
risparmio/1 
Al 
termi 
ne 
dei 
nove 
mesi 
il 
Ftse 
Mib 
batte 
le 
maggiori 
borse 
con 
un 
+17% 
Ma 
i 
fondi 
top 
su 
Razza 
Affari 
hanno 
reso 
il 
doppio. 
Grazie 
anche 
alle 
banche. 
È 
la 
riscossa 
della 
gestione 
attiva 
Ecco 
i 
100 
migliori 
e 
peggiori 
del 
periodo. 
E 
le 
loro 
mosse 
RISPARMIO/1 
di 
Paola 
Valentini 
Il 
patrimonio 
dei 
fondi 
comuni 
sta 
per 
sfondare 
il 
muro 
dei 
1.000 
miliardi 
di 
euro 
di 
patrimonio. 
A 
fine 
agosto 
ìe 
masse 
di 
fondi 
sono 
salite 
a 
quota 
972 
miliardi 
grazie 
a 
ima 
raccolta 
che 
marcia 
a 
ritmo 
sostenuto: 
55 
miliardi 
in 
otto 
mesi, 
il 
triplo 
rispetto 
ai 
18,6 
miliardi 
dello 
stesso 
periodo 
2016 
(dati 
Assogestioni). 
Una 
tendenza 
sostenuta 
anche 
dalle 
famiglie 
italiane, 
da 
sempre 
formiche, 
ma 
che 
oggi 
riescono 
a 
mettere 
da 
parte 
di 
più 
(anche 
grazie 
a 
una 
maggiore 
attenzione 
sui 
consumi). 
E 
ovviamente 
cercano 
di 
impiegare 
questo 
risparmio 
nel 
modo 
migliore. 
Non 
sembrerebbe 
il 
caso 
dei 
titoli 
di 
Stato, 
visto 
che 
all'asta 
di 
mercoledì 
27 
settembre 
il 
rendimento 
del 
Bot 
a 
sei 
mesi 
ha 
toccato 
il 
nuovo 
minimo 
storico 
(-0,38%). 
Secondo 
l'Indagine 
sulle 
scelte 
finanziarie 
degli 
italiani 
2017 
(di 
Centro 
Einaudi 
e 
Intesa 
Sanpaolo) 
la 
propensione 
media 
al 
risparmio 
(ovvero 
le 
percentuale 
del 
reddito 
accantonata) 
è 
risalita 
all'11,8%, 
in 
linea 
con 
il 
dato 
del 
2001, 
quindi 
ai 
livelli 
antecedenti 
alla 
crisi 
dell'ultimo 
decennio. 
E 
il 
risparmio 
gestito 
è 
in 
ascesa 
nelle 
scelte 
di 
impiego. 
Il 
10,5% 
degli 
intervistati 
nell'Indagine 
dichiara 
di 
aver 
investito 
in 
fondi 
o 
sicav 
quasi 
il 
doppio 
rispetto 
al 
6% 
del 
2016. 
Due 
i 
motivi 
più 
citati 
dalle 
famiglie 
a 
sostegno 
del 
nuovo 
interesse 
per 
i 
fondi: 
il 
fatto 
che 
il 
risparmio 
gestito 
diversifica 
i 
rischi 
più 
di 
quanto 
si 
possa 
fare 
da 
soli 
(55% 
degli 
intervistati) 
e 
che 
di 
questi 
strumenti 
non 
ci 
si 
deve 
più 
occupare 
(46%). 
«L'esercizio 
dell'arte 
di 
investire 
è 
diventato 
più 
complicato», 
sottolinea 
Giuseppe 
Russo, 
il 
curatore 
dell'Indagine. 
Visti 
i 
tassi 
dei 
Bot, 
come 
quelli 
a 
sei 
mesi 
appena 
ricordati, 
l'asset 
management 
sta 
diventando 
una 
scelta 
quasi 
obbligata. 
Ulteriore 
elemento 
a 
favore 
della 
gestione, 
a 
Piazza 
Affari 
le 
azioni 
stanno 
dando 
buone 
soddisfazioni. 
Al 
giro 
di 
boa 
dei 
nove 
mesi, 
l'indice 
Ftse 
Mib 
di 
Milano 
evidenzia 
un 
rialzo 
del 
17%, 
che 
ha 
consentito 
di 
recuperare 
le 
perdite 
del 
2016 
(-10%). 
E 
gestire 
un 
portafoglio 
di 
azioni 
è 
cosa 
diversa 
dal 
comprare 
Btp 
e 
tenerli 
fino 
a 
scadenza 
incassandone 
le 
cedole. 
A 
maggior 
ragione 
se 
si 
considera 
che 
meglio 
dell'indice 
generale 
stanno 
facendo 
il 
Ftse 
All 
Share 
(+19%) 
e 
il 
Ftse 
Italy 
Star 
(+38%), 
che 
includono 
titoli 
meno 
liquidi 
rispetto 
a 
quelli 
dell'indice 
principale. 
Ma 
l'occasione 
è 
ghiotta. 
Da 
gennaio 
a 
fine 
settembre 
l'Italia 
ha 
battuto 
sia 
l'Europa 
(+8% 
l'Eurostoxx 
50), 
sia 
gli 
Usa 
(+13% 
il 
Dow 
Jones 
anche 
se 
in 
euro 
il 
rendimento 
si 
annulla) 
e 
Giappone 
(Nikkei 
+6,5%). 
Merito 
anche 
di 
una 
ripresa 
economica 
generale 
che 
sta 
trainando 
i 
conti 
delle 
società 
italiane 
le 
quali, 
nonostante 
la 
forza 
dell 
euro, 
riescono 
ad 
agganciare 
la 
crescita 
mondiale. 
In 
Italia 
c'è 
anche 
il 
fenomeno 
dei 
Pir, 
che 
ha 
posto 
all'attenzione 
degli 
investitori 
le 
pmi 
quotate. 
Certo, 
i 
Pir 
sono 
strumenti 
ancora 
da 
affinare, 
ma 
hanno 
contribuito 
in 
questa 
prima 
fase 
a 
innescare 
un 
circolo 
virtuoso 
che 
fa 
crescere 
il 
mercato 
italiano 
dei 
capitali. 
Non 
a 
caso 
alla 
fine 
dei 
nove 
mesi 
del 
2017 
sono 
proprio 
i 
fondi 
azionari 
specializzati 
su 
Piazza 
Affari 
(ci 
sono 
anche 
prodotti 
dedicati 
ai 
Pir) 
a 
spiccare 
per 
le 
performance, 
che 
in 
alcuni 
casi 
sono 
arrivati 
anche 
a 
doppiare 
quella 
del 
Ftse 
Mib 
e 
a 
superare 
della 
stessa 
misura 
il 
principale 
Etf 
sulla 
Borsa 
italiana, 
l'iShares 
Ftse 
Mib 
che 
nel 
periodo 
ha 
reso 
il 
19%, 
in 
linea 
con 
1 
indice 
del 
listino 
italiano. 
I 
migliori 
fondi 
hanno 
fatto 
anche 
meglio 
dell'Etf 
sulle 
azioni 
delle 
pmi 
di 
Piazza 
Affari, 
il 
Lyxor 
Ftse 
Italia 
Mid 
Gap, 
che 
segna 
il 
+31,7%.È 
quanto 
emerge 
dalle 
classifiche 
(dati 
Fida) 
elaborate 
sui 
rendimenti 
messi 
a 
segno 
da 
inizio 
gennaio 
a 
fine 
settembre 
dai 
fondi 
collocati 
 
in 
Italia. 
Sono 
state 
prese 
in 
considerazione 
le 
classi 
in 
euro 
per 
il 
retali 
in 
dieci 
categorie 
più 
rappresentative 
(sei 
azionarie, 
due 
obbligazionarie, 
una 
bilanciata 
e 
una 
a 
rendimento 
assoluto). 
E 
di 
ciascuna 
specializzazione 
sono 
indicati 
i 
primi 
e 
gli 
ultimi 
cinque 
per 
performance 
nel 
periodo. 
Per 
ognuno 
sono 
riportati 
anche 
il 
rendimento 
e 
la 
volatilità 
a 
tre 
anni. 
Primo 
per 
rendimento, 
con 
quasi 
il 
35%, 
si 
conferma 
il 
comparto 
Atomo 
Made 
in 
Italy, 
nato 
un 
anno 
e 
mezzo 
fa 
e 
quotato 
anche 
in 
Borsa 
Italiana 
(il 
che 
consente 
di 
pagare 
meno 
commissioni). 
«La 
nostra 
è 
una 
strategia 
paziente 
e 
di 
lungo 
periodo, 
che 
trae 
ulteriore 
vantaggio 
dalle 
reazioni 
emotive 
del 
mercato. 
Basti 
pensare 
a 
La 
Boria, 
che 
l'anno 
scorso 
di 
questi 
tempi 
era 
scesa 
fino 
a 
7 
euro 
per 
problemi 
temporanei 
e 
che 
oggi 
è 
tornata 
a 
13», 
sottolinea 
Massimo 
Fuggetta, 
capo 
degli 
investimenti 
di 
Bayes 
Investments, 
advisor 
di 
Atomo 
Made 
in 
Italy. 
Il 
money 
manager 
negli 
ultimi 
anni 
ha 
partecipato 
«ad 
alcune 
interessanti 
ipo 
ultima 
delle 
quali 
Neodecotech. 
Nel 
2018 
ci 
aspettiamo 
un'accelerazione 
del 
numero 
di 
nuove 
quotazioni». 
Positivo 
anche 
Luigi 
Dompè, 
portfolio 
manager 
di 
Anima 
Iniziativa 
Italia, 
fondo 
che 
chiude 
i 
nove 
mesi 
con 
rendimento 
del 
32,7%. 
Il 
comparto, 
tra 
l'altro, 
è 
anche 
a 
norma 
con 
le 
disposizioni 
sui 
Pir. 
«La 
nostra 
view 
di 
medio 
periodo 
sul 
mercato 
azionario 
italiano 
resta 
costruttiva, 
pur 
mettendo 
in 
conto 
un 
certo 
incremento 
della 
volatilità 
nel 
periodo 
che 
precederà 
le 
prossime 
elezioni 
politiche», 
prevede 
Dompè. 
Il 
gestore 
evidenzia 
alcuni 
fattori 
positivi 
per 
Piazza 
Affari: 
il 
miglioramento 
della 
situazione 
economica 
domestica, 
la 
soluzione 
nel 
settore 
bancario 
delle 
situazioni 
di 
maggiore 
criticità 
e 
il 
successo 
della 
normativa 
dei 
Pir 
che 
sta 
portando 
sempre 
più 
interesse 
e 
flussi 
sul 
segmento 
delle 
pmi 
quotate. 
Che 
sono 
state 
le 
grandi 
protagoniste 
di 
Piazza 
Affari 
del 
primo 
semestre. 
Ma 
in 
scena 
sono 
tornate 
anche 
le 
banche, 
che 
i 
gestori 
ultimamente 
sono 
tornati 
a 
comprare. 
«Lo 
spartiacque 
è 
stato 
il 
successo 
dell'aumento 
di 
capitale 
di 
Unicredit, 
poi 
anche 
la 
soluzione 
della 
crisi 
di 
Mps 
e 
delle 
banche 
venete 
ha 
contribuito 
a 
rasserenare 
gli 
animi. 
Ma 
non 
si 
può 
dire 
che 
il 
settore 
abbia 
risolto 
i 
problemi 
strutturali», 
sottolinea 
Marco 
Rosati, 
ad 
di 
Zenit 
Sgr 
il 
cui 
fondo 
Zenit 
Multistrategy 
Stock 
Picking 
(+32% 
a 
nove 
mesi) 
vede 
tra 
i 
principali 
titoli 
(al 
31 
agosto) 
Eni, 
Enel, 
Intesa 
Sanpaolo 
risparmio, 
Carraro, 
Unicredit, 
Sogefi 
e 
Telecom. 
Circa 
il 
60% 
del 
fondo 
(che 
nei 
giorni 
scorsi 
ha 
ricevuto 
il 
bollino 
di 
«Pir 
compliant») 
è 
investito 
al 
di 
fuori 
del 
Ftse 
Mib, 
compreso 
l'Aim. 
«Ultimamente 
abbiamo 
aumentato 
il 
peso 
dei 
titoli 
a 
maggior 
capitalizzazione, 
sfruttando 
la 
debolezza 
dell'Eni, 
e 
abbiamo 
inserito 
anche 
qualche 
banca. 
La 
posizione 
su 
Unicredit 
risale 
aH'aiunento 
di 
capitale, 
prima 
non 
cera», 
racconta 
Rosati. 
Anche 
Dompè 
ha 
rivalutato 
le 
banche 
italiane. 
Non 
a 
caso 
le 
maggiori 
posizioni 
di 
Anima 
Iniziativa 
Italia 
sono 
in 
titoli 
finanziari: 
Fineco, 
Mediobanca 
e 
Banco 
Bpm, 
seguite 
da 
Enav 
e 
Iren. 
Resta 
comunque 
sempre 
alta 
l'attenzione 
sulle 
pmi. 
«Continuiamo 
a 
preferire 
i 
titoli 
small 
e 
mid 
cap 
e, 
nei 
vari 
settori, 
privilegiamo 
quelli 
con 
esposizione 
in 
Italia», 
osserva 
Dompè. 
Anche 
per 
Rosati 
ora 
è 
arrivato 
il 
momento 
di 
essere 
più 
selettivi 
sulle 
piccole 
e 
medie 
aziende 
quotate. 
«Ci 
aspettiamo 
che 
la 
borsa 
italiana 
continuerà 
ad 
andare 
bene 
perché 
i 
capitali 
stanno 
arrivando, 
anche 
grazie 
ai 
Pir, 
ma 
secondo 
noi 
d'ora 
in 
poi 
ci 
sarà 
maggiore 
enfasi 
sullo 
stock 
picking», 
aggiunge 
Rosati. 
In 
linea 
la 
posizione 
di 
Giacomo 
Tilotta 
e 
Roberto 
Brasca, 
a 
capo 
del 
fondo 
AcomeA 
Italia 
(+33% 
da 
gennaio). 
«Nonostante 
l'ottima 
performance 
registrata 
in 
particolare 
negli 
ultimi 
mesi, 
il 
comparto 
delle 
medie 
e 
piccole 
imprese 
resta 
un 
terreno 
fertile 
di 
buone 
opportunità. 
In 
questa 
fase 
però 
è 
indispensabile 
un 
approccio 
all'investimento 
ancor 
più 
selettivo, 
volto 
a 
individuare 
quei 
titoli 
le 
cui 
valutazioni 
non 
riflettono 
del 
tutto 
il 
potenziale 
di 
crescita». 
Anche 
l'azionario 
Europa 
vede 
ai 
primi 
posti 
fondi 
specializzati 
sulle 
società 
di 
piccola 
capitalizzazione. 
Tra 
questi 
c'è 
il 
T. 
Rowe 
Price 
European 
Smaller 
Companies 
Equity 
(+25%). 
«Restiamo 
costruttivi 
sulle 
small 
cap 
europee, 
che 
offrono 
un 
ventaglio 
di 
opportunità 
molto 
ampio», 
osserva 
Ben 
Gnffiths, 
gestore 
del 
comparto 
di 
T. 
Rowe 
Price, 
«restano 
però 
alcune 
incertezze, 
tra 
cui 
l'evoluzione 
della 
Brexit». 
Nell'azionario 
Usa 
i 
fondi 
migliori 
sono 
quelli 
coperti 
dal 
rischio 
di 
cambio, 
dato 
che 
l'euro 
da 
inizio 
anno 
ha 
guadagnato 
attorno 
al 
10% 
sul 
dollaro. 
Si 
tratta 
dei 
cosiddetti 
comparti 
euro-hedged: 
il 
loro 
obiettivo 
è 
replicare 
i 
rendimenti 
dei 
mercati 
esteri 
senza 
 
subire 
gli 
effetti 
delle 
variazioni 
nei 
cambi, 
anche 
se 
c'è 
da 
ricordare 
che 
nel 
caso 
la 
valuta 
in 
cui 
investe 
il 
fondo 
si 
apprezza 
i 
rendimenti 
risulteranno 
più 
bassi 
rispetto 
alla 
versione 
non 
coperta. 
Ma 
a 
parte 
l'andamento 
delle 
valute, 
molti 
investitori 
si 
chiedono 
cosa 
fare 
di 
fronte 
ai 
record 
di 
Wall 
Street, 
mentre 
salgono 
le 
attese 
di 
un 
nuovo 
rialzo 
dei 
tassi 
a 
dicembre 
da 
parte 
della 
Fed. 
A 
questo 
proposito 
interviene 
Frank 
Caruso, 
money 
manager 
dell'Alliance 
Bernstein 
American 
Growth 
Portfolio, 
(+19% 
da 
inizio 
anno), 
il 
cui 
portafoglio 
è 
composto 
da 
circa 
50 
titoli. 
«I 
risultati 
che 
abbiamo 
ottenuto 
non 
sono 
solo 
merito 
dei 
titoli 
tecnologici, 
sebbene 
siano 
presenti 
Facebook 
e 
Google. 
Ma 
Amazon, 
per 
esempio, 
ha 
un 
rapporto 
prezzo/utili 
troppo 
elevato», 
dice 
Caruso, 
che 
in 
portafoglio 
ha 
anche 
Visa. 
Nell'azionario 
Asia 
(Giappone 
escluso) 
la 
performance 
dei 
migliori 
fondi 
supera 
il 
40%, 
e 
anche 
in 
questo 
caso 
si 
tratta 
di 
comparti 
euro-hedged. 
Come 
il 
Threadneedle 
Greater 
China 
Equities, 
gestito 
da 
Vanessa 
Donegan 
che 
segue 
anche 
il 
Threadneedle 
China 
Opportunities. 
Ma 
nonostante 
la 
buona 
performance 
dell'azionario 
cinese, 
restano 
le 
incognite 
sulla 
crescita 
economica 
del 
Paese. 
«Nel 
frattempo 
si 
nota 
un 
miglioramento 
delle 
esportazioni, 
una 
ripresa 
degli 
investimenti 
privati 
e 
un'inaspettata 
resistenza 
del 
mercato 
immobiliare. 
Quindi 
ci 
aspettiamo 
che 
la 
frenata 
della 
crescita 
nella 
seconda 
metà 
dell'anno 
sarà 
di 
modesta 
entità, 
sebbene 
la 
stabilizzazione 
rimane 
una 
priorità», 
dice 
Donegan. 
Restando 
al 
Far 
East, 
quello 
giapponese 
è 
un 
altro 
mercato 
azionario 
che 
da 
sempre 
esercita 
un 
fascino 
particolare 
sui 
risparmiatori 
italiani. 
Negli 
ultimi 
anni 
l'indice 
Nikkei 
è 
salito 
molto. 
Oggi 
tratta 
attorno 
a 
quota 
20 
mila, 
al 
livello 
di 
17 
anni 
fa, 
ma 
è 
ancora 
lontano 
dai 
massimi 
del 
1989 
(39 
mila). 
Il 
Giappone, 
a 
differenza 
di 
Usa 
ed 
Europa 
non 
intende 
procedere 
alla 
stretta 
monetaria. 
«L'economia 
del 
Giappone 
sembra 
finalmente 
aver 
raggiunto 
la 
velocità 
di 
fuga. 
Pensiamo 
che 
la 
borsa 
di 
Tokyo 
offra 
un 
buon 
potenziale 
grazie 
al 
robusto 
aumento 
degli 
utili 
delle 
società 
locali», 
spiega 
Miyuki 
Kashima, 
gestore 
del 
Bny 
Mellon 
Japan 
Small 
Gap 
Equity 
Focus 
(+16,4%). 
E 
Toshiyuki 
Miwa, 
head 
of 
chent 
portfolio 
managers 
dell'azionario 
giapponese 
di 
Invesco 
(+16,4% 
il 
fondo 
Invesco 
Japanese 
Vaine 
Equity), 
ricorda 
che 
«nel 
trimestre 
aprile-giugno 
gli 
utili 
aggregati 
sono 
cresciuti 
più 
del 
30% 
rispetto 
all'anno 
precedente, 
nonostante 
un 
tasso 
di 
cambio 
sfavorevole, 
mentre 
più 
di 
100 
aziende 
hanno 
rivisto 
al 
rialzo 
le 
loro 
previsioni 
annunciate 
solo 
tre 
mesi 
fa». 
Quanto 
alla 
più 
ampia 
categoria 
dei 
Paesi 
emergenti, 
sempre 
nell'azionario, 
Robert 
Marshall-Lee, 
gestore 
del 
Bny 
Mellon 
Global 
Emerging 
Markets 
è 
il 
primo 
con 
una 
performance 
del 
34%. 
«Il 
mercato 
indiano 
è 
tuttora 
tra 
quelli 
dalle 
mighori 
prospettive 
a 
cinque 
anni», 
dice 
Marshall-Lee. 
Passando 
ai 
bond, 
qui 
le 
sfide 
non 
mancano 
in 
ima 
fase 
in 
cui 
la 
politica 
monetaria 
statunitense 
è 
sempre 
meno 
espansiva 
e 
anche 
la 
Bce 
potrebbe 
presto 
invertire 
la 
rotta. 
Ma 
1 
obbligazionario 
resta 
in 
cima 
alle 
scelte 
degli 
italiani, 
come 
mostrano 
i 
dati 
di 
raccolta 
fondi 
di 
quest'anno. 
«Abbiamo 
basato 
le 
nostre 
decisioni 
di 
investimento 
sulla 
base 
di 
una 
sincronizzazione 
della 
crescita 
globale, 
nessun 
forte 
rialzo 
deH'inflazione, 
normalizzazione 
delle 
politiche 
monetarie, 
riduzione 
del 
rischio 
politico 
nell'Eurozona», 
afferma 
Laurent 
Crosnier, 
fund 
manager 
dell'Amundi 
Funds 
Bond 
Global, 
fondo 
obbligazionario 
globale 
che 
da 
inizio 
anno 
segna 
il 
+9%. 
All'interno 
del 
mondo 
dei 
bond, 
in 
particolare, 
c'è 
molto 
interesse 
per 
i 
Paesi 
emergenti 
e 
soprattutto 
per 
le 
emissioni 
nelle 
valute 
di 
questi 
mercati. 
«Dopo 
molti 
anni 
difficili, 
l'out- 
look 
per 
il 
debito 
emergente 
denominato 
in 
valute 
locali 
è 
migliorato 
considerevolmente. 
La 
combinazione 
di 
driver 
esterni 
e 
progressi 
domestici 
permetterà 
all'asset 
class 
di 
generare 
rendimenti 
robusti 
molto 
probabilmente 
anche 
nel 
2018», 
nota 
Federico 
Garcia 
Zamora, 
gestore 
del 
fondo 
Bny 
Mellon 
Emerging 
Markets 
Debt 
Locai 
Currency, 
primo 
tra 
gli 
obbligazionari 
dei 
Paesi 
emergenti 
con 
il 
+14% 
da 
gennaio. 
Fa 
eco 
Rashique 
Rahman, 
Head 
of 
Fixed 
Incoine 
Emerging 
Market 
di 
Invesco 
il 
cui 
fondo 
Invesco 
Emerging 
Locai 
Currencies 
Debt 
si 
è 
piazzato 
secondo 
con 
un 
+13%: 
«Il 
credito 
emergente 
in 
valuta 
forte 
e 
le 
obbligazioni 
dei 
mercati 
emergenti 
in 
valuta 
locale 
dovrebbero 
continuare 
a 
beneficiare 
di 
condizioni 
finanziarie 
globali 
generalmente 
favorevoli 
e 
di 
un 
miglioramento 
costante 
nei 
fondamentah 
macro 
economici 
di 
questi 
mercati». 
Guardando 
ai 
Paesi, 
al 
momento 
Zamora 
punta 
sulle 
ob- 
 
bligazioni 
di 
Messico, 
Sud 
Africa 
e 
Polonia. 
«In 
termini 
di 
valute 
abbiamo 
aumentato 
la 
posizione 
al 
rialzo 
sul 
peso 
argentino 
dopo 
che 
la 
valuta 
si 
è 
indebolita 
del 
10% 
circa 
neH'arco 
di 
due 
mesi», 
osserva 
il 
gestore 
di 
Bny 
Mellon. 
Restano, 
tuttavia, 
ancora 
delle 
sfide. 
«Per 
sostenere 
la 
crescita, 
alcuni 
Paesi 
emergenti 
hanno 
aumentato 
la 
spesa 
pubblica. 
Di 
conseguenza 
il 
debito 
pubblico 
sta 
salendo 
e, 
in 
alcuni 
casi, 
la 
crescita 
potrebbe 
non 
essere 
sufficiente 
a 
stabilizzare 
il 
rapporto 
debito/pil. 
Il 
rischio 
politico, 
inoltre, 
è 
un 
fattore 
da 
considerare, 
anche 
alla 
luce 
delle 
imminenti 
elezioni: 
a 
ottobre 
le 
legislative 
in 
Argentina, 
e 
nel 
2018 
le 
presidenziali 
in 
Brasile, 
Messico 
e 
Russia, 
per 
citarne 
alcune» 
avverte 
Rahman. 
Anche 
i 
bilanciati 
sono 
fondi 
su 
cui 
le 
società 
di 
gestione 
puntano 
molto 
in 
Italia 
per 
assecondare 
le 
richieste 
dei 
risparmiatori, 
da 
sempre 
abituati 
a 
investire 
in 
obbligazioni 
ma 
oggi 
desiderosi 
di 
qualche 
punto 
di 
rendimento 
in 
più. 
Nella 
categoria 
dei 
bilanciati 
prudenti 
si 
distingue 
il 
Carmignac 
Euro-Patrimoine, 
con 
un 
rendimento 
del 
9,3%. 
«La 
performance 
è 
stata 
sostenuta 
dallo 
stock 
picking», 
spiega 
il 
gestore 
Malte 
Heininge. 
Le 
sue 
princi- 
pab 
posizioni 
(dati 
a 
fine 
agosto) 
sono 
nella 
società 
farmaceutica 
svizzera 
Vifor 
Pharma, 
nel 
gruppo 
inglese 
di 
eventi 
e 
media 
Informa 
e 
nell'azienda 
hi-tech 
tedesca 
Rib 
Software. 
I 
flessibili 
(o 
absolute 
return), 
altra 
categoria 
che 
insieme 
agli 
obbligazionari 
hanno 
fatto 
il 
pieno 
di 
raccolta 
quest 
anno, 
vedono 
spiccare 
il 
fondo 
Hypo 
Basic, 
seguito 
dal 
team 
della 
banca 
svizzera 
Pkb 
Privatbank. 
I 
money 
manager 
dietro 
alla 
gestione 
del 
comparto 
sono 
Andrea 
Latini, 
con 
l'ausilio 
di 
Michele 
Corno. 
Negli 
ultimi 
cinque 
anni 
il 
fondo 
ha 
più 
che 
raddoppiato 
il 
valore. 
«Hypo 
Basic 
ha 
anche 
la 
classe 
Q 
quotata 
in 
Borsa 
italiana 
ed 
è 
quindi 
disponibile 
a 
tutti 
i 
risparmiatori», 
sottolinea 
Corno. 
Quanto 
alle 
asset 
class, 
«continuiamo 
a 
mantenere 
la 
nostra 
attenzione 
sul 
mercati 
azionari», 
spiega 
Latini. 
Il 
portafogho 
equity 
è 
per 
un 
quarto 
investito 
in 
large 
cap 
europee, 
un 
altro 
quarto 
in 
mid 
cap 
italiane 
ed 
europee, 
un 
quarto 
in 
small 
cap 
italiane 
e 
la 
parte 
restante 
punta 
su 
particolari 
eventi, 
«Quest'anno 
abbiamo 
sfruttato, 
in 
Itaba, 
il 
movimento 
dovuto 
ai 
Pir», 
spiega 
Latini, 
«tra 
i 
principali 
titoli 
segnaliamo 
Fca, 
Ferrari, 
Allianz, 
CapGemini, 
Lufthansa 
e 
Porsche 
tra 
le 
grandi 
e, 
tra 
le 
piccole, 
Bio-On, 
Sesa, 
da 
sempre 
nel 
nostro 
portafoglio, 
Italian 
Wine 
Brands, 
Sit 
ed 
Hella. 
Da 
segnalare 
anche 
che 
dopo 
un 
lungo 
periodo 
di 
assenza 
abbiamo 
inserito 
alcuni 
bancari, 
come 
Banco 
Bpm», 
conclude 
Latini, 
(riproduzione 
riservata) 
Marco 
Rosati 
Luigi 
Dompè 
Frank 
Caruso 
Vanessa 
Donegan 
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RISPARMIOI1 Al termine dei nove mesi 11Ftse Mib batte le maggiori borse con un ±17%
fondi top su Piazza Affari hanno reso il doppio. Grazie anche alle banche. E la

della gestione attiva Ecco 1100 migliori e peiori del periodo.E le loro mosse

Quei
Valentini

patrimonio dei fondi co-
sta per sfondare il
dei 1.000 miliardi

euro di patrimonio. A fi-
agostole massedi fondi

a quota972miliardi
una raccoltachemarcia
sostenuto: 55 miliardi

mesi, il triplo rispetto ai
miliardi dellostessoperio-

(datiAssogestioni).Una
sostenuta anche dal-

italiane, da sempre
ma che oggi riescono
daparte di più(anche

una maggioreattenzio-
consumi).E ovviamente

di impiegare questo
nel modo migliore.

sembrerebbeil casodei ti-
Stato,visto cheall'asta di

27 settembre il ren-
del Bot a sei mesi ha
nuovo minimo stori-

(-0,38%).Secondol'Indagine
finanziarie degli ita-

(di Centro Einaudi e
Sanpaolo)la propensio-

al risparmio (ovvero
percentuale del reddito ac-

cantonata) è risalita all'11,8%,
con il dato del 2001,
livelli aritecedential-

dell'ultimo decennio.E
risparmio gestito è in ascesa

sceltedi impiego.1110,5%
intervistati nell'Indagi-

dichiara di aver investito

g
rispetto al 6% del 2016. Due i
motivi più citati dalle famiglie
a sostegnodel nuovointeresse
per i fondi: il fatto cheil rispar-
mio gestito diversifica i rischi
più di quanto si possafare da
soli (55% degli intervistati) e
che di questi strumenti non
ci si deve più occupare(46%).
«L'eserciziodell'arte di investi-
re è diventato più complicato»,
sottolinea Giuseppe Russo,il
curatoredell'Indagine.
Visti i tassi dei Bot, come
quelli a sei mesi appena ricor-
dati, l'asset management sta
diventando una scelta quasi
obbligata. Ulteriore elementoa
favore della gestione,a Piazza
Affari le azioni stanno dando
buonesoddisfazioni. Al giro di
boadei novemesi,l'indice Ftse
Mib di Milano evidenzia un
rialzo del 17%,che ha consen-
tito di recuperare le perdite del
2016(-10%). E gestire un por-
tafoglio di azioni ècosadiversa
dal comprare Btp e tenerli fi-
no a scadenzaincassandonele
cedole.A maggior ragione se si
considerachemegliodell'indice
generalestanno facendoil Ftse
All Share(+ 19%)e il Ftse Italy
Star(+38%),cheincludonotito-
li menoliquidi rispetto a quelli
dell'indice principale. Ma l'oc-
casioneè ghiotta. Da gennaio a
fine settembrel'Italia ha battu-
to sial'Europa(+8%l'Eurostoxx

Jones anche se in euro il ren-
dimento si annulla) e Giappone
(Nikkei +6,5%).Merito anche
di una ripresa economicagene-
rale che sta trainando i conti
delle società italiane le quali,
nonostante la forza dell'euro,
riescono ad agganciare la cre-
scita mondiale. In Italia c'è
anche il fenomeno dei Pii; che
ha postoall'attenzione degli in-
vestitori le pmi quotate. Certo,
i Pir sonostrumenti ancora da
affinare, ma hanno contribuito
in questa prima fase a inne-
scare un circolovirtuoso chefa
crescereil mercatoitaliano dei
capitali. Non a casoalla fine dei
novemesidel2017sonoproprio
i fondi azionari specializzati
su Piazza Affari (ci sonoanche
prodotti dedicati ai Pir) a spic-
care per le performance,chein
alcuni casisonoarrivati anche
a doppiare quella del Ftse Mib
e a superare della stessamisu-
ra il principale Etf sulla Borsa
italiana, l'iShares Ftse Mib
che nel periodo ha reso il 19%,
in linea conl'indice del listino
italiano. I migliori fondi han-
no fatto anche meglio dell'Etf
sulle azioni delle pmi di Piazza
Affari, il Lyxor Ftse Italia Mid
Cap,chesegnail +31,7%.
È quanto emerge dalle clas-
sifiche (dati Fida) elaborate
sui rendimenti messi a se-
gno da inizio gennaio a fine

estori da 30%
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in Italia. Sono state prese in
considerazioneleclassi in euro
per il retail in dieci categorie
più rappresentative (sei azio-
narie, dueobbligazionarie,una
bilanciata e una a rendimento
assoluto).E di ciascunaspecia-
lizzazionesonoindicati i primi e
gli ultimi cinqueper performan-
ce nel periodo.Per ognunosono
riportati ancheil rendimentoe
la volatilità a tre anni.
Primo perrendimento,conquasi
il 35%,si confermail comparto
Atomo Made in Italy, natoun
annoe mezzofa equotatoanche
in BorsaItaliana (il checonsen-
te dipagaremenocommissioni).
«Lanostra è una strategia pa-
ziente e di lungo periodo, che
trae ulteriore vantaggio dalle
reazioni emotive del mercato.
Basti pensarea La Doria, che
l'annoscorsodi questitempiera
scesafino a 7 europer problemi
temporaneie cheoggi è torna-
ta a 13»,sottolinea Massimo
Fuggetta, capodegli investi-
menti di Bayes Investments,
advisordi AtomoMadein Italy.
Il moneymanagernegli ultimi
anni ha partecipato «adalcu-
neinteressanti ipo ultima delle
quali Neodecotech.Nel 2018ci
aspettiamoun'accelerazionedel
numero di nuove quotazioni».
Positivo ancheLuigi Dompè,
portfolio manager di Anima
Iniziativa Italia, fondo che
chiude i nove mesi con rendi-
mento del 32,7%.Il comparto,
tra l'altro, è anchea norma con
le disposizioni sui Pir. «Lano-
stra view di medioperiodo sul
mercato azionario italiano re-
sta costruttiva, pur mettendo
in conto un certo incremento
della volatilità nel periodoche
precederàle prossimeelezioni
politiche», prevede Dompè.Il
gestoreevidenzia alcuni fatto-

ri positivi per PiazzaAffari: il
miglioramentodella situazione
economicadomestica,la solu-
zionenel settorebancariodelle
situazioni di maggiorecriticità
eil successodellanormativadei
Pir chesta portandosemprepiù
interessee flussi sul segmento
dellepmiquotate.Chesonostate
le grandiprotagonistediPiazza
Affari del primo semestre.Ma
in scenasonotornate anchele
banche, che i gestori ultima-
mentesonotornati a comprare.
«Lospartiacque è stato il suc-
cessodell'aumento di capitale
di Unicredit, poi anchela solu-
zione della crisi di Mps e delle
bancheveneteha contribuito a
rasserenaregli animi. Ma non
si può dire cheil settore abbia
risolto i problemi strutturali»,
sottolinea Marco Rosati, ad
di Zenit Sgr il cui fondo Zenit
Multistrategy Stock Pickmg

(+32% a novemesi) vede tra i
principali titoli (al 31 agosto)
Eni, Enel, Intesa Sanpaolori-
sparmio, Carraro, Unicredit,
Sogefie Telecom.Circa il 60%
del fondo(che nei giorni scor-
si ha ricevuto il bollino di «Pir
compliant»)èinvestito al di flio-
ri del Ftse Mib,compreso1'Aim.
«Ultimamenteabbiamoaumen-
tato il pesodei titoli a maggior
capitalizzazione,sfruttando la
debolezzadell'Eni, e abbiamo
inserito anche qualche banca.
La posizionesu Unicredit risa-
leall'aumentodicapitale,prima
non c'era», racconta Rosati.
AncheDompè ha rivalutato le
bancheitaliane. Non a casole
maggiori posizioni di Anima
Iniziativa Italia sono in titoli
finanziari: Fineco,Mediobanca
e BancoBpm, seguiteda Enav
e Iren. Resta comunque sem-
pre alta l'attenzione sulle pmi.
«Continuiamo a preferire i ti-

toli smail e mid cap e, nei vari
settori, privilegiamo quelli con
esposizionein Italia», osserva
Dompè.Anche per Rosati ora
è arrivato il momento di es-
sere più selettivi sulle piccole
e medie aziende quotate. «Ci
aspettiamoche la borsaitalia-
na continuerà ad andare bene
perché i capitali stanno arri-
vando,anchegrazie ai Pir, ma
secondonoi d'ora in poi ci sa-
rà maggioreenfasi sullo stock
picking», aggiunge Rosati. In
linea la posizionedi Giacomo
Tilotta e Roberto Brasca, a
capodelfondo AcomeA Italia
(~33%dagennaio).«Nonostante
l'ottima performanceregistrata
in particolarenegliultimi mesi,
il compartodellemediee piccole
impreserestaun terreno fertile
di buoneopportunità. In questa
fase però è indispensabile un
approccioall'investimentoancor
più selettivo,voltoaindividuare
quei titoli lecui valutazioni non
riflettono deltutto il potenziale
di crescita».
Anche l'azionario Europa
vede ai primi posti fondi spe-
cializzati sulle societàdi piccola
capitalizzazione.Tra questi c'è
il T. Rowe Price European
Smaller Companies Equity
(~25%). «Restiamo costrutti-
vi sulle small cap europee,che
offronounventagliodi opportu-
nità molto ampio»,osservaBen
Griffiths, gestoredelcomparto
di T.RowePrice, «restanoperò
alcuneincertezze,tra cui l'evo-
luzionedella Brexit».
Nell'azionarioUsai fondimiglio-
ri sonoquelli copertidal rischio
di cambio,datochel'euro daini-
zioannoha guadagnatoattorno
al 10%sul dollaro.Si tratta dei
cosiddetticompartieuro-hedged:
il loroobiettivoè replicarei ren-
dimenti dei mercatiesterisenza
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subiregli effetti dellevariazioni
nei cambi,anchesec'èda ricor-
dare che nel casola valuta in
cui investe il fondosi apprezza
i rendimenti risulteranno più
bassirispetto alla versionenon
coperta.Maa parte l'andamen-
to dellevalute, molti investitori
si chiedonocosafare di fronte
ai recorddi Wall Street, mentre
salgonole attese di un nuovo
rialzo dei tassi a dicembre da
partedellaFed.A questopropo-
sito interviene Frank Caruso,
money manager dell'Alliance
Bernstem American Growth
Portfolio, (+ 19%da inizio an-
no),il cui portafoglioècomposto
dacirca50 titoli. «I risultati che
abbiamoottenuto nonsonosolo
meritodeititoli tecnologici,seb-
benesianopresenti Facebooke
Google.Ma Amazon,per esem-
pio,ha un rapporto prezzo/utili
troppoelevato»,diceCaruso,che
in portafoglioha ancheVisa.
Nell'azionario Asia (Giappone
escluso) la performance dei
migliori fondi supera il 40%,e
anchein questo casosi tratta
di comparti euro-hedged.Come
il Threadneedle Greater
China Equities, gestito da
Vanessa Donegan che se-
gue anche il Threadneedle
China Opportunities. Ma no-
nostantela buonaperformance
dell'azionariocinese,restanole
incognite sulla crescita econo-
mica del Paese.«Nelfrattempo
si nota un miglioramento delle
esportazioni,una ripresa degli
investimenti privati e un'ina-
spettataresistenzadel mercato
immobiliare.Quindi ci aspettia-
mochela frenata della crescita
nellasecondametàdell'annosa-
rà di modestaentità, sebbenela
stabilizzazionerimane unaprio-
rità», dice Donegan.Restando
al Far East, quello giappone-
seè un altro mercatoazionario

chedasempreesercitaun fasci-
noparticolaresui risparmiatori
italiani. Negli ultimi anni l'in-
diceNikkei è salito molto.Oggi
tratta attorno a quota 20 mi-
la, al livello di 17 anni fa, ma
è ancora lontano dai massimi
del1989(39 mila). Il Giappone,
a differenza di Usa ed Europa
non intende procedere alla
stretta monetaria. «L'economia
delGiapponesembrafinalmen-
te aver raggiunto la velocitàdi
fuga. Pensiamochela borsadi
Tokyooffra un buon potenziale
grazieal robustoaumentodegli
utili delle società locali», spie-
ga Miyuki Kashima, gestore
delBny Mellon Japan Smali
Cap EquityFocus (+16,4%).E
Toshiyuki Miwa, headofclient
portfolio managers dell'azio-
nano giapponese di Invesco
(+ 16,4% il fondo Invesco
Japanese Value Equity),
ricorda che«neltrimestre apri-
le-giugnogli utili aggregatisono
cresciuti più del 30% rispetto
all'annoprecedente,nonostante
un tasso di cambio sfavorevo-
le, mentre più di 100 aziende
hanno rivisto al rialzo le loro
previsioni annunciate solo tre
mesifa».Quantoalla più ampia
categoria dei Paesiemergenti,
sempre nell'azionario, Robert
Marshall-Lee, gestoredelBny
Mellon Global Emerging
Markets èil primoconunaper-
formancedel 34%.«Il mercato
indiano è tuttora tra quelli dal-
le migliori prospettivea cinque
anni»,dice Marshall-Lee.
Passando ai bond, qui le sfide
non mancanoin una fasein cui
la politica monetaria statuni-
tenseèsempremenoespansiva
e anchela Bcepotrebbepresto
invertire la rotta. Ma l'obbli-
gazionario resta in cima alle

scelte degli italiani, come mo-
strano i dati di raccoltafondi di
quest'anno.«Abbiamobasatole
nostredecisionidi investimento
sulla basedi unasincronizzazio-
nedellacrescitaglobale,nessun
forte rialzo dell'inflazione, nor-
malizzazione delle politiche
monetarie,riduzionedel rischio
politico nell'Eurozona»,afferma
Laurent Crosnier,fund mana-
ger dell'Ainundi Funds Bond
Global, fondo obbligazionario
globalechedainizio annosegna
il +9%.All'internodelmondodei
bond, in particolare, c'è molto
interesse per i Paesiemergen-
ti e soprattutto per le emissioni
nelle valute di questi mercati.
«Dopomolti anni difficili, l'out-
look per il debito emergente
denominato in valute locali è
migliorato considerevolmen-
te. La combinazionedi driver
esterni e progressi domesti-
ci permetterà all'asset classdi
generare rendimenti robusti
molto probabilmenteanchenel
2018»,nota Federico Garcia
Zamora, gestoredelfondoBny
Mellon Emerging Markets
Debt Local Currency, pri-
mo tra gli obbligazionari dei
Paesi emergenti con il +14%
da gennaio.Fa ecoRashique
Rahman, HeadofFixedIncome
Emerging Market di Invescoil
cui fondo Invesco Emerging
Local Currencies Debt si è
piazzatosecondoconun +13%:
«Il creditoemergentein valuta
forte e le obbligazioni dei mer-
cati emergentiin valuta locale
dovrebberocontinuarea bene-
ficiare di condizionifinanziarie
globaligeneralmentefavorevoli
e di un miglioramentocostante
nei fondamentali macroecono-
mici di questi mercati».
Guardando ai Paesi, al
momentoZamorapuntasulle
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bligazionidi Messico,SudAfrica
e Polonia.«Intermini di valute
abbiamo aumentatola posizio-
ne al rialzo sul pesoargentino
dopochela valuta si è indeboli-
ta dei 10%circanell'arco didue
mesi»,osservail gestoredi Bny
Mellon.Restano,tuttavia, anco-
ra delle sfide.«Persostenerela
crescita,alcuniPaesiemergenti
hannoaumentatola spesapub-
blica. Di conseguenzail debito
pubblicosta salendoe,in alcu-
ni casi,la crescitapotrebbenon
esseresufficientea stabilizzare
il rapporto debito/pii. 11rischio
politico, inoltre, è un fattore da
considerare,anchealla lucedel-
le imminenti elezioni:a ottobre
le legislative in Argentina, e nel
2018le presidenzialiin Brasile,
Messicoe Russia,per citarneal-
cune»avverteRahman.
Anche i bilanciati sono fon-
di su cui le societàdi gestione
puntano molto in Italia per
assecondarele richieste dei ri-
sparmiatori, dasempreabituati
a investire in obbligazioni ma
oggidesiderosidi qualchepun-
to di rendimento in più. Nella
categoriadeibilanciati pruden-
ti si distingue il Carmignac
Euro-Patrimoine, con un
rendimento del 9,3%. «Laper-
formanceèstatasostenutadallo
stockpicking»,spiegail gestore
Malte Heininge. Lesueprinci-
pali posizioni(dati a fmeagosto)
sononella societàfarmaceuti-
ca svizzera Vifor Pharma, nel
gruppoinglesedi eventie media
Informa e nell'azienda hi-tech
tedescaRib Software.
I flessibili (o absolute return),
altra categoriacheinsieme agli
obbligazionari hanno fatto il
pieno di raccolta quest'anno,
vedonospiccareil fondo Hypo
Basic, seguito dal team della
bancasvizzeraPkb Privatbank.

I money manager dietro al-
la gestionedel comparto sono
Andrea Latini, con l'ausilio
di Michele Corno. Negli ul-
timi cinque anni il fondo ha
più che raddoppiato il valore.
«HypoBasic ha anchela classe
Qquotata in Borsa italiana ed
è quindi disponibile a tutti i ri-

-I--

sparmiatori>,sottolinea Corno.
Quanto alle assetclass,«conti-
nuiamo a mantenere la nostra
attenzione sul mercati aziona-
ri»,spiegaLatini. Il portafoglio
equity è per un quarto investi-
to in large capeuropee,un altro
quarto in mid cap italiane ed
europee, un quarto in small
cap italiane e la parte restan-
te punta su particolari eventi,
«Quest'annoabbiamosfruttato,
in Italia, il movimentodovutoai
Pir», spiega Latini, «tra i prin-
cipali titoli segnaliamo Fca,
Ferrari, Allianz, CapGemini,
Lufthansa e Porsche tra le
grandi e,tra le piccole,Bio-On,
Sesa,da semprenel nostropor-
tafoglio, Italian Wine Brands,
Sit ed Hella. Da segnalare an-
cheche dopoun lungo periodo
di assenza abbiamo inserito
alcuni bancari, come Banco
Bpm»,concludeLatini. (ripro-
duzioneriservata)

Marco Rosati

i
Luigi Dompè

Vanessa Donegan

Frank Caruso
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Laurent C,osnier
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IL BILANCIODELLE BORSEMONDIALI
* aggiornaalleore20 taliane Chiucura Variai.%

del29set2017 su12gen2017
Dow JonesNe w York* 22.356 +13,12%
NasdaqComp. - Usa* 6.488 +20,52%
Ftse Mib- Milano 22.696 ~18%
Ftse100- Londra J_IJ_ 7.373 +3,22%
Dax30 FrancoforteXetra __j_ 12.829 +11,74%
Cac4O-Parigi J_jj_ 5.330 +9,61%
AEX- Amsterdam -__________ 537 +11,15%
Ibex 35-Madrid ________ 10.382 +11,01%
Swiss Mkt-Zurigo ______ 9.157 ~11,41%
AthensGen. - Atene ______ 756 +17,4%
PSI-20 Lisbona 5.410 +15,61%
Micex-Mosca J_Iii 2.077 -6,97%
Nikkei-Tokyo 20.356 +6,5%
HangSeng - Hong Kong I H 27.554 +25,24%
ShanghaiSE Conip 3.349 ~7,9%

GRAFICA MF-VILANO RGANZA
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I RENDIMENTIDEINOVEMESIDEIFONDIAZIONARIA PORTATADI RISPARMIATORE
Codrrre Peri. la Peri ° VofalrIrIu Corono Ca eoorra

AZIONERI ITALIA se rriz,e 2017 a 3 o,rro °r 3 arrrrr 9esoerro °r 7ida

•I,lE0llI.t:l

Atomo Mode In Italy E Eur UI 391064661 3493°. - - 2 Vzio ari talie - Md &Srrall Oap
Synnphona AzionarieSr561Cap talia T000446d233 34,66r 77,69% 16,35% 2 Azierraritalie Md SrrnallCap

Acomea Italia62 T0004716893 09,20° 25,89% 24,47% 0,5 9210761la a - Largo& Ed Vap

Anime rriziativoItalia A T0005I86041 3276% - 2 9eV ari talio Md &Sr al Oao
ZeniI Multislraley Stock Picking O Est LUi 17U560655 32.18', - - 0,9 Azionari talia Md &Sola I Cap

•LarO.II.l.l

Fidelity Ilely ECap Eur 2028390 063 162I° 15,55% 17,94% 1,5 aaioear I aia -Largo & Md CapVa ce

Bg SalacEAnima EalyEguitea AOCep Eur LUddOSU9dUSd 15,26° duOS% 19,23% 2,7 Azionali 1414-Largo& Ed Cap
MadiolanarrnChallanga Ralian Eqaity 5 Ero 1E0004394007 lE, 5° 7,98% 20,80% 2,1 daiorrori la a - Large80 d Dap

Ubi PramenieaAzioni Italia T0003240408 10,78% 39,45°. 16,l5% 2 OzionerIle io -Largo & Md Cepdare

Ubi Siseo Itelian Equity R Cap Eur LUI 208230514 12,00° - - 2 dzioeo i taa-Largo 640d Dap

AZIONARI EUROPA

Kbc Eq Cantrul EunepeCop.Eun 5E9176434885 26,06% 58,45% 42,96% 5,4 rlziorai Esrapa(A. Enrerger4o Su appaI)

T.60we Eurcp000 SmallenCompanies Eq. O Eur LU1001EP'56i i5,1 l'r 63,00% 10,82% 8,95 Pzronar Europa(A SeI.) 55126SrnaIICap
AIkrrr SrrrallCap Campo Eoloap5cr LU090UU3006 24,58% 56,24% 14,52% 1,25 Aaioear Europa(4 Sa .) Sud& SeralICap

Slendenson401,Pan Ed, SmallarCo. 32Zep Ed U0046217301 2297' 56,59% 14,30°, 1,2 Uzionar Europa(EI SaI. -5696 SrrrallGep
MairrlirstTap Baropaaa IdeeaC Eur LUOUOSSO49O5 22,50' - 17,54% I Ozionar Europa(EI SaI. -5606 SeralICap

•32r4r1[rlU

RalfUlsen Al. Europa Est RCap Eun AT000070524I CI % .2,27% 08,44% 2 500100 Erropa(Mercel Erregarti

JprrnEnrorgiag EunopoEqoity 2 Sec Eur LUOI17690796 -0,64', 6,85% 15,88% 5,5 EzionorEuropaSderrtae

Espa Stock Europe EroargingE Eun 0T0030S12906 -'.04'. -0,50% 18,25% 2,16 020rsri Europa(Mercet 67105015

Vitrr,aiva EuuropnenEq.B Cep Euur LUO7d5172008 -.15'. 11,31', 18,50'd 2,1 Az.Europa(A. Saisppa4( Large EMidCap

AoFi EraengingMarkat EunopoA-aoFurrd 6cr LU0262754319 -24°, 5,40% 17,67% 1,5 Azoreri Europa(Mercat Earegalti
AZIONARI USA

U,'.IC.l!I.t:l

Sorga, StarrlayIl us Mnowth918Eur aUo2oo''34'4 3', 2' 39,27% 15,38% 1,4 AAorai 050 Erro rredged

JpnnSa GnowthAAeo Ero Hedged U02012056'0 23, 3'. 35,98% 13,12% 1,0 AOorra4deaEsro Hedged
Alliunce Uennolein Ss ThennutieResearch PII. I Est Fladgad LU0520234068 29.01° 38,15% 12.49% 0.7 Vzicna0 UsoEuroHedgod

Ubu Lue Eq.Skav Usa4roo,th P Cap Eur Hadgad LUSSI1000726 19,92° 22,06% 42,38% .52 Vziona0UsoEuro edged

AIIirr,e OennsleinAraaniaaaGnstuthPrI. A Eur HoAged dOSI1405067 1960° 39,05°. 10,65% 1,4 Aziorra0UsoEuroH46ged

•a1nt'1L'Irl

Pioneor F Ue EtidCep VAua8 Eun LU0140717413 -9,59', 17,26% 15,19% 1,5 AuiorrarUsa - MiUOSrra I Cap Valso

Aro Rea.UsSmaII Cap AIpPOOEun 6046501 35d 9,82° 25,53% 17,36% 1,5 AzlonorUoa MrUAOrnai Cap Valuo

EdnFund JnAzIue & Y'ald fl-aun Cap Eur LUI 23300700 0.260, 13,15% 17,12% 2,1 Aaiurra0EIsa Largo OMd Cop

Nordea NonthAmenicanSmalI CRI E Eur U0856405209 -IO SE°o 33,50% 19,47% 1,5 Azorred Uoo- Srna I Cap
Slaskrask As Sosia Salur AOEur LU0171290920 -11.57% 15,36', 05,92% 1,5 001040 Usa- Lago &Mid CepSolco

AZIONARI ASIA GIAPPONE ESCLUSO)

UI,Ifrl!Ir];I

Vitruaiuc AnautenChino EquEgBi Cap Est LU0451580307 6506°. 55,70% 24,55% 2 Pe. Osa P.(M. Ero oSa oorl. GEp.)Eur 6.

Mongar Stonley ItAsiaOppertuneyAb Eun LU1U78675248 06,575, - - 1,6 02.604 (M Ero. o Sv.00cl.Oiup.(EuIH

Varrtobnl Sto SuA. Asiar Lradenn(ExJap)5 Eun&leAgad LU0U54404653 4U,1U', 52,05% 18,40% 1,65 65. Osa P.)M. Ee e Sa.eauI.Oiep.(Eur

Thneadreedle UneutenChinoEqurtien656 Eur LU0198752555 23.05', 35,33% 17,55% 1,5 Pz. Osa 7. (M Ero e Sa esol.Gi.p.( Eur

Le Frarcaian USaChina Valur P Eun LUSSI1570809 42,81' 13,90% 20,34% 2,2 65. Osa 7. M.E0.000. ori. Si,p.( Eu 5.
•rirIot'I LIII

Intaslund Eq PaclEc65 Japan A U007d299705 _300, 15,77% 14,92% 1,25 Oz AsiaO (40 501uppaaoso Sapp000

FirlauronnEq. Feeific Salapan A Est LU0095690303 7,14', 8,76% 15,12% 1,5 de AsiaP.(E. Sciuppe4ero Gappone

Stewanl InoestoroAsiaPacilie Leadora ACup Eur 0B0052PDORO6 2,96°. 17,36'!, 12.15% 1,5 Az. Oso P.(lui Ernergente Sui. euol Aap.
U0732100772 084% 27,25% 13,68% 1,5 Az. Oso P.(laI Eroegente Sei. essI Sop.

lE005dd7dO7l -089° 11,01°. 14,26% 5,9 Uz. Oso P.5,9.Errergenre Sei. esol 74ap.(

- - - -LU59U5122235 27,88', 65,93% 13,24% 0,9 3210101Mappone- EuroHedged

ECOEELQEPI 1648° 53,17% 13,24% 2 OziorrorSopporoe oro Hetged

LUS6O7S10873 16.44°, 37,67% 15,58% 8,75 AdoraI Sapone-Euro Heiged

LUi 143164405 15,70' - - 1,5 Ozio a Gappooe-Euo HeUgod
U55555997d2 1666°, 32,05% 14,60% 15 Saierrar5 oppone- EuroHedgad

- - - -
LU0056650055 '.51', 28,90% 44,44% 5,5 dziona&Oiapgroro LargoE Md Cop

LU5512095858 -,AU', 18,54', 14,99% 1,4 dzionadOiappaIo tolgo & Md Cap
LUO2IS4S'209 -2,54', 23,74% 14,74% 2 dziurrudGiappsre - Largo AMd Gap

EOOESH10584 -261' 25,57% 14,16% 2,25 dzisoa0 Giapprr' - Larga6 MSIGapValse

60064595291 -2,72', 37,89% 08,38% 8,75 Oziona0Giappo e - Large& Md Cap

Ui,I['l!I];l

Srg MattonGlobal Ernerging Elsnknto6 Eur Hdg 60069675052 34,06' 4,40% 07,35% 2 Ao. GESsi (Mete. Enrergonl EuroHedg

Templstot 06e A EunHdg dOS 6493401 34.Od°, 12,90', 18,94% 1,6 Oz GIebai(M'ro Enrergenl(-Euro Hedg

Aliaear Sareslnia Ernrrging Corsuarnr PIlA Cap Eur Hdg LUI 06104'403 3349% - - 1,58 Ao Goba i M,ru. En040101( EuroHod

Jprn Emergiag MunketoEquey ESec Eun Fldg U5960709216 32920 58,65% 45,55% 8,55 de 00050 i(M'rc 501015001-Erro Hedg

Aoa Rau.GlaSal Em markets EgultAAlpEa EEun H4g EOOS400404S 0 44'. 4,72% 15,25% 55 Aa.SE14i (Moro Enrorgonl( Euro51025

•rii'Fi 1.111

Bg Select. Scelti EgueiesProCapEur U5539444749 2,930, -15,37°, 12,55% 2,5 Ao 51050134410.Ere. - 1- 120orMarko

Nordeatalobla Crrergieg MeskelaEquIty E Eur LU06U7U45751 205 58,03% 03,73% 5,5 Ar Glabai (1.1. re.) cr5,05 MioCnp \1 un

Bl Ernerging Mankats6 Cap Fan LU0379I92036 1 81', 9,11% 9,99% 1 te. Sloboli(Mercat En.)- Largo4 MidCap

Mangar SranleyIl Frontrer rdarkets Equity C Eur U580877 516 4 ¼ -1,12% 10,73% 3 Sa.SaSsI MnroadEro.) Fror4nr Morke0

Anateo NewFrontioru Equitp R Cap Eun LUi dl 3167808 C,25°d - - 2,2 Oz 0090 MarcaliEro.)- FrorOarMurEals

perlet'rranoe00 cIao,oada rdbpeerb IU05427t7.005urreuro peri o Ial000prrolrzu00000deproree Frnle Fda
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I RENDIMENTIDEINOVEMESIDEIFONDIOBBLIGAZIONARI,BILANCIATIEA RITORNOASSOLUTO
Codice Per!.% do Per!.% Volati/ltd Cornrn, Categoria

OBBLIGAZIONARI PAESI EMERGENTI Is/o inizio 2017 eI anno % i anno gestione% Fida

I[1 I [.] ;I
BnyMellonEro.MarketDebtLoc.Currency8 Eur IEOOB2Q4XP59 1406% -10,30% 11,63% 1,5 ObbI.Globali(Mero.Em.)-ValuteLocali

Invesco Eni.LocalCurrenciesDebtC CapEur L1J0367024949 13,04% •7,70% 11,59% 1 ObbI.Globali(Moro.Em.)- ValuteLocali
lnterlund EmergingMarketLocalCurrencyOoridli LL0683057482 13,00% •9,54% 11,50% 0,8 abbI.Globali(Marc Em.)- VoluteLocali
Amundi F.Bond GlobalEmerg.Loc.Curr.SheCnp Eur L1J0613075596 12,63% .9,21% 11,83% 1,6 ObbI.Globali(Mero.En.) - Corp.e Con.
Fenditalia EniergingMarkelsLocalCunency Bond Th L1J0937586765 12,60% -10,59% 11,68% 1 ObbI.Globali(Merc.Em.)-ValuteLocali

• J ' -Iti ['1:1
AzF.1 Em.MarketHardCcy Bd A-AzFundCap Eur LIJ1267077540 -6,20% - - 1,2 ObbI.Globali(M. Emer.)- Corp.e Govern.
ThreadneedleGlobalEm, MarketSt BondsDu Eur L1J0757410417 -6,47% 17,25% 8,41% 1,55 ObbI.0105.(M. Enrer.(- Corp.eGov.(BÌM.T.)
PioneerF.Em. MktsBond ShortTerni E CapEur LL1396799543 -8,07% - - 1,1 ObbI.Clob.(M. Enrer.(- Corp.eGov.(B!M.T.)
Az F.1GlobalSukukA.Az FundCap Eur L1J0947790142 -8,57% - 8,16% 1,2 Obblig.Globali(MerceliEmergenti)- Corpurate
HsbcGif GemDebtTolal Return Ml EurEur L1J0551372856 -8,86% 10,49% 7,76% 1 ObbI.Globali(M. Emer.)- Corp.e Governativi

OBBLIGAZ. GLOBALI CORPORATE E GOVERNATIVI

Gan Star CreditOpportunities(Eur) A Eur IEOOB53VBZSO 10,51% 22,98% 4,70% 1,3 ObbI.Globuli- Corp.eGoe.lnveotmentGrade
112oMultibunds RCapEur FR0010923375 9,99% 64,11% 19,77% 1,1 ObbligaziororiGloboli- Goverrialivi
Amundi F.Bond GlobalShe CapEur LL0557862678 0,14% -0,W% 6,07% 1 ObbligazierniriGlobali- Govemalivi
Gam StarDynamicGlobulBond CEur IE0035LWFW64 8,58% -1,81% 8,15°/a 0,8 Obblig.Globali- Corp.e Con.lnveelrrlenlGrado
PioneorF.GlobalSubordinatedBond ECap Eur L1J1344156903 8,53% - - 1,2 Obblig.Globali(M. Svil.)- CorporaleHighYield

• J (r C'I;I
HsbcGif Global Inilation LinkedBond E Eur L1J0518436570 -11,17% 18,09% 11,29% 1 ObbligazionariGlobali-InflalionLinked
Iltediolanun,ChallengeIntero. IricomeSA Eur 1E00B603X672 -11,19% 0,67% 7,30% 1,25 Obblig.Globali- Corp.oCon.lnvest.Grado
ThreedneedleGlobalOpportunitiesBond Du Eur LU0757431571 -11,67% -4,58% 9,99% 1,9 Obblig.Globali- Corp.eCon.Inveal.Grade
A2F.1 InternationalBond A-AzFund CapEur L1J0538790550 -12,92% -6,49% 5,64% 1,2 Obblig.Globali- Corp.oCon.InvasI.Grade
AllianceDernstoinGlobalBond PII. AI Eur L1J0328307573 -13,05% 0,15% 8,97% 1,1 Obblig.Globali- Corp.oCon.Inveat.Grado

BILANCIATI PRUDENTI

CarmignacEuro-PatrinioineF EurAcc
NewMillenniumAugustuniMarketTiming LCap Eur
UbsLux KsuGlobalAll. FocusEuropeP Cap Eur
ArcaMultiassetBalanced
8a+LatemarO

lilediolanunrBbCoupon Strat.CollectionSA Eur
AbDevelopedMurk.MulIi-AssetIncomePtf. C2Eur
DncaInvestEurose li-a CapEur
FidelitySmari GlobalDafensiveA Cap Eur
FidelityGlobal MultiAsset Taet.Def.A Cep Eur

RITORNO ASSOLUTO

L1J0992627298 5,38% 11,08% 0,10% 0,65
L1J1148874636 7,60% - 7,97% 0,75
L1J0263318890 6,60% 1,68% 8,14% 1,63
1T0005106710 6,22% - - 1,4
lT0005l14522 6,19% - - 0,8

1E0004520T37 -4,69°k 5,68% 10,99% 2,45
L1J0232546239 -4,70% 18,64% 9,80% 1,6
L1J127853]623 -6,54% - - 1,4
L1J0251130554 -8,49°/a 0,53% 7,32°/a 1,15
L1J0393653168 -9,70% 0,31% 7,05% 1,15

DiversificatiEuroPrudenti
DivursificaliEuroPrudenti

DiverurlicatiPrudeuli
DivcroilicutiPrudenti

Divorai0icatiEuroPrudenti

DiveroiticatiEuroPrudenti
DiversiticutiPrudenti
DiversiicatrPrudenti
DiveroificatiPrudenti
DiversiticubPrudenti

I['1 I E.];I
BanorSicavGmatarChina LongShort Eq.RCap Eur LL0634294572 43,48% 53,26% 20,87% 2,2 RitornoAssoluto- LongShertStrategy

Ilypo Basic B CapEur L1J0082941195 40,06% 43,91% 16,44% 1,4 RitornoAssoluto(AltaVolatilità)
FundlogicAlt Ms AlkeonCCap Eur 1E0005N8Q634 29,18% 24,14% 12,03% 1,4 RitornoAssoluto- LongShndSlralegy
Kairos nt.PegasusUcitsD CapEur L1J1420448117 24,18% - - 2 RitornoAssolutoEuropa
1120VivaveRCap Eur FROO11015478 22,19% 53,59% 23,28% 1,6 RitornoAssoluto(Alla Volatilità)

• .J -T'1[.1 ;1
Net,Am SneyorrdVolatilityEq. Strat.9 Eur LL0935233261 -15,43% -26,49% 5,15% 1,2 RitornoAssduto(MediaVelatilita(
SchroderGaiaPaulsonMergerArb. A Cap Est Hdg LU1062023039 -16,11% -43,27% 11,30% 2 RitornoAssoluto(AltaVolatilità)

Pioneer F.CommodityAlphaCCnp Eur LUO3t3643453 -16,27% -33,49% 10,50% 1,5 RitornrroAssolute- MateriePme
AoF.1GlobalMacroA-Ai FundCap Eur L1J0738948750 -19,24% -29,13% 10,80% 1,8 Rito,noAssoluto- GlobalMacro
Amundi F.ASsoluteVoi.WorldEq. AeCap Eur L1J0557072479 -24,58% -10,12% 10,87% 1,2 RitornoAssoluto- LsngSheriStrategy

Periermancuoo/cotstesuidandisponibilii 26105l2017.Ciascunocraperilretaiaospiralizzazionedeiprocuori Fonte:Fids
GRAFICOvF.uILANOFINAN.70
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