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| AL TOP rondi ' GpmgpfNel semestre rendimento medio
e dell’l, 7%, ma c’e chi supera il 30%

Azionari internazionali
Consultinvest Global | 15,16 D 11,59
BancoPosta GIEquity HdgLTE 13,06 c 10,60
@ Anima Obiettivo IntA 11,88 C 385
Zenit M i| 10,94 D 937
Azionari Europa
Eurizon Azioni Italia X 2445 c 12,35
Bnl Azioni ltalia 2310 D 1,71
*  Fideuram ItaliaR 22,95 c 12,65
Fonditalia Eq. Italy T 22,81 C 12,75
Azionari USA i _
nterfMilennialsEQUSACapEUR 11,89 D 17,38 di Marco Capponi
E AN ESAL o) 1B W ine di semestre in ripresa per 1
Anima Az Nord Am LTE 73 B 1023 rendimenti delle gestioni patri-
Investitori America 6,33 c 10,28 moniali in titoli e gondi. Dopo un

inizio di anno poco brillante, con

Azionari specializzati una_performance media del
-0,65%, tra aprile e giugno c’é stato un ten-

Interf Eq Pacifex Japan 1683 C 688  tativodirimbalzo: su3h9linee presein esa-
AcomeA Paesi Emergenti EvolutionA2 16,37 © 10,20 1}19 il rend@men.to medio & deI'] 1',7‘7'0, sopra
| AcomeAAsiaPaciicoEvoutions2 1081 A 1013 'L,2% medio dei benhmark di riferimento.
Inerf Eq Glb Em MKis 1062 B sg9 [ceanchechiriesceasalireadoppiacifra:
: = la medaghla d’oro % queéla %’argixnto (%{el se-
q o mestre se le aggiudica Suedtirol Bank, con
Bilanciati le linee Alpi Metodo Pac Convex (+31,4%) e
Mediob MFS Pr Cap Euro Hgd | Cap Eur 14,89 D 508  Alpi Selezione Attiva Convex (+24,9%). Fo-
¥ 8a+ Nextam BilR 1279 B 649  cuspoisullelinee di gestione che hanno ca-
. T valcato la corsa dei mercati europei: terzo
Fideuram Piano Bil Italia 50 A (PIR) 12,45 B 6,59 posto per la In Germany di Sem Sim
Consultinvest Dinamico A 10,44 D 9,50 (+23’9%) Che precede Azi()nariat Ttalia di
L. . Giotto Cellino Sim (+23,6%) e poi le Comp.
Obbligazionari Az, Ttalia Large Cap/Titoli e Comp. Distr.
Iterfund Global Converbles 28 ¢ &0 %J%ﬁt@;@%ﬁgmbe +21,3%) di Euri-
2y Fonditala Giobal Convert 1268 C_ 667 ] dati emergono dall'analisi di MF-Milano
y——j  InterfundEm MktL CmeyBdH 160 D 626 Finanza che ha raccolto i rendimenti otte-
FonditaliaEm Mark L Cur BTH 1035 D 62 nutinel primo trimestre 2025 dalle gestio-
ni delle principali banche, sim e sgr. Le per-
Flessibili formance sono state confrontate con i ben-
essi Sono sta N en
S chmark dichiarati. Per ognuna é stato indi-
= Consultinvest Risparmio Italia AR 20,54 c 10,44 cglto see una ges?;ione in titoli (gpm) oin fqn-
9 Azimut Trend ltalia 19,30 B 1152 di(gpf)eiltipodibenchmark utilizzato: I'in-
Mediolanum Fles Fut talial 1789 B 1145
Amundi Priv Age China 2025 16,65 7,73

(continua a pag. 35)
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IN GESTIONE

[ RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DEL PRIMO SEMESTRE 2025

NoME Livea M/ Renomt. Cowp.
GeF  Lnea Beven FM
Giotto Cellino Sim°
Obbligazionaria Internazionale GPM  030% -133% M
Alpha GPM  538% -
Flessibile GPM  181% - -
Bilanciata Conservativa GPM  251% -167% M
Bilanciata Globale GPM -0,96% -
Tattica GPM  2,70% - -
Avionaria ltalia GPM 2360% 1640% M
Azionaria Internazionale GPM  349% 009% M
Pmi Italia GPM 1927% 1365% M

NoME LiNea

6P/ Renom.  Cowp.
GpF  Lnvea Bexc M

NoME LiNga

P/ Rexomt. Cow.
GPF  Livea Beven FIM

P/ Rexom.  Cowp.
GPF  Lnet Bexen M

NoME LiNea

§ Nelle linee dove ¢ indicato benchmark E

s intende che & pari a Euribor+

§§ Nelle linee dove ¢ indicato RA si indica il ritorno assoluto

* Gestioni in titoli e fondi

*#] rendimenti delle gestioni patrimoniali sono calcolati sulla base
dei portafogli delle commissioni on top e della fiscalita

ma netti delle commissioni dei fondi sottostanti

(segue da pag. 33)

dice di mercato (M) o quello Fi-
deuram dei fondi comuni (F).
Quasi tutti gli operatori hanno co-
municato le performance al lordo
delle commissioni di gestione. Ec-
co le strategie messe in atto dai
gestori, e quelle previste per i
prossimi mesi.

Si prepara a navigare in un cli-
ma di incertezza alimentato dai
dazi Hermes Bianchetti, vicedi-
rettore generale vicario di Ban-
ca Valsabbina. In Europa, la
forza dell'euro e le incertezze
commerciali rendono il contesto
complesso, ma ci sono onortuni-
ta di crescita grazie alle modifi-
che nella politica fiscale tede-
scar. Alla luce di cio, il money
manager mantiene «un’alloca-

zione neutrale sulla componen-
te azionaria, una posizione co-
struttiva sui bond europei e pru-
dentiapprocciverso le valute e il
dollaro, nonché un’attenzione ai
metalli preziosi».

La strategia dei portafogli di
Marco Galliani, chief wealth
manager officer di Cassa Cen-
trale Banca, conserva «un aF-
proccio costruttivo verso l'obbli-
gazionario, sostenuto da rendi-
menti che rimangono interessan-
ti, mentre le fasi di rialzo dei tas-
si vengono sfruttate per costrui-
re posizioni in modo selettivo e
progressivo, in particolare sui ti-
toli governativi dell’area euro».

Oltre alle linee obbligazionarie
Roberto Pedon, responsabile
gestioni individuali e analisi
quantitativa di Cassa Lombar-

da, cita quelle «piti esposte all’a-
zionario, tra cui FAzionaria Euro-
pache, grazie a una selezione ba-
sata su una metodologia quanti-
tativa, ottiene una performance
superiore al 9% sovraperforman-
do il proprio mercato di quasi 3
punti percentuali».

In un contesto di forte volatili-
ta «tuttiiportafogli tranne I'azio-
nario globale Usa risultano posi-
tivi». Inoltre «le linee obbligazio-
narie hanno avuto un comporta-
mento in linea con il mercato,
mentre la selezione azionaria, in-
centrata su titoli di qualita, sieri-
velata meno premiante nel corso
dei sei mesi», fa notare Michele
Bovenzi, responsabile del servi-
zio di gestione di portafoglio di
Deutsche Bankin Italia.

Sui portafogli Emilio Bian-

" Lobiettivo di rendimento &, in base alla tipologia di gestione, la
performance del benchmark o un obiettivo di rendimento assoluto
° Rendimenti al lordo delle commissioni di gestione e di performance

o]

chi, responsabile hnwi portfolio
management di Eurizon (grup-
go Intesa Sanpaolo) sta gra-

ualmente incrementando a du-
ration sui titoli di Stato. Le obbli-
gazioni governative sono oggi in-
teressanti, grazie a un flusso ce-
dolare superiore all'inflazione e
come protezione ai portafogli in
caso di inatteso rallentamento
macro». Tra i periferici, bene in
particolare I'Italia. Sulle obbliga-
zioni a spread, «la view rimane
positiva sia per le emissioni in-
vestment grade sia per quelle hi-
gh yield. Gli spread sono com-
pressima le obbligazioni corpora-
te rimangono una fonte di rendi-
mento cedolare aggiuntivo rispet-
to ai governativi».

Negli ultimi mesi l’ap}l)roccio ge-
stionale di Euromobiliare Ad-
visory Sim (gruppo Credem) «&

Eccoisettori al riparo dal rischio stagflazione

di Duncan Lamont*

umentano? timori che'economia glo-
Abale possa dirigersi verso una stagfla-

zione, in cui la crescita economica
deboleel'inflazione elevata. Le crescenti ten-
sioni in Medio Oriente e il rischio di un au-
mento dei prezzi dell 'energia non fanno che
aumentare queste preoccupazioni. In media,
questo ¢ il peggior contesto per il mercato
azionario. Ma gli investitori non devono far-
si prendere dal panico. Non vi é alcuna ragio-
ne storica per cui gli investitori debbano
aspettarsi un calo delle azioni.
Allc)uni settori del mercato ottengono risulta-
ti migliori di altri durante la stag/‘lazione? I
dati settoriali sono disponibili solo dal 1974
e questo riduce il numero di anni di stagfla-
zione che possiamo analizzare. Ci sono an-
che importanti differenze rispetto ai passati
episodi di stagflazione. In particoﬁtre, in
passatola causa dell'alta in[lazione era spes-
so l'aumento det prezzi delle materie prime,
ma questa volta sono stati i dazi a costituire
la fiammata del rischio di inflazione.
Purriconoscendo le avvertenze di cui sopra i
settori difensivi, come le utility ei beni di con-
sumo, registrano peéformance relativamen-
te buone in contesti di stagflazione, in quan-
tola domanda é meno senstbile al ciclo econo-
mico. Anche I'healthcare sarebbe tipicamen-

te classificato come un settore difensivo (per-
formance menovariabile di quella del merca-
to complessivo, in media), quindi ¢ interes-
sante che la sua performance abbia deluso
quando la crescita ¢ stata bassa e ['inflazio-
ne alta nel periodo 1974-2024.

Le societa del settore energetico e dei materia-
1i hanno tipicamente registrato buone perfor-
mance perché i prezzi elevati delle materie
prime sono stati spesso la causa dell'alta in-
flazione durante la stagflazione. I cosiddetti
asset reali come gli immobili possono ottene-
re risultati relativamente buoni, ma questo
settore presenta anche una delle pin ampie
gamme di risultati. Per quanto riguarda i
singoli investimenti, la performance dipen-
de dal settore del mercato immobiliare, dal-
la durata e dall'eventuale legame con l'infla-
zione del contratto di locazione, dal profilo
di scadenza del debito. Gli investitori immo-
biliari devono comprendere il rischio operati-
vo det loro affittuarti in caso di stagflazione.
I beni di consumo discrezionali di solito sot-
toperformano i beni di prima necessita, in
quanto le persone riducono i beni non essen-
ziali. Anche It e servizi di comunicazione pre-
sentano un bilancio negativo. Cio & dovuto a
una combinazione di debolezza della doman-
da e aumento dei costi dell 'o{ferta, ma anche
aimpatti sulle valutazioni. Le aziende tecno-
logiche, soprattutto quelle maggiormente

orientate alla crescita, tendono ad avere rap-
porti prezzo-utili elevati perché gli investito-
71 SI aspettano forti guadagni futuri. L'au-
mento dei tassi di interesse che solitamente
accom[pc{tfna' la stagflazione riduce il valore
attuale degli utili futuri, colpendo in modo
7articolare i titoli in crescita come le aziende
T. Una differenza potenziale per le grandi
aziende in crescita iogii ¢ che molte sonoal-
tamente redditizie, ricche di liquidita e han-
nouna scala globale. Non si tratta solo di sto-
rie di crescita: per certi versi sono anche di-
fensive, con bilanci solidi.
I titoli finanziari infine hanno registrato
una performance negativa. Spesso, durante
la stagflazione, le curve dei rendimenti si in-
vertono (passando dalla consueta forma in-
clinata verso l'alto a una forma inclinata
verso il basso, in cui succede il contrario). Og-
gi la differenza sta nel fatto che le curve d%i
rendimenti si sono recentemente irripidite,
in quanto il mercato ha digerito ['aumento
dell'inflazione futura e le aspettative di una
maggiore emissione di titoli di Stato nei pros-
simtanni. Questo ha aiutatoititoli finanzia-
ri @ registrare una buona performance nel
2025, almeno finora. Anche le aspettative di
deregolamentazione del settore bancario po-
trebgero sostenere la redditivita. (riprodu-
zione riservata)
*head of strategic research di Schroders

i sono al netto dell foni di gestione
stato tattico, volto a sfruttare le
opportunita e a gestire il rischio
in modo dinamico». Sulle linee
azionarie, in particolare, & stata
adottata «una strategia mista, bi-
lanciando l'esposizione a temi
piu legati alla crescita come I'in-
telligenza artificiale insieme a
settori difensivi quali healthcare
e consumer staples».

Nel corso del semestre le linee
flessibili di Gamma Capital
Markets, spiega I'head of asset
management Carlo De Luca,
hanno beneficiato «di interventi
tattici: dopo aver ridotto le posi-
zioni in tecnologia e Magnifiche 7
durante le fasi di maggiore pres-
sione, abbiamo ribilanciato verso
isettori industriali, finanziari ed
energetici quando 1 segnali ma-
cro e1flussi di capitale hanno in-
dicato un imminente recupero».

Nonostante il mercato degli
Stati Uniti abbia sovraperforma-
to nel secondo trimestre i merca-
ti europei, «non é riuscito a recu-
perare integralmente il differen-
ziale accumulato nel corso dei pri-
mi mesi dell’anno», ricorda Sil-
vio Olivero, responsabile ricer-
ca e analisi di Giotto Cellino
Sim. «Si spiega cosiil notevole di-
vario che si osserva fra la perfor-
mance della linea Azionaria In-
ternazionale, che comunque con
il +3,5% ha superato il bench-
mark, e le performance delle ge-
stioni azionarie italiane: +23,6%
’Azionaria Italia e +19,3%I’Azio-
naria Pmi Italia».

Infine Vittorio Godi, direttore
investimenti di  Suedtirol
Bank, evidenzia che «per quanto
riguarda la componente aziona-
ria abbiamo aumentato I'esposi-
zione sia sullEuropa che sugli
Stati Uniti approfittando della di-
scesa dei mercati», Il money ma-
nager segnala inoltre che e li-
nee Alpi Selezione Attiva Convex
e Alpi Metodo Pac Convex, grazie
a un algoritmo proprietario che
fa investire alternativamente
tra azionario internazionale e
oro, hanno registrato un rendi-
mento di +24,9% e +31,35%». (ri-
produzione riservata)
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