullo yen sulla base di con-
siderazioni valutative e di un
possibile atteggiamento gradual-
mente meno accomodante da
parte della Bank of Japan».

Nel corso del 2023 Carlo De
uca, responsabile investimen-
t1di Gamma Capital Markets,
ha puntato sulla tecnologia, «se-
lezionando aleuni titoli di eresci-
ta che avevano perso molto nel
2022, ma & stato al contempo
«attento a ridurre sulle gestioni
flessibili le esposizioni azionarie
verso fine luglio per poi rialzarle
a fine ottobre in concomitanza
del balzo al rialzo e al ribassos.
Per il money manager l'ottima
performance del 2023, netta-
mente superiore ai benchmark
di riferimento, & ancora piti im-
ortante se letta insieme a uno
ei peggiori anni degli ultimi
tempi, ovvero il 2022, in cui
Gamma Capital Markets & riu-
scita a preservare il capitales.

Focus su Piazza Affari per Sil-
vio Olivero, responsabile ricer-
ca e analisi di Giotto Cellino
sim: «Guardando ai risultati,
tra le nostre gestioni spicea la li-
neaazionaria Italia, specializza-
tanellelarge cap itazliane, cheha
ben sfruttato il favorevole
momento del mercato do-
mestico, superando a fine
anno il 30% di rendimen-
to». Molto bene anche «lali-
nea Obbligazionaria Inter-
nazionale che, grazie alla
scelta di incrementare la
duration dei portafogli a
meta dello scorso anno, ha
pienamente sfruttato il re-
cupero del mercati di riferi-
mento e terminato il 2023
con un rendimento che ha
sfiorato il 5%».

Infine Vittorio Godi, di-
rettore investimenti di
Suedtirol Bank, nelle ge-
stioni obbligazionarie
continuato «a sottopesare
la duration prevalentemente in
Europa datoche l'inversione del-
le curve dei rendimenti governar-
tivi core permette di ottenere
rendimenti particolarmente in-
teressanti nelle scadenze me-
dio-brevi senza correre 1 rischi
delle scadenze lunghe». Mentre
lato equity il gestore ha preferito
«mantenere unaallocazione com-
plessiva di sottopeso, con una
maggiore esposizionerelativa al-
It %ﬁle growth sia sull’azionario
europeoche su quello statuniten-
se e un sovrappeso sull'India per
quanto concerne 'azionario Pae-
si emergenti». (riproduzione ri-
servata)




