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Con 
rendimenti 
fino 
al 
20%, 
nel 
primo 
trimestre 
si 
sono 
distinti 
i 
gestori 
specializzati 
nelle 
pmi 
italiane, 
die 
hanno 
cavalcato 
il 
rialzo 
a 
Razza 
Mari, 
in 
luce 
con 
i 
Pir. 
A 
brillare 
anche 
gli 
azionari 
India 
e 
Cina. 
Ecco 
dove 
puntano 
ora 
i 
migliori 
di 
Paola 
Valentini 
La 
primavera 
riscalda 
anche 
la 
raccolta 
fondi. 
Marzo 
è 
stato 
il 
migliore 
di 
sempre 
per 
Azimut, 
con 
flussi 
per 
quasi 
1 
miliardo 
di 
euro, 
mentre 
per 
Banca 
Generali 
è 
stato 
il 
secondo 
migliore 
nella 
sua 
storia 
con 
711 
milioni 
(+70% 
rispetto 
a 
marzo 
2016). 
Un 
dato 
che 
porta 
la 
raccolta 
del 
primo 
trimestre 
per 
la 
banca 
del 
Leone 
al 
record 
di 
1,8 
miliardi. 
Intanto 
Banca 
Mediolanum 
prevede 
che 
il 
suo 
gruppo 
nell'intero 
2017 
supererà 
il 
record 
di 
raccolta 
di 
4,7 
miliardi 
segnato 
nel 
2015 
anche 
per 
il 
forte 
incremento 
delle 
masse 
atteso 
grazie 
ai 
Pir, 
i 
Piani 
di 
risparmio 
esentasse 
legati 
ai 
fondi 
(ma 
anche 
alle 
polizze 
o 
a 
depositi 
titoli) 
creati 
dal 
governo 
per 
canalizzare 
risorse 
verso 
le 
azioni 
delle 
pmi. 
D'altra 
parte 
questi 
nuovi 
veicoli 
sono 
partiti 
in 
un 
momento 
favorevole, 
dato 
che 
il 
primo 
trimestre 
è 
stato 
positivo 
per 
le 
borse 
e 
Piazza 
Affari 
in 
particolare 
si 
è 
messa 
in 
evidenza. 
«Da 
inizio 
anno 
i 
mercati 
azionari 
globali 
sono 
stati 
la 
migliore 
asset 
class 
con 
rendimenti 
che 
oscillano 
tra 
il 
5 
e 
il 
10% 
(a 
eccezione 
del 
Giappone), 
mentre 
i 
mercati 
obbligazionari, 
valutari 
e 
delle 
materie 
prime 
hanno 
riportato 
mediamente 
risultati 
pari 
a 
zero 
o 
in 
perdita», 
sottolinea 
Angelo 
Meda, 
capo 
dell'azionario 
di 
Banor 
Sim. 
In 
questo 
scenario 
l'Italia, 
dopo 
una 
partenza 
in 
sordina, 
è 
arrivata 
in 
vetta 
alle 
classifiche 
europee 
sia 
sulla 
parte 
large-cap 
rappresentata 
dall'indice 
Ftse 
Mib, 
sia 
soprattutto 
sulle 
small-mid 
cap 
replicate 
dal 
Ftse 
Mid 
Cap, 
dal 
Fise 
Small 
Cap 
e 
dal 
Ftse 
Italy 
Star. 
«L'effetto 
della 
partenza 
dei 
Pir 
ha 
consentito 
a 
queste 
ultime 
di 
accelerare 
la 
performance 
e 
chiudere 
il 
trimestre 
con 
un 
sorprendente 
+22% 
per 
il 
Ftse 
Italy 
Star», 
aggiunge 
Meda. 
Un 
dato 
che 
fa 
balzare 
l'indice 
al 
primo 
posto 
tra 
tutte 
le 
maggiori 
borse 
mondiali 
(si 
veda 
pagina 
14). 
Al 
secondo 
posto 
si 
piazzano 
gli 
altri 
due 
benchmark 
italiani 
dedicati 
alle 
pmi, 
il 
Ftse 
Italy 
Smal 
Cap 
con 
il 
20%, 
seguito 
dal 
Ftse 
Italy 
Mid 
Cap 
con 
il 
17,5%. 
Una 
situazione 
che 
si 
riflette 
nei 
rendimenti 
del 
trimestre 
dei 
fondi. 
Le 
classifiche 
vedono 
ai 
primi 
posti 
proprio 
i 
gestori 
italiani 
specializzati 
sulle 
azioni 
di 
pmi 
quotate 
a 
Piazza 
Affari. 
Un 
dato 
che 
emerge 
dalle 
analisi 
di 
Momingstar, 
che 
ha 
elaborato 
per 
MF-Milano 
Finanza 
la 
lista 
dei 
primi 
cinque 
fondi 
collocati 
al 
retali 
in 
Italia 
per 
performance 
dei 
primi 
tre 
mesi 
del 
2017 
in 
dieci 
categorie 
(sei 
azionarie, 
due 
obbligazionari 
e 
due 
bilanciate), 
tenendo 
separati 
i 
prodotti 
di 
diritto 
italiano 
da 
quelli 
di 
diritto 
estero. 
Accanto 
a 
quest 
dati 
Momingstar 
ha 
anche 
preparato 
la 
top 
15 
assoluta 
dei 
migliori 
fondi 
tra 
gli 
oltre 
20 
mila 
comparti 
censiti, 
per 
un 
totale 
di 
100 
fondi 
(si 
vedano 
le 
tabelle). 
A 
tallonare 
i 
primi 
due 
strumenti, 
entrambi 
azionari 
specializzati 
sull'India 
(grafico 
in 
pagina), 
c'è 
un 
prodotto 
azionario 
Italia, 
l'Atomo 
Made 
in 
Italy 
Fund 
con 
+20%. 
È 
di 
diritto 
lussemburghese 
ed 
è 
gestito 
da 
Casa4Funds 
con 
la 
consulenza 
di 
Bayes 
Investments, 
società 
londinese 
fondata 
con 
alcuni 
partner 
da 
Massimo 
Fuggetta, 
gestore 
di 
lungo 
corso 
nell'azionario 
Italia. 
Il 
fondo 
è 
nato 
a 
maggio 
dello 
scorso 
anno 
ed 
è 
anche 
quotato 
in 
borsa. 
«Abbiamo 
analizzato 
le 
oltre 
300 
società 
quotate 
sulla 
borsa 
italiana, 
di 
queste 
quasi 
80% 
sono 
small 
cap 
ma 
rappresentano 
meno 
del 
7% 
del 
valore 
del 
mercato, 
che 
in 
Italia 
è 
sbilanciato 
su 
banche, 
assicurazioni 
e 
utility 
che 
compongono 
il 
Ftse 
Mib», 
spiega 
Fuggetta, 
nato 
professionalmente 
negli 
anni 
90 
proprio 
come 
stock 
picker 
sull'Italia. 
Le 
conseguenze? 
«Chi 
compra 
azioni 
italiane 
attraverso 
fondi 
o 
Etf 
non 
si 
rende 
conto 
che 
in 
realtà 
si 
espone 
ai 
settori 
del 
Ftse 
Mib, 
la 
nostra 
idea 
è 
invece 
concentrarci 
sul 
segmento 
trascurato 
delle 
pmi», 
prosegue 
il 
gestore. 
Che 
ha 
fatto 
uno 
screening 
sulle 
quotate 
italiane, 
incluse 
quelle 
dellAim, 
selezionando 
le 
30 
società 
da 
 
mettere 
nel 
portafoglio 
del 
fondo 
in 
base 
al 
rapporto 
tra 
valore 
dell'azienda 
e 
valore 
di 
mercato. 
«Ho 
trovato 
una 
situazione 
migliore 
di 
quanto 
mi 
aspettassi 
e 
non 
mi 
è 
stato 
difficile 
trovare 
questi 
30 
nomi, 
alcuni 
dei 
quali 
sono 
nell'Aim 
che 
oggi, 
a 
differenza 
della 
prima 
fase 
di 
operatività, 
inizia 
ad 
ospitare 
società 
di 
tutto 
rispetto», 
spiega 
Fuggetta. 
Tra 
i 
primi 
titoli 
in 
portafoglio 
del 
fondo 
ci 
sono 
Openjobmetis, 
Banca 
Ifis, 
El.en, 
Datalogic, 
La 
Boria, 
Biesse, 
Be, 
Technogym, 
Panariagroup 
e 
Lu-Ve, 
quest'ultimo 
dell'Aim. 
Dall'avvio, 
lo 
scorso 
settembre, 
la 
classe 
retali 
ha 
fatto 
più 
del 
30%. 
«Non 
facciamo 
trading 
ma 
approfittiamo 
della 
volatilità 
per 
comprare», 
rivela 
Fuggetta, 
«quasi 
giornalmente 
si 
presentano 
opportunità 
per 
comprare 
perché 
i 
titoli 
a 
volte 
scendono 
senza 
una 
ragione 
fondamentale». 
Gli 
fa 
eco 
Francesco 
De 
Astis, 
responsabile 
azionario 
Italia 
di 
Eurizon 
Capital 
Sgr 
e 
gestore 
di 
Eunzon 
Azioni 
Pmi 
Italia, 
specializzato 
anch'esso 
sulle 
small 
cap, 
che 
si 
piazza 
al 
secondo 
posto 
per 
rendimento 
tra 
gli 
azionari 
Italia 
di 
diritto 
italiano 
(+16,6%). 
«Negli 
ultimi 
mesi 
si 
è 
assistito 
a 
un 
crescente 
interesse 
da 
parte 
degli 
investitori 
per 
il 
mercato 
azionario 
italiano. 
Questo 
grazie 
a 
un 
allentamento 
del 
rischio 
politico, 
un 
trend 
macro 
tendente 
al 
miglioramento 
e 
una 
stagione 
degli 
utili 
andata 
abbastanza 
bene, 
al 
punto 
da 
offrire 
maggiore 
sostegno 
alle 
stime 
degli 
utili 
per 
il 
2017», 
commenta 
De 
Astis, 
«ma 
soprattutto 
grazie 
alle 
agevolazioni 
fiscali 
introdotte 
con 
i 
Pir, 
che 
stanno 
generando 
importanti 
flussi 
di 
liquidità 
sul 
mercato 
azionario 
e 
in 
particolare 
sul 
comparto 
delle 
mid/small 
cap». 
Infatti 
non 
è 
un 
caso 
che 
«nell'ultimo 
mese 
il 
controvalore 
degli 
scambi 
giornalieri 
sulle 
mid 
e 
small 
cap 
italiane 
sia 
salito 
a 
300 
milioni 
dai 
150 
milioni 
del 
2016», 
argomenta 
il 
gestore 
di 
Eurizon. 
Anche 
per 
Luca 
Mori, 
gestore 
del 
fondo 
Zenit 
Multistrategy 
Stock 
Picking 
«a 
livello 
di 
medio-piccole 
aziende, 
grazie 
anche 
al 
flusso 
di 
liquidità 
derivante 
dalla 
partenza 
dei 
Pir, 
ci 
aspettiamo 
che 
continui 
il 
forte 
movimento 
al 
rialzo 
che 
si 
sta 
estendendo 
anche 
a 
titoli 
di 
minore 
capitalizzazione 
e 
alle 
società 
quotate 
sul 
segmento 
Aim, 
che 
spesso 
presentano 
valutazioni 
molto 
a 
sconto 
rispetto 
a 
large 
cap 
similari». 
Concorda, 
sul 
fenomeno 
Pir, 
Guido 
Crivellare, 
gestore 
responsabile 
del 
mercato 
azionario 
Italia 
di 
Symphonia 
Sgr, 
il 
cui 
fondo 
Symphonia 
Azionario 
Small 
Cap 
Italia 
è 
primo 
del 
trimestre 
tra 
i 
fondi 
di 
diritto 
italiano 
con 
+19,6%. 
«Siamo 
solo 
alle 
prime 
battute 
di 
un 
processo 
che 
ha 
una 
valenza 
di 
medio 
lungo 
termine 
e 
che 
vedrà 
una 
presenza 
significativa 
in 
termini 
di 
flussi 
sul 
mercato 
italiano 
e 
sul 
mercato 
delle 
piccole 
capitalizzazioni». 
Ma 
non 
mancano 
incognite. 
Secondo 
De 
Astis 
«il 
principale 
fattore 
di 
rischio 
nel 
breve 
periodo 
resta 
lo 
scenario 
politico 
in 
Europa, 
dato 
che 
i 
mercati 
al 
momento 
sembrano 
non 
scontare 
particolari 
sorprese 
negative. 
Il 
mercato 
italiano, 
a 
ogni 
modo, 
non 
risulta 
essere 
caro 
sia 
verso 
la 
sua 
media 
storica 
sia 
verso 
le 
altre 
piazze 
europee, 
trattando 
a 
un 
rapporto 
prezzo 
utili 
2017/18 
rispettivamente 
di 
14 
e 
11,9 
volte, 
sotto 
la 
media 
europea 
di 
14,9 
e 
13,5 
volte 
e 
con 
una 
crescita 
attesa 
degli 
utili 
nel 
2017 
del 
16,8% 
rispetto 
alla 
media 
europea 
del 
9,3% 
(fonte 
dati 
Bloomberg, 
ndr)». 
Anche 
per 
Marco 
Nascimbene, 
gestore 
di 
Fondersel 
Pmi, 
«le 
incertezze 
riguardano 
più 
le 
imminenti 
elezioni 
francesi 
e 
la 
perdurante 
instabilità 
politica 
italiana. 
A 
questo 
proposito 
riteniamo 
che 
in 
caso 
di 
un 
esito 
delle 
presidenziali 
francesi 
favorevole 
alla 
stabilità 
dell'area 
euro 
il 
mercato 
possa 
proseguire 
il 
movimento 
al 
rialzo». 
Dello 
stesso 
avviso 
è 
Luigi 
Dompé, 
gestore 
del 
fondo 
Anima 
Iniziativa 
Italia: 
«Più 
avanti 
nel 
corso 
deiranno 
il 
mercato 
italiano 
potrebbe 
cominciare 
a 
prezzare 
un 
incremento 
del 
rischio 
politico». 
Quanto 
agli 
altri 
mercati, 
sull'azionario 
euro 
interviene 
Paolo 
Vassalli, 
gestore 
di 
Eurizon 
Azioni 
Area 
Euro: 
«Il 
miglioramento 
del 
quadro 
economico 
(non 
solo 
nell'area 
euro) 
nel 
contesto 
di 
una 
politica 
monetaria 
destinata 
comunque 
a 
mantenersi 
complessivamente 
espansiva 
è 
un 
fattore 
di 
sostegno 
dei 
mercati 
azionari. 
NeH'ambito 
di 
questo 
quadro 
macro 
l'aspettativa 
di 
crescita 
degli 
utili 
aziendali 
appare 
credibile 
e 
non 
dovrebbe 
essere 
significativamente 
disattesa 
come 
accaduto 
sistematicamente 
negli 
ultimi 
anni». 
Sul 
fronte 
dei 
settori 
«il 
graduale 
aumento 
della 
fiducia 
in 
Eurolandia 
sposterà 
l'attenzione 
al 
segmento 
finanziario, 
con 
banche 
ormai 
ben 
ricapitalizzate 
ma 
con 
multipli 
ancora 
modesti, 
e 
al 
settore 
auto. 
Vi 
sono 
poi 
due 
rami 
di 
attività, 
storicamente 
difensivi, 
quali 
le 
Utilities 
e 
i 
telefonici, 
che 
con 
dividendi 
intorno 
al 
5% 
e 
valutazioni 
positive 
risultano 
attraenti», 
afferma 
Massimo 
Baggiani, 
responsabile 
del 
mercato 
azionario 
intemazionale 
di 
Symphonia, 
primo 
tra 
gli 
azionari 
Europa 
di 
diritto 
italiano 
con 
 
il 
Symphonìa 
Azionario 
Euro 
(+7,7%). 
Al 
top 
tra 
gli 
esteri 
con 
un 
+14% 
c'è 
il 
Target 
Europe 
di 
Albermarle 
gestito 
da 
Claudio 
De 
Ranieri, 
il 
quale 
evidenzia 
che 
«si 
sta 
creando 
un 
trend 
favorevole 
per 
Tazionario 
europeo. 
Le 
borse 
dell'area 
quotano 
a 
sconto 
di 
un 
15% 
rispetto 
all'S&PSOO 
Usa 
a 
livello 
di 
p/e: 
uno 
sconto 
che 
è 
tornato 
sui 
livelli 
del 
2012, 
quando 
l'Europa 
era 
in 
grave 
crisi. 
Ciò 
detto, 
nel 
breve 
non 
è 
però 
da 
escludere 
una 
fase 
di 
consolidamento 
o 
calo 
delle 
borse 
alla 
luce 
dei 
rialzi 
registrati 
negli 
ultimi 
quattro 
mesi». 
I 
principali 
titoli 
europei 
su 
cui 
De 
Ranieri 
punta 
sono 
Daimler, 
Danone, 
Gea 
Group 
e 
Eurocommercial 
Properties. 
«Tra 
i 
titoli 
italiani 
siamo 
positivi 
su 
Cementir 
e 
Fca», 
prosegue 
De 
Ranieri. 
Sempre 
in 
Europa 
Fabio 
Paolini, 
che 
segue 
il 
fondo 
Pictet- 
European 
Equity 
Selection, 
ha 
investito 
in 
Dunelm, 
società 
inglese 
attiva 
in 
prodotti 
per 
la 
casa: 
«un'azienda 
stabile 
ad 
alto 
rendimento, 
che 
evidenzia 
una 
crescita 
superiore 
in 
un 
mercato 
molto 
frammentato 
grazie 
alla 
competitività 
in 
termini 
di 
scala 
e 
prezzi». 
Un 
mercato 
che 
oggi 
è 
guardato 
con 
apprensione 
è 
quello 
Usa, 
dato 
che 
Wall 
Street 
è 
sui 
massimi. 
In 
quest'asset 
class 
opera 
Massimo 
Terrizzano, 
gestore 
del 
fondo 
Bnl 
Azioni 
America 
che 
appare 
cauto: 
«Le 
attuali 
valutazioni 
di 
mercato 
non 
sono 
giustificate 
dalla 
crescita 
ancora 
modesta 
dell'economia 
e 
degli 
utili 
aziendali. 
Rimaniamo 
pertanto 
prudenti 
sulle 
prospettive 
a 
breve 
termine 
e 
consigliamo 
di 
ridurre 
l'esposizione 
in 
attesa 
di 
un 
correzione 
al 
ribasso 
che, 
sebbene 
non 
severa, 
potrebbe 
annullare 
i 
guadagni 
di 
borsa 
dell'anno 
in 
corso». 
Posizione 
simile 
quella 
di 
Andrew 
Acheson, 
money 
manager 
del 
Pioneer 
Azionario 
America, 
il 
quale 
evidenzia 
che 
le 
valutazioni 
del 
mercato 
sono 
sopra 
la 
media. 
Ha 
una 
visione 
diversa 
Carla 
Scarano, 
money 
manager 
del 
fondo 
Anima 
America: 
«Nelle 
ultime 
settimane 
abbiamo 
assistito 
a 
un 
movimento 
più 
laterale 
e 
si 
è 
parlato 
di 
effetto 
Trump 
esaurito. 
Riteniamo, 
tuttavia, 
che 
le 
motivazioni 
per 
essere 
costruttivi 
restino 
intatte», 
spiega 
Scarano, 
secondo 
cui 
dopo 
il 
fallimento 
del 
tentativo 
di 
riforma 
dell'Obamacare 
Trump 
non 
potrà 
permettersi 
di 
fallire 
una 
seconda 
volta. 
«Per 
evitare 
ulteriori 
passi 
falsi, 
quindi, 
la 
politica 
fiscale 
potrebbe 
essere 
meno 
aggressiva 
rispetto 
alle 
premesse. 
In 
una 
fase 
di 
piena 
occupazione, 
questa 
può 
mettere 
al 
riparo 
reconomia 
americana 
dal 
rischio 
che 
la 
Fed 
si 
trovi 
costretta 
a 
rispondere 
a 
una 
misura 
pro-ciclica 
implementata 
in 
una 
fase 
in 
cui 
il 
ciclo 
ne 
avrebbe 
un 
bisogno 
relativo», 
afferma 
Scarano. 
Passando 
aH'azionario 
giapponese 
Archibald 
Ciganer, 
gestore 
del 
fondo 
T. 
Rowe 
Price 
Japanese 
Equity, 
sottolinea 
che 
«sebbene 
gli 
indicatori 
fondamentali 
stiano 
generalmente 
migliorando, 
l'attenzione 
degli 
investitori 
da 
novembre 
a 
oggi 
è 
rimasta 
focalizzata 
essenzialmente 
sul 
supporto 
dei 
politici 
alle 
prospettive 
di 
crescita. 
Le 
valutazioni 
sono 
cresciute 
di 
riflesso 
ma 
vi 
è 
il 
rischio 
concreto 
di 
delusioni 
nel 
2017, 
nel 
caso 
in 
cui 
la 
realtà 
dovesse 
contraddire 
la 
retorica 
politica». 
Più 
positivo 
Richard 
Kaye, 
gestore 
del 
Comgest 
Growth 
Japan: 
«Gli 
utili 
delle 
società 
giapponesi 
continuano 
a 
superare 
quelli 
delle 
società 
dei 
mercati 
sviluppati 
grazie 
al 
focus 
sul 
core 
business, 
a 
una 
graduale 
crescita 
deH'inflazione, 
alla 
stabilizzazione 
della 
valuta 
e 
al 
calo 
delle 
imposte 
sulle 
società». 
Nell'azionario 
cinese 
Michael 
Lai, 
gestore 
del 
fondo 
Gam 
Star 
China 
Equity, 
evidenzia 
che 
«in 
generale 
la 
maggior 
parte 
degli 
investitori 
non 
hanno 
ancora 
partecipato 
pienamente 
al 
recente 
rally 
cinese, 
dato 
che 
si 
sono 
concentrati 
sulla 
convinzione 
che 
gli 
emergenti 
sarebbero 
andati 
incontro 
a 
perdite 
sulla 
scia 
della 
retorica 
protezionistica 
di 
Trump». 
Sul 
fronte 
intemazionale 
Andrea 
Daffara. 
gestore 
di 
Sella 
Sgr 
cui 
fa 
capo 
il 
fondo 
azionario 
globale 
Star 
Collection 
Azionario 
Intemazionale, 
mantiene 
per 
il 
2017 
«un 
giudizio 
costruttivo 
sull 
equity 
globale 
e 
in 
particolare 
sull'Europa, 
dove 
il 
rischio 
di 
breve 
termine 
legato 
all'incertezza 
politica 
delle 
elezioni 
francesi 
potrebbe 
lasciare 
presto 
spazio 
al 
miglioramento 
progressivo 
dei 
fondamentali 
convogliando 
maggiori 
flussi 
sull'area, 
i 
cui 
multipli 
appaiono 
attraenti 
sia 
rispetto 
all 
azionario 
americano 
e 
giapponese 
sia 
rispetto 
all'ob- 
bligazionario 
europeo». 
Mentre 
Riccardo 
Ceretti, 
gestore 
del 
fondo 
Arca 
Azioni 
Intemazionali, 
avverte 
che, 
nonostante 
il 
buon 
avvio 
d'anno 
per 
le 
borse 
globali, 
non 
devono 
essere 
sottovalutati 
i 
rischi 
di 
natura 
geo-politica, 
macroeconomica 
e 
microeconomica 
che, 
nel 
corso 
dei 
prossimi 
mesi, 
potrebbero 
minare 
le 
fondamenta 
della 
ripresa 
in 
corso. 
L'esito 
delle 
elezioni 
francesi, 
la 
conferma 
del 
trend 
di 
reflazione 
e 
il 
continuo 
progresso 
degli 
utili 
 
aziendali 
costituiscono, 
da 
questo 
punto 
di 
vista, 
i 
fattori 
chiave». 
Intanto 
Henk 
Grootveld, 
gestore 
del 
Robeco 
Global 
Growth 
Trends 
Equities, 
nota 
che 
«siamo 
già 
in 
una 
nuova 
fase 
in 
cui, 
grazie 
alla 
digitalizzazione 
e 
alle 
nuove 
tecnologie, 
la 
produttività 
sul 
lavoro 
aumenterà 
in 
maniera 
sostenibile. 
I 
titoli 
che 
forniscono 
gli 
strumenti 
e 
la 
tecnologia 
necessarie 
allo 
scopo 
vedranno 
crescere 
i 
ricavi 
e 
i 
flussi 
di 
cassa 
a 
un 
ritmo 
più 
alto 
di 
quanto 
chiunque 
osi 
solo 
immaginare». 
Quanto 
al 
segmento 
obbligazionario 
lan 
Edmonds, 
che 
gestisce 
il 
Legg 
Mason 
Western 
Asset 
Euro 
High 
Yield, 
evidenzia 
che 
«dopo 
i 
rendimenti 
elevati 
registrati 
nel 
2016, 
i 
bond 
ad 
alto 
rendimento 
possono 
offrire 
comunque 
alcune 
opportunità 
interessanti 
grazie 
a 
tassi 
di 
default 
attesi 
intorno 
al 
2-3%, 
al 
di 
sotto 
della 
media 
di 
lungo 
periodo 
del 
4% 
circa». 
Infine 
David 
Daigle, 
gestore 
del 
Capital 
Group 
Global 
High 
Income 
Opportunities, 
sottolinea 
che 
«unendo 
il 
debito 
emergente 
e 
le 
obbligazioni 
societarie 
high 
yield, 
l'esposizione 
del 
portafoglio 
è 
più 
variegata 
e 
più 
flessibile 
per 
adattarsi 
al 
mutevole 
contesto 
macroeconomico». 
(riproduzione 
riservata) 
Quotazioni, 
altre 
news 
e 
analisi 
su 
www.milanofinanza. 
it/fondi 
Guido 
Crivellaro 
(Symphonia) 
Francesco 
De 
Astis 
(Eunzon) 
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•I1];1LI['I Con rendimenti fino al 20%,nel primo trimestre si sono distinti i gestori
specializzati nelle pmi italiane, che hanno cavaJcato11rialzo a Piazza AlTari,in luce con

brillare anche gli azionari India e Cina. Ecco dove puntano ora i migliori

100 fondi docValentini
a primavera riscal-
da anche la raccolta
fondi. Marzoè stato il

igliore disempreper
Azimut, conflussi per

miliardo dieuro,mentre
Generaliè statoil se-

migliore nella sua storia
milioni (+70% rispet-

marzo2016).Un dato che
raccoltadel primo tri-

per la bancadel Leone
di 1,8miliardi. Intanto

Mediolanumprevedeche
grupponell'intero2017su-

recorddi raccoltadi4,7
segnato nel 2015 an-
forte incrementodelle

attesograzieaiPir,i Piani
risparmio esentasselegati ai

anchealle polizzeo a
titoli) creati dal gover-

canalizzarerisorseverso
dellepmi.D'akra parte

nuovi veicoli sonopartiti
momentofavorevole,dato
primotrimestreè statopo-

leborseePiazzaAffari
particolaresi è messain evi-

«Dainizio aimoi mercati
globalisonostati la mi-

assetclassconrendimenti
oscillanotra il 5 e il 10%(a

del Giappone),men-
mercati obbligazionari,

delle materie prime
riportato mediamenteri-
pari a zeroo in perdita»,

sottolinea Angelo Meda, capo
dell'azionariodi Banor Sim. In

soprattutto sulle small-mid'cap
replicatedal Ftse Mid Cap,dal
Ftse Smail Cape dal FtseItaly
Star «L'effettodellapartenzadei
Pir haconsentitoaquesteultime
di accelerarela performancee
chiudereil trimestre conun sor-
prendente+22%peril FtseItaly
Star»,aggiungeMeda.Un dato
chefa balzarel'indice al primo
postotra tutte le maggiori bor-
se mondiali(si vedapagina 14).
AI secondopostosi piazzanogli
altri duebenchmarkitaliani de-
dicati alle pmi,il FtseItay Smal
Capconil 20%,seguitodal Ftse
Italy Mid Capconil 17,5%.Una
situazionechesi riflette neiren-
dimenti del trimestre dei fondi.
Le classifiche vedonoai primi
posti proprio i gestori italiani
specializzatisulle azionidi pmi
quotatea PiazzaAffari. Un da-
to che emergedalle analisi di
Morningstar, che ha elaborato
per MF-Milano Finanza la lista
dei primi cinquefondi collocati
al retail in Italia per performan-
ce dei primi tre mesi del 2017
in dieci categorie(sei azionarie,
dueobbligazionarie due bilan-
ciate),tenendoseparatii prodotti
di diritto italiano da quelli di di-
ritto estero.Accantoa questdati

i primi duestrumenti, entrambi
azionari specializzatisull'India
(grafico in pagina),c'è un pro-
dotto azionario Italia, l'Atomo
Made in Italy Fund con+20%.
E di diritto lussemburgheseed
è gestito da Casa4Fundsconla
consiilenzadiBayesInvestments,
società londinese fondata con
alcuni partner da Massimo
Fuggetta, gestoredi lungo cor-
so nell'azionarioItalia. Il fondo
è nato a maggiodelloscorsoan-
no edè anchequotatoin borsa.
«Abbiamo analizzato le oltre
300societàquotate sulla borsa
italiana, cli questequasi80%so-
no smail cap marappresentano
menodel 7%del valoredel mer-
cato, chein Italia è sbilanciato
su banche,assicurazionie utili-
ty checompongonoil Ftse Mib»,
spiegaFuggetta,nato professio-
nalmente negli anni 90 proprio
comestockpicker sull'Italia. Le
conseguenze?«Chicompraazio-
ni italiane attraversofondi oEff
nonsirendecontochein realtà si
esponeai settori delFtseMib, la
nostra ideaè invececoncentrar-
ci su segmentotrascurato delle
pmi»,prosegueil gestore.Cheha
fatto unoscreeningsullequotate
italiane, inclusequelledell'Aim,
selezionandole 30 società da

questoscenariol'Italia, dopouna Morningstarha anchepreparato
partenzain sordina, è arrivata la top15assolutadeimigliorifon-
in vetta alle classificheeuropee clitra gli oltre 20 mila comparti
siasulla partelarge-caprappre- censiti,perun totaledi 100fondi
sentatadall'indiceFtse Mib.sia (si vedanole tabelle).A tallonare
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mettere nel portafogliodel fon-
doin baseal rapportotra valore
dell'aziendae valoreclimercato.
«Hotrovato una situazione mi-
gliore di quanto mi aspettassie
non mi è stato difficile trovare
questi30 nomi, alcuni dei quali
sononell'Aimcheoggi,adifferen-
za dellaprimafasedioperatività,
inizia ad ospitaresocietàdi tut-
to rispetto», spiega Fuggetta.
Tra i primi titoli in portafoglio
delfondoci sonoOpenjobmetis,
BancaIfis, El.en, Datalogic,La
Doria, Biesse,Be,Technogym,
Panariagroupe Lu-Ve,quest'ulti-
modell'Aim.Dall'avvio,loscorso
settembre,la classeretail hafat-
to più del 30%.«Non facciamo
trading ma approfittiamo della
volatilità per comprare»,rivela
Fuggetta, «quasi giornalmen-
te si presentano opportunità
per comprare perché i titoli a
volte scendonosenza una ra-
gionefondamentale».Gli fa eco
Francesco De Astis, responsa-
bile azionarioItalia di Eurizon
CapitalSgregestorediEurizon
Azioni Pini Italia, specializzato
anch'essosulle smaflcap,chesi
piazzaal secondopostoperren-
dimentotra gli azionariItalia di
diritto italiano (+ 16,6%).«Negli
ultimi mesisièassistitoa un cre-
scenteinteresse da parte degli
investitori per il mercatoazio-
nario italiano. Questograziea
un allentamentodel rischio po-
litico, un trend macrotendente
al miglioramentoe unastagione
degliutili andataabbastanzabe-
ne,al puntoda offrire maggiore
sostegnoalle stimedegliutili per
il 2017»,commentaDeAstis,«ma
soprattutto grazie alle agevola-
zioni fiscali introdotte coni Pir,
chestannogenerandoimportan-
ti flussi cliliquidità sul mercato
azionario e in particolare sul
compartodelle midlsmallcap».
Infatti nonèun casoche«nell'uI-

timo meseil controvaloredegli
scambi giornalieri sulle mid e
smalicapitalianesiasalitoa300
milioni dai150milioni del2016»,
argomentail gestoredi Eurizon.
Anche per Luca Mori, gestore
delfondoZenit Multistrategy
Stock Picking «a livello di
medio-piccole aziende, grazie
ancheal flussodi liquidità deri-
vante dalla partenzadei Pir, ci
aspettiamoche continui il for-
te movimento al rialzo che si
sta estendendoanchea titoli di
minorecapitalizzazioneealle so-
cietàquotatesulsegmentoAim,
chespessopresentanovalutazio-
ni moltoa scontorispettoa large
capsimilari».
Concorda, sul fenomeno Pir,
Guido Crivellaro, gestore re-
sponsabiledelmercatoazionario
Italia di SymphoniaSgr,il cui
fondo Symphonia Azionario
Smail Cap Italia è primo del
trimestre tra i fondi di diritto
italianocon+ 19,6%.«Siamosolo
alle prime battute di un proces-
so cheha una valenzadi medio
lungo termine e chevedràuna
presenzasignificativa in termi-
ni di flussi sul mercatoitaliano
e sul mercatodellepiccolecapi-
talizzazioni».Ma non mancano
incognite.SecondoDe Astis «il
principale fattore di rischio nel
breve periodo resta lo scena-
rio politico in Europa, datoche
i mercatial momentosembrano
nonscontareparticolari sorpre-
senegative.Il mercatoitaliano,a
ognimodo,nonrisulta essereca-
ro siaversola sua mediastorica
siaversole altre piazzeeuropee,
trattando a un rapporto prezzo
utili 2017/18 rispettivamente
di 14 e 11,9volte, sotto la me-
dia europeadi 14,9e 13,5volte
e con una crescita attesa degli
utili nel 2017del 16,8%rispetto
alla mediaeuropeadel9,3%(fon-

te dati Bloomberg,ndr)».Anche
per MarcoNascimbene,gestore
di Fondersel Pmi, «leincertez-
zeriguardano più le imminenti
elezionifrancesie la perduran-
te instabilità politicaitaliana. A
questopropositoriteniamo che
in casodi un esito delle presi-
denziali francesifavorevolealla
stabilità dell'areaeuroil merca-
to possaproseguireil movimento
al rialzo».Dello stessoavvisoè
Luigi Dompé,gestoredelfondo
Anima Iniziativa Italia: «Più
avanti nelcorsodell'annoil mer-
catoitalianopotrebbecominciare
a prezzareun incrementodelri-
schiopolitico».Quantoagli altri
mercati, sull'azionario euro in-
terviene PaoloVassalli,gestore
di Eurizon Azioni Area Euro:
«11miglioramentodelquadroeco-
nomico(non solonell'areaeuro)
nel contestodi una politica mo-
netaria destinata comunquea
mantenersi complessivamen-
te espansiva è un fattore di
sostegnodei mercati azionari.
Nell'ambito di questo quadro
macro l'aspettativa di cresci-
ta degli utili aziendali appare
credibile e non dovrebbeesse-
re significativamente disattesa
comeaccadutosistematicamen-
te negli ultimi anni».Sul fronte
dei settori «il graduale aumen-
to della fiducia in Eurolandia
sposteràl'attenzioneal segmen-
to finanziario,conbancheormal
benricapitalizzate ma conmul-
tipli ancoramodesti,eal settore
auto.Vi sonopoiduerami di at-
tività, storicamente difensivi,
quali le utilities e i telefonici,
checondividendiintorno al 5%
e valutazioni positive risulta-
no attraenti»,affermaMassimo
Baggiani,responsabiledel mer-
catoazionariointernazionaledi
Symphonia,primotra gli aziona-
ri Europadi diritto italiano con
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il SymphoniaAzionario Euro
(+7,7%).Al top tra gli esteri con
un +14%c'èil Target Europe
diAlbermarlegestitodaClaudio
DeRanieri,il qualeevidenziache
«sista creandoun trend favore-
voleper l'azionarioeuropeo.Le
borsedell'areaquotanoa scon-
to diun 15%rispettoall'S&P500
Usaa livello cli p/e:uno sconto
cheètornato sui livelli del2012,
quandol'Europaerain gravecri-
si.Ciòdetto,nelbrevenonè però
daescludereunafasedi consoli-
damentoo calo delleborsealla
luce deirialzi registrati negli ul-
timi quattro mesi».I principali
titoli europeisu cui De Ranieri
punta sono Daimler, Danone,
Gea Group e Eurocommercial
Properties. «Tra i titoli italia-
in siamopositivi su Cementire
Fca»,prosegueDeRanieri.
Semprein EuropaFabioPaouin,
che segue il fondo Pictet-
European Equity Selection,
ha investito in Dunelm, società
ingleseattiva in prodotti per la
casa:«un'aziendastabile ad al-
to rendimento,cheevidenziauna
crescitasuperiorein un merca-
to moltoframmentatograziealla
competitività in termini di sca-
la e prezzi».
Un mercatoche oggiè guarda-
to conapprensioneè quelloUsa,
datocheWall Streetè sui mas-
simi. In quest'assetclassopera
MassimoTerrizzano,gestoredel
fondoBnl Azioni America che
appare cauto: «Leattuali va-
lutazioni di mercato non sono
giustificate dalla crescitaanco-
ra modestadell'economiaedegli
utili aziendali.Rimaniamoper-
tanto prudenti sulle prospettive
a breve termine e consigliamo
di ridurre l'esposizionein atte-
sa di un correzioneal ribasso
che,sebbenenonsevera,potreb-
beannullarei guadagnidi borsa

dell'annoin corso».Posizionesi-
mile quelladi AndrewAcheson,
money manager del Pioneer
Azionario America, il quale
evidenziachele valutazioni del
mercatosonosoprala media.
Ha una visione diversa Carla
Scarano, money manager del
fondoAnima America: «Nelle
ultime settimane abbiamo as-
sistito a un movimento più
laterale e si è parlato di effet-
to Trump esaurito. Riteniamo,
tuttavia, chele motivazioniper
esserecostruttivi restino intat-
te»,spiegaScarano,secondocui
dopoil fallimentodeltentativodi
riforma dell'ObamacareTrump
non potràpermettersi di fallire
una secondavolta. «Perevita-
re ulteriori passi falsi, quindi,
la politicafiscale potrebbeesse-
re menoaggressivarispettoalle
premesse.In una fase di piena
occupazione,questapuòmettere
al riparo l'economiaamericana
dal rischio che la Fed si trovi
costrettaa risponderea unami-
sura pro-ciclicaimplementatain
unafasein cui il ciclone avreb-
beun bisognorelativo»,afferma
Scarano.
Passandoall'azionariogiappone-
seArchibaldCiganer,gestoredel
fondoT.Rowe Price Japanese
Equity, sottolineache«sebbene
gli indicatori fondamentalistia-
no generalmente migliorando,
l'attenzione degli investitori da
novembrea oggi è rimasta fo-
calizzata essenzialmente sul
supportodeipoliticialle prospet-
tive di crescita.Le valutazioni
sonocresciutedi rifiessoma vi
è il rischioconcretodi delusioni
nel2017,nelcasoin cui la realtà
dovessecontraddire la retorica
politica». Più positivo Richard
Kaye, gestore del Comgest

Growth Japan: «Gli utili delle
societàgiapponesicontinuanoa
superarequelli dellesocietàdei
mercatisviluppatigrazieal focus
sulcorebusiness,a unagradua-
le crescita dell'inflazione, alla
stabilizzazionedella valuta e al
calodelleimpostesulle società».
Nell'azionario cinese Michael
Lai, gestoredelfondoGamStar
China Equity, evidenzia che
«in generale la maggior parte
degli investitori non hanno an-
cora partecipatopienamenteal
recenterally cinese,dato chesi
sonoconcentratisullaconvinzio-
ne che gli emergentisarebbero
andati incontro a perdite sulla
sciadellaretorica protezionisti-
ca diTrump».
SulfronteinternazionaleAndrea
Daffara.gestoredi SellaSgrcui
fa capoil fondoazionariogloba-
le Star Collection Azionario
Internazionale, mantiene per
il 2017«ungiudizio costruttivo
sull'equityglobaleein particola-
re sull'Europa,doveil rischiodi
breveterminelegatoall'incertez-
za politicadelleelezionifrancesi
potrebbelasciare prestospazio
al miglioramento progressivo
dei fondamentali convogliando
maggiori flussi sull'area, i cui
multipli appaionoattraenti sia
rispetto all'azionarioamericano
e giapponesesia rispetto all'oh-
bligazionario europeo».Mentre
RiccardoCeretti,gestoredelfon-
doÀrcaAzioni Internazionali,
avverteche,nonostanteil buon
avviod'annoperle borseglobali,
non devonoesseresottovaluta-
ti i rischi di natura geo-politica,
macroeconomicae microecono-
mica che,nel corsodei prossimi
mesi,potrebberominare le fon-
damentadella ripresa in corso.
L'esitodelleelezionifrancesi,la
confermadeltrend di reflazione
eil continuoprogressodegliutili
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aziendalicostituiscono,daquesto
puntodi vista,i fattori chiave».
Intanto Henk Grootveld,gesto-
re delRobeco Global Growth
Trends Equities, notache«sia- '. I '

mogiàin una nuovafasein cui, &
graziealla digitalizzazionee alle
nuovetecnologie,la produttività
sullavoroaumenteràin maniera
sostenibile.I titoli chefornisco-
no gli strumenti e la tecnologia

.

necessarieallo scopovedranno
crescerei ricavi e i flussi dicas-

Luca .Jori (Zenii)sa a un ritmo più alto di quanto
chiunqueosisoloimmaginare».
Quantoal segmentoobbligazio-
nanolan Edmonds,chegestisce
il Legg Mason Western Asset
Euro High Yield, evidenzia
che «dopoi rendimenti eleva-

ad alto rendimento possono . -

ti registrati nel 2016, i bond

offrire comunque alcune op-
portunità interessanti graziea
tassi di default attesi intorno
al 2-3%,al di sottodella media
di lungo periododel 4% circa».
Infine David Daigle,gestoredel Guido Crivellaro (Symphonia)
Capita! Group Global High
Income Opportunities, sot-
tolinea che «unendoil debito
emergentee le obbligazioniso-
cietarie high yield,l'esposizione
del portafoglioè più variegata
e più flessibile per adattarsi al
mutevolecontestomacroecono-
mico».(riproduzioneriservata)
Quotazioni, altre news e analisi su

www.milanofinanza. it/fondi
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Francesco De Astis (Eurizon)

Massimi, Fuggetta (Raye.v

L..
Massimo Terrizzano (Bnl)

4
Archibal Ciganer (T. Rowe Price)

Richard Kaye (Comgest)
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Nome
de/fondo

Nomura Fds India Equity Aeu

Amundi Fds Eq India Infrastructure SU-C

* Atomo Sicav Made in Italy R Eur Acc

* Variopartner Sectoral Biotech Opp. P€Acc

* Parvest Equity India C C

* Symphonia Azionario Smali Cap Italia

* GS India Equity Portfolio A

* Vitruvius Greater China Equity B Usd

* MS Invf Indian Equity B -

* Jupiter India Select L Usd A Inc

* Amundi Fds SBI FM Equity India SU -C

* Invesco India Equity A Usd AD

* Eurizon Equity Sm Mid Cp Ita Z Eur Acc

* Gam Star India Equity Gbp Insti

* Franklin India N Acc Usd

Categoria
Morningstar

AzionarioIndia
Azion.infrastrutture

AzionarioItalia-

Azionariosalute
AzionarioIndia

AzionarioItalia
AzionarioIndia

AzionarioCina
AzionarioIndia

AzionarioIndia
AzionarioIndia
AzionarioIndia

AzionarioIndia
AzionarioIndia

AzionarioIndia

Società
digestione

NomuraAm
Amundi

Casa4Funds
Vontobel

BnpParibasIp

SymphoniaSgr -

GoldmanSachsAm

BelgraveCm
MorganStanleyIm

JupiterAm
Amundi
Invesco

EurizonCapital
Gam

FranklinTempleton

Morningstar Rend.tota/e
__________________________________ _______________ _______________ Rating 1°trim2017

4 23,87%
3 20,3%

____ 20,28%
______ 20,22%

____ 20,03%

5 19,85%
4 19,16%

3 19,14%
4 18,66%

4 18,6%
3 18,34%
4 18,30%

17,52%
_______ 17,48%

4 - 17,32% -

Fondivendutiin lta/iacon accesso retail (investimento minimoinizia/e non superiore ai 15 mila euro.
/ dati sono aggiornati a/ 31 marzo2017.Sonostateinc/useso/o/e primary share c/ass Fonte: MorningstarDirect
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LA CLASSIFICADEIMIGLIORIFONDIAZIONARIPERRENDIMENTONELPRIMOTRIMESTRE2017
AZIONARI ITALIA

Nome Cee/ce Ra/ing Società Dimensione Rendim. totale Rendim.'la Rendonlo Rendim.¼ Spese
delfondo loin Morningstar d, gestione fondo(ineuro) I irim2017 lola/ea torno 03 0001' a5 anni ' correnti

+ SymphcniaAzionarieSroaliCapItalia T0004464233 5 SylnpbOna Sgr 41.296.244
+ Eur/zonAzioniPmiItoliaA 10201475183 5 EurizcnCaprA Sgr 197.278.121
+ Anima IniziativaItaliaAO T0305163081 Alimo05r 36.919.300
-4-AcomeAItaliaAl T5305395544 i AcomeASgr 50.025.501
+ FonderselPmi T0000366489 5 Ersol647 85.937.300

o + AtomoSicav Madein Italy REurAcc LJ1351064661 Casa4lunda 7.135115
+ EiJrizonEquity Smldid CpItaZ EurAoc LJ1353025070 EstnonCopi-ei 67.186.503
+ WhiteFleetltl-Gtob.ItatyEq Stai IEur LJ1104035347 MuliConceptFo 35.552.468
+ AttenteTargntttatyA ESOSi150242 5 PlAsma,oAo 60.323.181 _____________________________________________

E + Zenit Muttislrate3ySteck PickingR LJ0366472214 2 ZerOSicav 49.000.390
'Annuaiizzotu -Ostiin euro,aggurrai a/domarzo2077

19,62 32,37 12,49 18,33 2,07
16,64 20,19 8,42 16,02 2,01
14,77 2,21
13,28 14,41 -1,16 9,76 2,01
12,70 15,94 6,18 15,70 1,84

19,92 3,30
16,91
14,88 20,01 1,36
14,87 25,37 8,75 18,25 2,15
lt,97 13,28 -2,95 6,83 3,20

AZIONARI EUROPA
Nome Coa/ce Rating Società Dimensione Rendim.',iotale Pendio. lo Rendim.lo Pendio. lo Spese
dellordo loro Mnrningstar d gestione fondo(ineum) I 1dm2017 oralee tonno 3 anni' a5anni' correnti ' ,

+ SympheniaAzionoriaEuro lT0004764253 2 Syopbnna Sgr 46.260.715 7,78 16,01 4,78 10,47 2,03
+ SecEigorA lT0204255219 2 6z* Intesi meniSgr 25.610.000 7,01 10,62 4,85 8,67 2,18
+ EpoitonQEquity lT000i496139 3 EpsilonSgi 12.003.072 6,50 16,15 7,17 10,79 1,69
4' BancnPnstoAnionarioEuro 1T0004331620 4 BancoPosiaFon3iSqr t50.384.309 6,35 19,23 7,81 12,15 1,64
4. EurizonAzioniArnoEuro lT000i050225 2 EudzcnCopiai Sgr 276.114.023 6,03 15,95 5,90 9,26 2,01

e + AttaoteTargetEurope A 1E000530W692 3 AlbenlaileAol 18.540.447 10,24 21,63 5,77 9,87 2,25
sP ctot'EutepeaoEquity SetPEur LJ013003i955 2 Fccl Am 92.373.702 6,92 18,56 7,21 7,94 1,56
+ LazardOhjeotif AtphoEutoA All F000108269l3 3 LazardFreresGeslion 751.770.191 9,60 16,74 5,16 13,17 1,38
4 R Caneic000EuroCEur 000010187896 2 RoilschiA& CiaOesbr 561.179.773 6,35 19,77 2,42 11,26 1,67

E + ObIoctif RecoveryEurozonoA711 F00011537652 2 LazsrdFroreoGoslion 216.654.863 6,20 17,88 4,32 2,47
Aro 07000-, Dario,un asoierna ira lOre i mano20i7

AZIONARI USA
Nome Cosmo Rating Società Dimensione Oendrm.' lolale Aendim.lo Pendio ¼ Pendio. lo Spese
delfondo loro Mornmngolar d, gestione fondo(ineuro) I frim2017 lola/ea t arno a30001' aO anni' corren5lo

-4-BNL AzioniOmerico 1T0300360606 2 BnpFaibas IpSgr 56.697.419 7,04 - 21,36 15,93 13,62 2,56
4' PioneorAzionarieAmericaA IT0001029080 2 PoneerIm641 388.710.558 4,67 22,76 t5,90 13,93 2,07
+ Anima AmericaA 1T000l040033 4 Aiima64r 463.783.781 4,54 t6,10 16,81 14,68 2,12
+ Anima GeaAmericaA 1T0001095428 3 Aliina 64r 581.152.783 4,45 18,18 16,31 14,38 2,47

a + AttieneAzioniAmeriso 1T0000366562 2 0 er,3l 194.703.004 4,42 19,69 15,56 12,24 2,30

4. EdgewoodL Sei USSobrI Grow.AUod J0073860002 4 DotI&Phep0 2.643.382387 lt,47 27,63 23,11 15,38 1,99
4 PrisilEdgeSande55 GraowihLladPA LJ0995495455 2 LomburdOdier 272.841.437 11,24 21,56 13,19 13,68 2,13
+ Amandi F.Eq 0$ Concentr.CoroFU-C LJ0568603470 2 kmurdi 68.317.433 10,36 18,99 t3,94 11,26 3,60
4-The AlgorAmenconAesetGrowthA85 LJ0070175184 4 LaFrsrgaisn 481.764.173 9,24 20,50 18,53 15,53 2,14

E + JpmUSCrowth O(acc) Usci Ud 19065240 2 JPMcrgarAro 250.763.995 4,95 20,52 17,16 13,46 2,55
Aro a/nadia-&a0,;n aoziemar3101031000017

AZIONARI CINA -

Nome Coc/ce Rating Società Dimensione
dellordo mio Mo'n.ngOte' d. gestione fondo(ineumi

o 4'0 truvius GroaterChina EquityBUsci Jr431655090 3 Segiace11o 56.644.769
4-EI. Stutdza StrgcChinaPandaSud iECOB3DKHS5O 4 Ei. Sturdza3m 98.167.560
+ NewCepitsi ChinoEquityS9d OrtiOcc iE0057loC5083 2 NasoCapi AEro 163.382.439
+ GamStar ChinaEquty Inni EurInc 1E0083000048 Gam 036.389.993
+ Jb EFChinaEvctution-UodB UJ0982100004 5 Gam 53.897.297
ArnzatOaa - calmo,,.aogiomaO1191ore o maree20i7

Rendim.' totale Pendio.', Rendim.'5 Rendim.', Spese
I 1dm2017 loro/ea ta'mnn 3 astr/' corrent' ' ,

19,14 34,03 12,89 15,58 3,15
14,89 32,02 10,37 12,77 1,76
14,67 11,95 11,79
14,56 23,81 1,10
15,00 36,37 22,22 1,90

Nonio
delfondo

AZIONARI GIAPPONE
Dos/ce Rating Società Dnriensione Pendio.' lotale Rendinr.lo Reirdon.¼ Reirdirri.lo Spese

1cm Mnrningstar d, gestione fondo(ineuro) I mm2017 lola/ea I arno a3 anni' aSonni' coronO',
e + FdelilyJepanAdsantegeA,Jpy ULO/1613324& 3 1140le 241.902.293 6,63 25,68 14,03 8,40 1,94

+ PolarCaptal JapanAlpha Jpy 1E0053KK5164 P0orCepiia 58.794.342 6,54 38,20 27,02
+ ComgestGroo,thJepertJpyAcc [0004767087 5 ComgeslAri 166.671.987 6,35 18,88 20,31 16,91 1,60
+ Ubs(Luo) EI Japan(JpyI P USd090994480 2 ULaFm 29.829.956 6,16 20,65 14,38 10,47 1,58

O + T RowePeiceJapan050EquByAEar USd230817330 5 4. RoseOrde 26.139.613 5,88 28,49 18,31 14,57 1,77
Ore al radio- DOTr 20 aoOielnai3(3? Tramo20(7

Nomn Coo/ce Italing Socielà Dimensione Rendinr.' lolole Rendim.lo Rendim.lo Rendim.lo Spene
del,Ondn mio Morningstar d, gestione fondo(ineuro) I 1dm2017 lola/eo torno a3000/' aOanni' correnti',

+ SymphcniaFcrtisaima T0004764376 2 Synrpbora Sgr 67.133.237 7,02 21,69 10,84 12,18 2,01
4-Talento Giobai Equity T0003666133 3 EccoSgr 88.763.838 6,51 16,81 10,36 9,93 2,47
+ Arca Azioniinternazionah T0300302264 3 ArcaFondi561 568.222.852 5,35 18,91 12,60 11,93 2,10
+ AcomeAGicboieAl T0200390069 i AcorneASgr 64.881.461 5,36 20,15 6,30 9,89 2,36

E + Slar Cotnction -Azionato mli A T00048e1360 2 SeDoGeslosi Sgr 49.111.080 0,17 11,33 8,24 2,74

e + MainFitst GlabalEquiies FurdA UJ0864°09341 3 MainlrstAtlihiatedFm 100.882.974 14,65 20,36 16,78 2,00
+ MSinafGiobaiOpportunityC UJ0852305451 5 1.350.779.256 13,44 28,32 21,90 18,22 2,70
+ RsbecoGiobalGrooth TrendsEq.DO UJ0974293571 3 Oobeco 34.476.872 10,98 23,29 13,87 1,21
-4Ab Sica, IThemrncRnsearclrAO LJ0057022032 3 A iarceBernseo 687.306.954 10,60 20,41 13,09 10,79 2,02

E + lOSGlebalMillenoialoEqullyBaseAce J079660061l 3 GoirlmyanSachnAm 5.298.800 10,24 22,07 11,17 1,90
Alnoal.zeo ca ra, n.aneor , r, arotr , naic

Tosti lond,,oro 2,0500ibm/iala rnrdr'a 'eroi/in ltala rc/oreoslo/emsnmaryslraioo/ano

Tutti i diritti riservati

PAESE : Italia 
PAGINE : 10-13
SUPERFICIE : 334 %
PERIODICITÀ : Quotidiano


DIFFUSIONE : (72028)
AUTORE : Paola Valentini

8 aprile 2017 - N°nc

schwarz
Linea

schwarz
Linea



LA CLASSIFICADEIMIGLIORIFONDIOBBLIGAZIONARIEBILANCIATIPERRENDIMENTONELPRIMOTRIMESTRE2017
OBBLIGAZIONARI HIGH YIELD EUROPA

Nome Codice Rating Società Dimensione Rendim.o totale Rendiro.% Rendim.% Rendim.% Spese
- deltondo Isin Momingstar di gestione tondo(in euro) trim 2017 totalea 1anno a 3anni* a 5 anni* correnti%

4 Anima Fix High YieldA 1T0001352035 4 AnimaSgr 416.879.033 2,57 11,04 4,45 7,49 1,81
+ Anima ObbligazionarioHighYield A 1T0000382207 3 469.131.838 2,42 10,72 4,24 5,31 1,81
4 EurizonObbligazioni Euro HighYield IT0001280541 4 EurizonCapitalSgr 378.192.038 1,01 5,04 3,44 5,83 1,41

o 4 LeggMason WAEuro Hi-YldA Inc(0) € 1E03052PL269
4 REuro High YieldC Eur FRODi1716331
+ Schroder1sfEuroHigh YieldA Acc LU0849399786
4 EcuEuropeanHighYield B F10008803929
4 Ubs(Lux) BF Euro HiYield €P-Acc LU0086177085
* AnnualtzzatoDati ineuro aggiornatia131marzo2017

OBBLIGAZIONARI GLOBALI FLESSIBILI -

Codice Rating Società Dimensione Rendim.° totale
lsin Momingstar di gestione tondo(in euro) 1 trim 2017

1T0004695063 Agora 1.948.388 -1,70
1T0004081329 3 SellaGestioniSgr 26.592.036 0,31

LeggMaeen 96.510.548 3,42
Rothschild& CieGest. 87.962.991 2,56

Schrcders 751.154.156 2,36
Evli-RahastotiOy 898.305.448 2,35

UbsFm 3.001.130.959 2,08

Nome
deltondo

-s-AgoraBond
E + Star Collection - ObbligazionarioInti A

+ CapitalGroup Giob.Hi Inc Opp.(lux) T
-e-Amundi F.Bund Giob.Total ReturnFE-C
4 1.099MasonWa GI.Mul.Str.A UsdInc(0)
+LMason Wa MuI-Ass.CrdA UsdInc M-pE

E + Carthesio Ratio TR Credit EurB -

- An,uai,zzatn Dati a curo aggiornai, ai 31 mc,zo 201/

10,3 5,07 7,47 1,46
8,26 3,37 1,3
10,82 5,85 1,31
9,55 5,27 7,77 0,95
9,45 3,76 7,47 1,32

Rendirs,% Rendim,% Rendim.% Spese
totalea I anno a 3anni* a 5 anni* correnti'a

3,84 2,20 1,58 2,00
7,33 8,63 1,76

LU0384427240 CapilalGroup 448.254.303 2,77 22,62 10,53 8,02
LU1253540097 Amundi 58.842 2,27 8,16 2,05
1E0031618964 2 LeggMassa 925.319.607 1,57 17,84 11,94 7,34 1,39

IEOOBYQ9KO6O LeggMassa 163.774.754 1,53 16,13 1,51
LU1278760969 Gwm 79.968.475 1,49 5,10 1,72

Nome
deltondo

+Gestieile ObiettivoItalia
+ AcomeAFondo Etf Attivo Al
4 GestielleObiettivo Europa
+ Consultinvest MM HighVolatilityA
4- Consultinvest RenditaC

Codice
lsin

1T0000386083
IT0001394326
1T0001083226
1T0004932163
1T0005161556

BILANCIATI FLESSIBILI
Rating Società Dimensione

Momingstar digestione tondo(in euro)
AlettiGestielleSgr 184.398.615

3 AcomeASgr 17.005.856
2 AlettiGestielleSgr 376.272.315
2 ConsultinvestSgr 7.500.602

ConsoltinvestSgr 7.026.607

Rendite.°, totale Rendirs,% Rendim,% Rendim,5 Spese
1°trim 2017 totalea 1anno a 3anni' a 5 anni correnti5

4,55 17,21 1,06 5,53 2,16
4,15 18,64 2,95 5,74 2,29
3,75 15,07 4,21 7,46 2,16
3,48 7,04 1,94 6,00
3,37 10,80 2,20

+Hypo Select Sicav BasicB LU0082941t95 3 _ggt3estio 17.783.540 18,33 26,06 6,76 11,95 2,24
4 Symphonia Lux Electric VehiclesReeR LU0903875457 SymphoniaSgr 53.324.494 12,46 22,04 9,99 2,34
4 LemanikSicav WorldDaytonaC RetEur LU0334153201 1 Lemanik 23.902.750 7,06 11,31 0,79 0,87 2,83
+ NewCapitalStrat Port UcitsSgd Ord Acc I600BTJRM31i NewCapitalFm 33.090.687 6,69 11,16

6 4-ThearmQuant-Eq.Euro CoveredC LUi 120431280 2 Theam 10.163.429 6,65 16,58 0,54 3,37 1,55
Annudlrzzato Dati i, euro, aqq,ornS, ai 31marzo2017

BILANCIATI PRUDENTI
Nome Codice Reting Società Dimensione Rendim,5 totale Rendim.5 Rendim.o Rendim.5 Spese
deltondo loin Mnrningntar digestione tondo(in euro) 10trim 2017 totalea 1anno a 3anni0 a 5 anni0 correnti5

+Mediolanum FlessibileSviluppo Italia L 1T0004966971 2 MediolanomGest.Sgr 905.973.277 3,99 4,86 2,17 2,07
+AcomeA PerformanceAl 1T0000384583 4 AcnmeASgr 225.918.826 3,20 13,47 2,46 4,93 1,38
+ AcomeAPatrimonioPrudenteAl 1T0003073167 3 AcomeASgr 110.275.358 3,04 13,06 1,87 4,22 1,57
s 8a+LatemarR 1T0004168026 3 8a+ InvestimentiSgr 28.010.000 3,03 5,72 0,93 3,44 1,77
4- ArcaTe - Titoli Esteri 1T0000384641 5 ArcaFondiSgr 691.874.428 2,25 7,77 6,29 5,62 2,05

o + MainFirstAbsol. Return Mutti Asset A LU0864714000 4 MainfirstAffiliatedFm 26.870.978 6,88 8,93 8,93 2,22
+ EsperiaF.SicavC-OudtEffic. CAcc LU0551316788 3 DaemmeInt. 90.172.007 4,20 5,29 5,29 3,90 2,10
+ LOSelection - Balanced(ChI) PA LU0470791525 2 LombardOdier 207.085.235 3,44 9,43 9,43 4,52 2,19
+ LOSelection - Balanced(Eur) PA LU0470792416 4 LombardOdier 287.991.681 3,24 8,92 8,92 4,03 2,15

6 + New MillenniuniAugustum M.Timing O LU0956012784 2 NewMillenniumSicav 9.647.841 3,19 7,40 7,40 2,48
* Annuol,zzatn - Dati n euro aggIornai' ai 31merlo 2017

Tuitiifondiscnnbioponibiliallavonditsrotaliolista. Inclusenotoioprimsrystinteclass Fnntn:MorningotarDiroot
010FICO /0.0 0/0 FIN'104
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