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‘ La ricerca dell’Istituto tedesco qualita e finanza

Rendimento e tutela del capitale
il mix dei migliori gestori di fondi

MARCO FROJO

Mai come in questa fase
di turbolenza e decisiva
la qualita della gestione,
che si misura incrociando
i profitti con la tutela del
risparmio. Il report valuta
le eccellenze per piccole,
medie e grandi societa,
prodotti sostenibili e Pir

I 12022 si é abbattuto co-
me un uragano sui picco-
li risparmiatori. Non so-
lo le Borse hanno perso
circa il 20% del loro valore ma, co-
sa ancora peggiore, anche il com-
parto obbligazionario e andatoin-
contro a un vero e proprio tracol-
lo. Per molti risparmiatori tutto
cio si e tradotto in pesanti perdi-
te, che hanno riportato al centro
dell’attenzione l'importanza di
scegliere i fondi d’investimento
migliori. Se quando tutto sale & fa-
cile chiudere un occhio sulle per-
formance, che restano comunque
positive grazie al trend generale,
in un mercato fortemente ribassi-
sta la bravura dei gestori diventa
cruciale. Per orientarsi nelle mol-
teplici offerte presenti sul merca-
toitaliano, il risparmiatore ha ora
a disposizione la piil recente edi-
zione - si tratta della decima - del
report “Migliori gestori fondi”,
realizzata dall’lstituto Tedesco
Qualita e Finanza sulla base dei
dati raccolti da Morningstar, al
cui interno si trovano numerose
classifiche in base alle dimensio-
ni delle case di gestione.

Ma ecco subito i vincitori. Fra le
piccole case di gestione fondi ita-
liane, cioé quelle che hanno un
patrimonio gestito in fondi aperti

inferiore ai 10 miliardi di euro,
spicca la toscana Soprarno, segui-
tada Bec Risparmio & Previdenza
ed Etica. Fra i gestori di medie di-
mensioni, ovvero con un patrimo-

nio gestito in fondi aperti compre-
sofrail0eib0 miliardidieuroha
la meglio Fineco, che sipiazza da-
vanti ad Amundi, Fideuram ed
Euromobiliare. Fraibig (patrimo-
nio superiore ai 50 miliardi) vin-
ce Eurizon, mentre al secondo e
terzo posto si trovano rispettiva-
mente Anima e Generali. Itqf ha
anche selezionato le migliori ca-
se di gestione estere: in questa ca-
tegoria primeggia Union Invest-
ment, seguita da Dws Investment
e Swisscanto Asset Management
International. Una sezione a par-
te dello studio e stata dedicata ai
fondi votati alla sostenibilita. Su
questo fronte sul podio italiano
salgono Fineco (prima), Anima
(seconda) e Eurizon (terza); fra le
case estere ivincitori sono invece
Oddo (prima), Banque de Luxem-
burg Investment (seconda) e De-
groof Petercam Asset Manage-
ment (terza). Da ultimo I'istituto
tedesco si € concentrato sui Pir, i
fondi che hanno particolari age-
volazioni fiscali perché investo-
no sulle piccole e medie imprese
italiane. In media, il miglior rap-

porto rischio/rendimento nel pe-
riodo in esame é stato registrato
dai fondi Pir di Eurizon Capital;
dopo vengono AcomeA e Fideu-
ram Investimenti.

«Durante il 2022, il mercato ha
subito una serie di sviluppi nega-
tivi - dice Christian Bieker, diret-
tore dell’Istituto Tedesco Qualita
e Finanza - Abbiamo assistito alla
pandemia da Covid-19 e ai proble-
mi lungo le filiere produttive,
all’invasione russa dell’Ucraina e
all’aumento delle pressioni sulle
risorse energetiche. Come se non
bastasse, a tutto questo si sono
aggiunti un’inflazione complessi-
va particolarmente persistente,
tassi d’interesse in aumento e
aspettative di recessione. Molti
di questi sviluppi macro potreb-
bero proseguire anche nel 2023 e
sipensachelarecessione in Euro-
pa sara pit profonda rispetto agli
Stati Uniti». Queste sfide a livello
globale rendono particolarmen-
te arduo il compito degli investi-
tori: «Scegliere fondi adeguati e

soprattutto ben gestiti non & faci-
le peririsparmiatori, che sitrova-
no di fronte a un’offerta di centi-
naia di prodotti differenti», con-
clude Bieker, che spiega come I'i-
dea che sta dietro il report di Itqf
sia proprio quella di consentire

ai risparmiatori di scegliere pin
agevolmente le offerte di fondi
pit1adatte.

Per giungere a stilare le classifi-
che riportate nello studio, gli ana-
listi di Itqf hanno utilizzato due
criteri che tengono conto del ren-
dimento del capitale e, allo stesso
tempo, della tutela del risparmio:
il rendimento medio annuo deghi
ultimi cinque anni (2018-2022) di
tuttii fondidi una societa vendibi-
li in Italia e il rischio espresso dal-
la massima percentuale di perdi-
ta degli ultimi cinque anni, il co-
siddetto max drawdown (sempre
2018-2022). Anche seirisultati sto-
rici non sono indicativi di quelli
futuri, essi rappresentano comun-
que una misura importante della
qualita del fondo, delle capacita
del suo gestore e dei costi, visto
che la commissione di gestione
viene scorporata dal rendimento
del fondo. «La performance stori-
ca € un fattore che aiuta a com-
prendere il livello di successo nel
corso degli anni - spiega Bieker - 11
max drawdown, invece, si puo in-
terpretare come la massima per-
centuale di perdita registrata
nell’'arco temporale considerato.
Come tale & pit concreta di altre
misure del rischio, come ad esem-
pio la standard deviation».

Allinterno di ciascuna catego-
ria analizzata, i fondi sono stati
classificati secondo la loro perfor-
mance media annua (*miglior
rendimento”) e secondo la massi-
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ma percentuale di perdita (“mi-

L ! 1Nel 2022 le Borse

. mondiali hanno
nore max drawdown”). Dalla pon- registrato performance

derazione dei due valori, due ter- negative
zi per il rendimento e un terzo
per il max drawdown, € emerso il
punteggio finale (la media ponde-
rata del posizionamento nelle
due classifiche). E stato dato
quindi un peso pit alto alla per-
formance rispetto alla volatilita
della quotazione. Un rendimen-
to medio annuo alto e una bassa
percentuale di perdita hanno
portato a un buon posizionamen-
to del fondo nella classifica ri-
spetto al mercato, mentre un ren-
dimento basso e una alta percen-
tuale di perdita massima hanno
declassato il fondo.

Per stilare la classifica delle so-
cieta di gestione fondi sono stati
assegnati dei punti a tutti i loro
fondi all’interno di ciascuna delle
10 categorie analizzate (azionari
Italia, azionari Europa, azionari
mercati emergenti, azionari glo-

bali, bilanciati prudenti, bilancia- Lascheda
ti aggressivi, bilanciati flessibili,
alternativi, obbligazionari gover- CHIEITQF
nativi Europa). Sono stati infine L'lstituto Tedesco Qualita e
considerati tuttii fondi autorizza- Finanza fa capo allasocieta Burda
ti alla vendita in Italia (solamente Media, il colosso tedesco dei
le classi retail) con una storia dial- media presente in 24 Paesi (in Italia
meno 5 anni e con un patrimonio dal 2013). Per le indagini ltgf si
dialmeno 7,5 milioni di euro. avvale di un team specializzato di
DRIPRODUZIGNE RISERVATA ricercatori e di partner qualificati
come centri statistici, istituti di
ricerca e universita. Alle aziende
IFiihai m che risultano vincitrici vengono
assegnatiisigilli ltgf, che
L’ANDAMENTO periconsumatori rappresentano
DELLE MASSE GESTITE una garanzia di qualita,
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| MIGLIORI GESTORI FONDI 2023 @

PER CENTO FONDI FONDI NEL FONDI NEL
) GESTORE CONSIDERATI 1. QUARTILE 1. + 2. QUARTILE PUNTI*
llcalo divalore delle Borse 5 o o
Sel 207 Malbenthaibond :"ii\ﬁl{.':gussgm.l.y. ki SOPrarno 4 50% 75% 20 MIGLIORE
Per orientarsila consulenza cestiTo il 1 g U e |
e mepania
divendafondamentale ::OPES#DI & PREVIDENZA 4 25% 75% 10 TOP
g G — |
miliardi € etica son 2 50% 50% 5  TOP
ITALIA MEDIUM - 15 20% 60% 25 MIGLIORE
PATRIMONIO _omei. o i s
GESTITO
IN FONDI Amundi 10 30% 60% 20 TOP
APERTI AL o e
‘0.-.50 . % » W FIDEURAM
millardie LT, 26% 52% 5 ToOP
IRANASONELIRRY 9 33% 56% 5 TOP
ITALIA BIG URIZON 37 35% 68% MIGLIORE
PATRIMONIO g daiimdoat o - o - o s isnbesinsisiitinsirssaasion il -
GESTITO 5
IN FONDI ANIMA =7 24 33% 7% 80 TOP
APERTI = .
350
mlliardle = CENERALL 5 40% 60% 5  TOP
o i
INTERNATIONAL Umion 12 50% 83% 70 MIGLIORE
DWS 14 43% TOP
5 80% TOP
CREDITSUISSE™ 12 33% ToP
@ MFS a4 75% 100% 35 ToP

(*) Per stilare la classifica delle societa di gestione fondi sono stati assegnati dei punti a tuttii fondi
di una societa secondo il loro posizionamento allinterno di ciascuna delle categorie analizzate,
Dalla somma di tutti i punti guadagnati dalle societa di gestione emerge la graduatoria dei migliori
gestori di fondi. Solo fondi retail vendibili in Italia con una storia di almeno 5 anni e con assets under
management di almeno 7,5 milioni di euro. | risultati storici non sono indicativi di quelli futuri.

1. quartile = 25% dei fondi meglio posizicnati tra tutti quelli disponibili nella categoria
1. + 2. quartile = 50% dlei fondi posizionati sopra la media della loro categoria

FONTE: ELABORAZIONE ISTITUTO TEDESCO QUALITA € FINANZA 2/2023 5 DATI MORNINGSTAR
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Il patrimonio minimo
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Laricerca di ltgf ha considerato
tuttii fondi con una storia
di almene cinque anni

| MIGLIORI GESTORI FONDI PIR 2023

GESTORE

FONDI PIR 5
; CurizenCapital
AcomeA 2 ToP
| A 3 TOP
2 TOP
A 4 25% 50% 5 TOP

(*) Sulla base della performance storica degli ultimi cingue anni (66%) e del rischio per il risparmiatore,
espresso dalla massima percentuale di perdita (33%).
Punteggio medio di tutti i fondi PIR con volume di almeno 7.5 milioni di euro di ogni gestore.
Minimo due fondi di classifica. | risultati storici non sono indicativi di quelli futuri,

FONTE: ELABORAZIONE ISTITUTO TEDESCO QUALITA € FINANZA 2/2023 SU DATI MORNINGSTAR

| MIGLIORI GESTORI FONDI SOSTENIBILI 2023 {z'%

FONDI  FOND
CONSIDERATI 1.Q
INTERNATIONAL §y ODDO BHF 5 80% 80% 35 MIGLIORE
BLIGES 4 75% 75% 20 ToP
ol A i i
%n 5 50% 7% 20 Top
2 100% 100% 20 TOP
Invesco
ITALIA ;- . 4 75% 100% 35 MIGLIORE
ANIMA, 2 3 33% 67% 10 TOP
y 4 50% 50% 10 TOP

(*) Sulla base di fondi con un alto Morningstar Sustainability Rating, valore che valuta come le societd
dei titoli all'interno del portafoglio di un fondo, gestiscono i propririschi e opportunita ambientali,
sociali e di governance, o ESG, rispetto ai loro omologhi della categoria Morningstar

FONTE: ELABORAZIONE ISTITUTO TEDESCO QUALITA E FINANZA 2/2023 SU DATI MORNINGSTAR

Focus

IL MORNINGSTAR SUSTAINABILITY RATING

Per stilare la classifica dei fondi sostenibili, Itgf ha considerato solo
ifondi con un alto Morningstar Sustainability Rating, una misurazione
che halo scopo divalutare come le societd all'interno del portafoglio
diun fondo gestiscono i propri rischi e opportunita ambientali, sociali
edigovernance rispetto ai loro omologhi in categoria Morningstar.
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