
?unni 
Ecco 
le 
sgr 
che 
hanno 
cavalcato 
meglio 
il 
rally 
delle 
borse 
Ue 
e 
quelle 
che 
hanno 
reso 
di 
meno. 
Sull'azionario 
Europa 
in 
testa 
boutique, 
come 
Comgest 
e 
Fidecum 
Sull'Italia 
spiccano 
AcomeA 
e 
Albemarle, 
in 
coda 
ci 
sono 
Honeer, 
Fidelity 
e 
Nextam 
di 
Roberta 
Castellarin 
e 
Paola 
Valentini 
A 
caccia 
delle 
migliori 
sgr 
e 
dei 
migliori 
gestori 
sull'Italia 
e 
sull'Europa. 
L'azionario 
del 
vecchio 
continente 
è 
infatti 
in 
cima 
alle 
scelte 
di 
portafoglio 
di 
gestori 
e 
analisti 
per 
questa 
ultima 
parte 
del 
2017. 
Dati 
macroeconomici 
in 
miglioramento 
e 
una 
politica 
monetaria 
che 
resta 
favorevole 
stanno 
sostenendo 
le 
borse 
di 
quest'area. 
E 
anche 
l'euro 
più 
forte 
rispetto 
a 
qualche 
mese 
fa, 
anche 
se 
nelfultimo 
periodo 
ha 
stornato 
un 
po', 
non 
sembra 
mettere 
a 
rischio 
i 
conti 
delle 
aziende 
che 
hanno 
imparato 
ad 
assorbire 
i 
contraccolpi 
delle 
valute. 
Quali 
sono 
le 
società 
di 
gestione 
che 
hanno 
permesso 
ai 
loro 
clienti 
di 
approfittare 
meglio 
di 
questo 
rally, 
grazie 
a 
team 
di 
eccellenza? 
E 
chi 
è 
invece 
in 
fondo 
alla 
classifica? 
Una 
differenza 
non 
da 
poco 
visto 
che 
la 
distanza 
tra 
primi 
e 
ultimi 
può 
essere 
vicina 
ai 
40 
punti 
percentuali. 
Nella 
classifica 
a 
un 
anno 
i 
migliori 
fondi 
Europa 
sono 
Atlante, 
Main 
First, 
Invesco 
e 
AcomeA, 
mentre 
i 
peggiori 
in 
termini 
di 
performance 
sono 
stati 
Ubs 
Lux, 
Ubp 
e 
Morgan 
Stanley. 
(vedere 
tabella 
a 
pagina 
10). 
Sull'azionario 
Italia, 
sempre 
a 
un 
anno, 
brillano 
invece 
ancora 
AcomeA, 
Azimut, 
Albemarle, 
Atlante 
e 
Zenit 
con 
rendimenti 
anche 
superiori 
al 
60%, 
mentre 
soffrono 
Pioneer, 
del 
team 
con 
a 
capo 
Roberto 
Campani, 
Fidelity 
di 
Alberto 
Chiandetti 
e 
Nextam 
del 
team 
guidato 
da 
Nicola 
Ricolti, 
tutti 
sotto 
il 
30% 
di 
performance 
a 
fronte 
di 
un 
Ftse 
Mib 
che 
in 
12 
mesi 
ha 
guadagnato 
poco 
meno 
del 
40% 
(vedere 
tabella 
a 
pagina 
9). 
Scegliere 
le 
case 
che 
hanno 
saputo 
reclutare 
i 
gestori 
più 
brillanti 
fa 
la 
differenza, 
eccome. 
E 
in 
testa 
tra 
le 
migliori 
per 
investire 
sull'equity 
in 
Europa 
negli 
ultimi 
tre 
anni, 
grazie 
affabilità 
e 
alla 
strategia 
dei 
loro 
gestori, 
ci 
sono 
boutique 
di 
nicchia 
come 
Comgest 
e 
Fidecum 
insieme 
a 
Schroders, 
Jupiter, 
Wellington 
e 
Main 
First. 
L'elaborazione 
è 
della 
società 
di 
analisi 
inglese 
Citywire, 
che 
ha 
identificato 
le 
società 
di 
gestione 
con 
il 
miglior 
track 
record 
neffasset 
class 
delle 
azioni 
europee. 
Ma 
non 
solo, 
ha 
individuato 
anche 
i 
migliori 
gestori 
perché 
i 
ranking 
di 
Citywire 
sono 
basati 
sul 
total 
return 
a 
tre 
anni 
di 
ciascun 
money 
manager, 
calcolato 
attraverso 
la 
performance 
mensile 
cumulata 
dei 
comparti 
gestiti. 
Nel 
caso 
in 
cui 
un 
money 
manager 
segua 
due 
o 
più 
fondi 
nello 
stesso 
settore, 
viene 
considerata 
la 
media 
dei 
total 
return 
dei 
fondi 
gestiti. 
Mentre 
se 
ci 
sono 
interruzioni 
di 
carriera, 
quando 
un 
gestore 
ritorna 
a 
gestire 
un 
fondo 
nello 
stesso 
settore, 
per 
l'intervallo 
di 
tempo 
in 
cui 
non 
è 
stato 
attivo, 
viene 
considerata 
la 
media 
del 
total 
return 
dei 
colleghi 
del 
settore 
considerato. 
L'inizio 
del 
periodo 
di 
gestione 
deve 
essere 
antecedente 
o 
coincidente 
con 
l'inizio 
del 
periodo 
considerato 
e 
il 
gestore 
deve 
seguire 
il 
fondo 
per 
tutta 
la 
durata 
dello 
stesso 
periodo. 
I 
co-manager 
sono 
considerati 
parimenti 
responsabili 
della 
performance 
del 
fondo 
e 
conseguentemente 
il 
total 
return 
è 
attribuito 
a 
cia- 
scuno 
di 
essi 
singolarmente. 
Il 
numero 
complessivo 
di 
gestori 
analizzati 
da 
Citywire 
nell'azionario 
Europa 
è 
di 
180, 
il 
loro 
total 
return 
medio 
è 
stato 
del 
19,8% 
a 
tre 
anni 
(dati 
calcolati 
a 
fine 
agosto) 
e 
quelli 
con 
il 
total 
return 
sotto 
la 
media 
sono 
un 
centinaio. 
I 
migliori 
hanno 
ottenuto 
un 
total 
return 
più 
del 
doppio 
della 
media. 
Ecco 
allora 
i 
nomi 
individuati 
da 
Citywire. 
Al 
primo 
posto 
spicca 
la 
coppia 
formata 
da 
Èva 
Fomadi 
e 
Rebecca 
Kaddoum 
che 
gestiscono 
il 
comparto 
Growth 
Europe 
Opportunities, 
un 
fondo 
con 
masse 
per 
284 
milioni 
della 
boutique 
francese 
Comgest. 
Il 
tandem 
ha 
registrato 
un 
total 
return 
a 
tre 
anni 
del 
51%. 
Tra 
i 
principati 
titoli 
nel 
portafoglio 
(che 
ha 
a 
fine 
agosto 
deteneva 
35 
nomi) 
figurano 
Wirecard, 
Ryanair, 
Sartorius 
Stedim 
Biotech, 
Asmi 
Holding 
e 
Lonza 
 
Group. 
«Il 
titolo 
Wirecard 
si 
è 
apprezzato 
decisamente 
nell'ultimo 
trimestre, 
in 
risposta 
ai 
solidi 
risultati 
e 
al 
miglioramento 
delle 
previsioni 
di 
business. 
Wirecard 
continua 
a 
beneficiare 
della 
crescita 
strutturale 
del 
mercato 
dei 
pagamenti 
online. 
Recentemente 
abbiamo 
anche 
costruito 
una 
posizione 
sull'operatore 
logistico 
internazionale 
danese 
Dsv 
e 
abbiamo 
anche 
avviato 
una 
posizione 
in 
B&M, 
rivenditore 
al 
dettaglio 
britannico», 
spiegano 
i 
gestori 
del 
Growth 
Europe 
Opportunities. 
Che, 
invece, 
sul 
fronte 
dei 
titoli 
su 
cui 
sono 
meno 
positivi 
segnalano 
di 
aver 
chiuso 
l'esposizione 
verso 
Hikma 
per 
via 
delle 
pressioni 
negative 
sui 
prezzi 
negli 
Stati 
Uniti 
che 
continuano 
a 
peggiorare, 
così 
come 
quella 
in 
Telit, 
dopo 
che 
ha 
riportato 
un 
utile 
e 
imo 
sviluppo 
del 
flusso 
di 
cassa 
debole 
nel 
primo 
semestre 
deiranno. 
Paysafe, 
invece, 
è 
stata 
venduta 
in 
risposta 
ad 
un'offerta 
di 
acquisto. 
«Siamo 
ben 
posizionati 
per 
conseguire 
di 
solide 
performance. 
Il 
migliorato 
scenario 
economico 
non 
è 
il 
principale 
fattore, 
ma 
può 
aiutare. 
La 
digitalizzazione, 
e 
come 
questa 
trasforma 
le 
società 
e 
i 
loro 
ecosistemi, 
continua 
a 
plasmare 
molte 
storie 
di 
crescita 
presenti 
nel 
portafoglio. 
Detto 
ciò, 
la 
digitalizzazione 
crea 
anche 
nuove 
sfide, 
come 
minori 
barriere 
affin- 
gresso 
in 
certe 
industrie 
e 
nuovi 
rischi 
come 
la 
violazione 
dei 
dati», 
concludono 
i 
money 
manager 
di 
Comgest. 
Segue 
in 
classifica 
un 
altro 
duo, 
quello 
formato 
da 
Richard 
Burkhardt 
e 
Anko 
Beldsnijder 
del 
gruppo 
tedesco 
Fidecum, 
società 
di 
gestione, 
come 
Comgest, 
indipendente 
e 
di 
nicchia. 
I 
due 
money 
manager 
sono 
responsabili 
della 
gestione 
del 
fondo 
Avant-Garde 
Stock 
Fund 
e 
il 
loro 
total 
retimi 
nel 
triennio 
è 
del 
44,5% 
battendo 
di 
25 
punti 
percentuali 
il 
benchmark, 
lo 
Stoxx 
Europe 
600, 
che 
nello 
stesso 
periodo 
ha 
registrato 
circa 
il 
19%. 
A12 
mesi 
il 
fondo 
ha 
reso 
più 
del 
24%, 
il 
doppio 
rispetto 
alili,8% 
deH'indice. 
Da 
inizio 
2017 
segna 
il 
17% 
contro 
il 
5,8% 
dello 
Stoxx 
Europe 
600. 
Beldsnijder 
fino 
a 
fine 
2015 
lavorava 
nella 
sgr 
tedesca 
MainFirst, 
dove 
è 
stato 
11 
anni, 
e 
poi 
ha 
deciso 
di 
passare 
in 
Fidecum. 
Si 
è 
trasferito 
portandosi 
dietro 
anche 
il 
fondo 
Avant-Garde 
Stock 
(che 
seguiva 
dal 
2004) 
insieme 
al 
suo 
co-gestore 
Richard 
Burkhardt. 
I 
due 
hanno 
continuato 
sotto 
le 
nuove 
insegne 
di 
Fidecum 
a 
gestire 
il 
fondo 
con 
lo 
stesso 
approccio 
precedente. 
Si 
tratta 
di 
una 
strategia 
denominata 
Qgarp 
(Quality 
growth 
at 
a 
reasonable 
price), 
ovvero 
una 
filosofia 
di 
investimento 
che 
cerca 
di 
identificare 
i 
leader 
di 
mercato 
nei 
rispettivi 
settori, 
quindi 
società 
che 
mostrano 
una 
crescita 
stabile 
e 
sostenibile. 
Una 
modalità 
che 
porta, 
ad 
esempio, 
spiegano 
i 
due 
gestori 
a 
preferire 
Stm 
su 
Infineon, 
e 
a 
non 
investire 
su 
L'Oreal 
ed 
Essilor 
che 
«sono 
eccellenti 
società, 
ma 
non 
rientrano 
nei 
nostri 
parametri 
per 
via 
di 
prospettive 
di 
crescita 
non 
brillanti». 
Per 
costruire 
il 
basket 
di 
titoli 
del 
fondo 
Avant-Garde 
Stock 
sono 
presi 
in 
considerazione 
anche 
fattori 
legati 
alla 
capitalizzazione 
di 
mercato, 
alla 
volatilità 
e 
al 
momentum 
del 
titolo. 
La 
strategia 
punta 
ad 
avere 
il 
portatoglio 
totalmente 
investito 
in 
ogni 
momento, 
ma 
a 
volte 
ii 
fondo 
utilizza 
anche 
future 
sugli 
indici 
per 
ridurre 
i 
rischi 
di 
mercato. 
Nell'ultimo 
aggiornamento 
del 
portafoglio 
del 
fondo 
Avant-Garde 
Stock 
figurano 
ai 
primi 
posti 
Asetek, 
Barn 
Group, 
Lufhtansa, 
Genmab 
e 
Glencore. 
Il 
comparto 
ha 
asset 
contenuti 
(18,9 
milioni 
di 
euro), 
dimensioni 
che 
lasciano 
ai 
due 
gestori 
stock 
picker 
maggiori 
flessibilità 
di 
manovra 
sui 
mercati. 
L'universo 
di 
investimento 
comprende 
circa 
250 
società 
europee 
che 
vengono 
seguite 
da 
vicino 
(i 
due 
gestori 
fanno 
in 
media 
oltre 
200 
incontri 
all'anno, 
oltre 
ad 
appoggiarsi 
ad 
analisti 
esterni, 
circa 
due 
o 
tre 
specialisti 
per 
settore). 
Tra 
i 
primi 
della 
classe 
anche 
l'as- 
set 
manager 
britannico 
Jupiter, 
grazie 
al 
lavoro 
di 
Alexandre 
Damali. 
Dal 
gestore 
dipendono 
le 
sorti 
del 
fondo 
European 
Growth 
che 
segue 
da 
dieci 
anni 
e 
con 
il 
quale 
ha 
ottenuto 
un 
total 
return 
del 
42%. 
È 
un 
comparto 
piuttosto 
grande 
dato 
che 
ha 
masse 
per 
oltre 
2,2 
miliardi. 
Nella 
top 
ten 
del 
suo 
portafoglio 
spiccano 
Wirecard, 
Relx, 
Novo 
Nordisk, 
Camival 
e 
Deutsche 
Boerse. 
Mentre 
Cari 
Dirk 
Enderlein, 
stock 
picker 
con 
total 
return 
del 
40%, 
opera 
nel 
gruppo 
Usa 
Wellington 
Asset 
Management 
dove 
è 
approdato 
nel 
2010 
dopo 
aver 
lasciato 
Allianz 
Global 
Investors. 
Anche 
il 
fondo 
gestito 
da 
Enderlein 
ha 
asset 
attorno 
ai 
2 
miliardi 
e 
spazia 
molto 
tra 
i 
settori: 
tra 
titoli 
più 
rappresentati 
ci 
sono 
Ubs, 
Legrand, 
Beckitt 
Beckinser, 
Julius 
Baer 
ed 
Heineken. 
Subito 
dopo 
Enderlein 
si 
piazza 
un 
altro 
prodotto 
di 
Comgest 
gestito 
da 
Franz 
Weis 
che 
ha 
ottenuto 
un 
rendimento 
del 
40% 
con 
il 
fondo 
Growth 
Europe. 
Anche 
Schroders 
è 
ai 
vertici 
grazie 
ai 
money 
manager 
Leon 
 
Howard-Spink 
e 
Paul 
Griffin, 
entrambi 
con 
total 
return 
del 
38% 
relativo 
al 
fondo 
European 
Special 
Situation. 
Secondo 
la 
visione 
di 
Schroders 
da 
qui 
ai 
prossimi 
tre 
anni 
gli 
investitori 
potrebbero 
vedere 
un 
apprezzamento 
deH'azionario 
Europa 
del 
30% 
rispetto 
ai 
livelli 
attuali. 
Alla 
base 
di 
questa 
convinzione, 
per 
il 
gruppo 
britannico, 
ci 
sono 
due 
elementi: 
i 
tassi 
di 
interesse 
e 
i 
margini 
di 
profitto. 
«E 
negli 
ultimi 
mesi 
la 
nostra 
convinzione 
è 
cresciuta 
ulteriormente. 
Il 
calo 
del 
7% 
dei 
mercati 
rispetto 
al 
picco 
di 
maggio 
rappresenta 
un 
punto 
di 
ingresso, 
dal 
nostro 
punto 
di 
vista», 
spiega 
Rory 
Bateman, 
a 
capo 
dell'azionario 
europeo 
di 
Schroders, 
«innanzitutto, 
da 
un 
punto 
di 
vista 
macroeconomico, 
è 
evidente 
che 
feconomia 
europea 
sta 
attraversando 
un 
trend 
di 
miglioramento 
e 
ci 
aspettiamo 
che 
tale 
tendenza 
continui. 
Ciò 
che 
è 
cambiato 
negli 
ultimi 
mesi 
è 
che 
il 
Trump 
reflation 
trade 
(l'aspettativa, 
con 
la 
vittoria 
di 
Trump, 
di 
politiche 
volte 
a 
stimolare 
la 
domanda 
e 
di 
conseguenti 
rotazioni 
di 
portafoglio 
da 
parte 
degli 
investitori, 
ndr) 
si 
è 
esaurito 
e 
i 
rendimenti 
obbligazionari 
stanno 
tornando 
ai 
livelli 
precedenti 
all'elezione 
di 
Trump. 
Non 
solo 
il 
presidente 
Usa 
sta 
incontrando 
grandi 
difficoltà 
nel 
far 
approvare 
politiche 
reflazionistiche, 
ma 
c'è 
anche 
una 
crescente 
accettazione 
del 
fatto 
che 
nel 
mondo 
sviluppato 
rinflazione 
salariale 
semplice- 
mente 
non 
stia 
verificandosi». 
Secondo 
Bateman 
«senza 
inflazione 
la 
Fed 
e 
la 
Bce 
non 
hanno 
incentivi 
ad 
alzare 
troppo 
i 
tassi 
perché 
ciò 
bloccherebbe 
soltanto 
la 
ripresa 
economica 
in 
atto». 
Un 
terzetto 
è 
invece 
alla 
guida 
del 
fondo 
Top 
European 
Ideas 
Fund 
della 
sgr 
tedesca 
MainFirst. 
Si 
tratta 
di 
Olgered 
Eichler, 
Evy 
Bellet 
e 
Alexandre 
Dominicus 
che 
hanno 
registrato 
nel 
Top 
European 
Ideas 
un 
total 
return 
del 
38%. 
Il 
comparto 
ha 
appena 
compiuto 
dieci 
anni 
e 
in 
questi 
due 
lustri 
ha 
superato 
del 
70% 
il 
benchmark, 
in 
una 
fase 
non 
facile 
per 
i 
mercati. 
«Un'azione 
è 
inclusa 
nel 
portafoglio 
del 
fondo 
solo 
se 
il 
team 
di 
fimd 
manager 
è 
convinto 
che 
abbia 
un 
elevato 
potenziale 
di 
rialzo, 
in 
alcuni 
casi 
anche 
oltre 
il 
100%», 
spiegano 
da 
MainFirst. 
Da 
inizio 
anno 
il 
fondo 
(masse 
per 
1,25 
miliardi) 
ha 
reso 
il 
24,7% 
contro 
il 
9,9% 
del 
suo 
indice, 
lo 
Stoxx 
Europe 
600, 
e 
il 
primo 
titolo 
in 
portafoglio 
è 
Unicredit 
con 
un 
peso 
del 
9,48% 
(dati 
di 
fine 
agosto). 
E 
proprio 
l'Italia 
risulta 
la 
miglior 
borsa 
d'Europa 
di 
questi 
nove 
mesi 
con 
il 
Ftse 
Mib 
che 
segna 
un 
rialzo 
di 
oltre 
il 
17%, 
più 
del 
doppio 
rispetto 
all'indice 
azionario 
europeo 
Stoxx 
600 
che 
fa 
l'8%. 
Uno 
dei 
più 
brillanti 
money 
manager 
del 
mercato 
azionario 
italiano 
è 
Fausto 
Artoni 
di 
Azimut, 
che 
segue 
il 
fondo 
Trend 
Italia. 
Comparto 
che, 
non 
a 
caso 
figura 
tra 
i 
primi 
per 
rendimento 
a 
12 
mesi 
tra 
gli 
azionari 
Italia 
(dati 
Fida) 
con 
una 
performance 
di 
quasi 
il 
50%. 
La 
distanza 
con 
i 
peggiori, 
come 
emerge 
dalla 
tabella, 
è 
elevata 
dato 
che 
il 
fondo 
della 
classifica 
vede 
agli 
ultimi 
posti 
società 
di 
gestione 
i 
cui 
comparti 
azionari 
Italia 
hanno 
ottenuto 
rendimenti 
attorno 
al 
30%. 
Tra 
questi 
ci 
sono 
i 
prodotti 
di 
Nextam, 
Pioneer 
(ora 
nel 
gruppo 
Amundi) 
e 
Fidelity. 
Anche 
nell'azionario 
Europa 
i 
primi 
a 
un 
anno 
staccano 
il 
gruppetto 
di 
coda 
di 
alcune 
decine 
di 
punti 
percentuali. 
Si 
trova 
in 
questa 
classifica 
anche 
Mainfirst 
con 
il 
fondo 
Top 
European 
Ideas. 
Fa 
bene 
anche 
Schroders 
(European 
Alpha 
Focus 
(31%), 
AcomeA 
che 
è 
presente 
al 
top 
sia 
tra 
gli 
azionari 
Italia 
sia 
nell'equity 
europeo, 
come 
Atlante 
Funds, 
la 
sicav 
di 
Albemarle, 
società 
di 
gestione 
inglese 
che 
si 
piazza 
ai 
primi 
posti, 
con 
i 
due 
fondi 
specializzati, 
nelle 
due 
categorie. 
«NeH'ultimo 
anno 
la 
performance 
del 
listino 
italiano 
è 
stata 
particolarmente 
positiva 
anche 
se 
a 
dieci 
anni, 
quindi 
da 
ottobre 
2007, 
la 
borsa 
italiana 
ha 
registrato 
un 
- 
44,4% 
mentre 
quella 
europea 
-19,3%, 
con 
una 
differenza 
di 
circa 
25 
punti», 
afferma 
Artoni. 
Che 
ora 
resta 
ottimista. 
«Nel 
breve 
termine 
le 
prospettive 
su 
Piazza 
Affari 
sono 
ancora 
positive. 
Nello 
specifico, 
le 
valutazioni 
più 
attraenti 
riguardano 
l'indice 
principale 
Ftse 
Mib 
rispetto 
a 
quello 
delle 
medie 
capitalizzazioni, 
quest'ultimo 
cresciuto 
grazie 
anche 
all'effetto 
Pir, 
che 
ha 
fatto 
aumentare 
in 
modo 
considerevole 
le 
società 
quotate 
medio-piccole», 
prosegue 
Artoni. 
Secondo 
il 
gestore 
all'interno 
delfindice, 
meritano 
attenzione 
i 
titoli 
industriah 
tra 
i 
quali 
ad 
esempio 
Fca, 
Cnh, 
Prysmian. 
«Restano 
interessanti 
anche 
i 
titoli 
bancari, 
a 
condizione 
che 
la 
Commissione 
Europea 
non 
pena- 
lizzi 
ulteriormente 
il 
settore 
con 
norme 
più 
stringenti 
sulla 
copertura 
dei 
futuri 
npl. 
Opportunità 
di 
investimento 
sono 
presenti 
anche 
nel 
settore 
infrastrutture, 
utility, 
autostrade 
e 
torri», 
sintetizza 
il 
gestore. 
Che 
si 
sofferma 
sulle 
ipo 
di 
Piazza 
Affari, 
in 
un 
anno, 
il 
2017, 
che 
ha 
visto 
andare 
in 
borsa 
diverse 
società, 
da 
ultima 
Pirelli 
che 
è 
tornata 
sul 
fistino 
proprio 
nei 
giorni 
scorsi. 
E 
il 
merito 
è 
anche 
dei 
Pir. 
«In 
 
generale, 
è 
interessante 
constatare 
che 
su 
impulso 
dei 
Piani 
individuali 
di 
risparmio 
sta 
aumentando 
il 
numero 
di 
imprese 
decise 
a 
intraprendere 
il 
processo 
di 
quotazione. 
In 
questo 
momento, 
infatti, 
grazie 
ai 
flussi 
provenienti 
dai 
Pir 
la 
borsa 
offre 
alle 
imprese 
maggiori 
capitali 
e 
migliori 
valutazioni 
rispetto 
anche 
ai 
fondi 
di 
private 
equity. 
Un 
volano 
sicuramente 
favorevole, 
perché 
più 
società 
quotate 
significa 
maggiore 
attrattività 
per 
la 
nostra 
borsa, 
che 
può 
spingere 
il 
passaggio 
da 
un 
capitalismo 
famigliare 
tipico 
dell'Italia 
a 
un 
capitalismo 
più 
evoluto 
con 
aziende 
dotate 
di 
una 
migliore 
governance 
e 
di 
strategie 
di 
lungo 
periodo», 
sottolinea 
il 
gestore. 
Che, 
in 
questo 
scenario 
favorevole 
per 
Piazza 
Affari, 
segnala 
una 
nota 
dolente. 
«L'unico 
elemento 
di 
preoccupazione 
è 
legato 
alle 
elezioni 
politiche 
del 
prossimo 
anno. 
Le 
incertezze 
sulla 
legge 
elettorale 
e 
il 
difficile 
equilibrio 
per 
la 
formazione 
di 
un 
governo 
che 
i 
sondaggi 
indicano, 
potrebbero 
incidere 
negativamente 
sull'andamento 
della 
borsa 
italiana 
rispetto 
alle 
altre 
borse 
europee». 
Ma 
questa 
è 
una 
storia 
che 
sarà 
tutta 
da 
scrivere 
nel 
2018. 
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Ecco le sgrche hanno cavalcato meglio11raily delle borseUe e quelle che hanno
meno. Sull'azionario Europa in testa boutique, come Comgest e Fidecum

Sull'Italia spiccano AcomeA e Albemarle, in coda ci sono Pioneer, Fidelity e Nextam

Roberta Castellarin
Paola Valentini

A
caccia delle mi-
gliori sgr e dei
migliori gestori
sull'Italia e sull'Eu-
ropa.L'azionariodel

continente è infatti in
scelte di portafoglio
e analisti per questa

partedel 2017.Dati ma-
croeconomiciin miglioramento

politica monetariachere-
favorevolestannosostenendo

di quest'area.E anche
forte rispetto a qual-

fa,anchesenell'ultimo
stornato un po',non

metterea rischioi conti
aziendeche hanno impa-

assorbirei contraccolpi
valute.
sono le societàdigestione

permessoailoroclien-
approfittaremegliodi questo

grazie a team di eccellen-
è invecein fondo alla
Unadifferenzanonda
chela distanzatra pri-

ultimi puòesserevicina ai
percentuali.Nellaclas-

annoi migliori fondi
sono Atlante, Main

Invesco e AcomeA,
peggiori in termini di

performance sono stati IJbs
e Morgan Stanley.

tabella a pagina 10).
Sull'azionario Italia, sempre a

brillano inveceancora
Azimut, Albemarle,

pAtlante eZenit conrendimenti
anchesuperiori al 60%,mentre
soffronoPioneer, delteamcona
capoRobertoCampam,Fidelity
di AlbertoChiandettie Nextain
del team guidato da Nicola
Ricolfi, tutti sotto il 30%di per-
formanceafrontedi un FtseMib
chein 12mesihaguadagnatopo-
co menodel 40%(vederetabella
apagina 9).
Sceglierelecasechehannosapu-
to redutare i gestoripiù brillanti
fa la differenza,eccome.E in te-
sta tra le migliori per investire
sull'equity in Europa negli ul-
timi tre anni, grazie all'abilità
e alla strategia dei loro gestori,
ci sonoboutique di nicchia co-
meComgeste Fidecuminsieme
a Schroders,Jupiter Wellington
e Main First. L'elaborazioneè
della societàdi analisi inglese
Citywire, che ha identificato le
societàdi gestioneconil miglior
track recordnell'assetclassdelle
azioni europee.Ma non solo,ha
individuato anchei migliori ge-
storiperchéi mnking diCitywire
sonobasatisul total retum a tre
anni diciascunmoneymanager
calcolato attraverso la perfor-
mance mensile cumulata dei
comparti gestiti. Nel casoin cui
un moneymanagerseguadueo
più fondinellostessosettore,vie-
neconsideratala mediadeitotal
return dei fondi gestiti. Mentre
seci sonointerruzioni cli carrie-
ra, quandoun gestoreritorna a
gestireun fondonellostessoset-

tore,per l'intervallo di tempoin
cui nonè statoattivo, vienecon-
sideratala mediadeltotal return
dei colleghidel settore conside-
rato.
L'inizio del periodo di gestione
deveessereantecedenteo coin-
cidente con l'inizio del periodo
consideratoe il gestoredevese-
guire il fondopertutta la durata
dello stessoperiodo.I co-mana-
ger sonoconsiderati parimenti
responsabili della performance
del fondo e conseguentemente
il total return è attribuito a cia-
scunodi essi singolarmente.Il
numero complessivodi gestori
analizzati da Citywire nell'azio-
nanoEuropaè di180,il lomtotal
return medioè stato del 19,8%
a tre anni (dati calcolati a fme
agosto)e quelliconil total return
sotto la mediasonoun centina-
io. I migliori hannoottenuto un
total return più del doppiodel-
la media.
Ecco allora i nomi individua-
ti da Citywire. Al primo posto
spiccala coppiaformata da Eva
Fornadie RebeccaKaddoumche
gestisconoil compartoGrowth
Europe Opportunities,un fondo
con masseper 284 milioni del-
la boutique franceseComgest.
Il tandem haregistrato un total
return a tre anni del 51%.Tra
i principali titoli nel portafoglio
(che ha a fine agosto detene-
va 35 nomi)figurano Wirecard,
Ryanair, Sartorius Stedim
Biotech,Asml Holding e Lonza

Chi ha reso il toro
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Group.«Il titolo Wirecardsi èap-
prezzatodecisamentenell'ultimo
trimestre, in rispostaaisolidi ri-
sultati e al miglioramentodelle
previsioni clibusiness.Wirecard
continuaa beneficiaredellacre-
scitastrutturale del mercatodei
pagamentionhine.Recentemente
abbiamo anche costruito una
posizionesull'operatore logisti-
cointernazionale daneseDsv e
abbiamoancheavviatouna po-
sizione in B&M, rivenditore al
dettaglio britannico», spiega-
no i gestori del Growth Europe
Opporturìities. Che,invece,sul
fronte deititoli su cuisonomeno
positivi segnalanodi aver chiu-
sol'esposizioneversoHilma per
via delle pressioni negativesui
prezzinegli Stati Uniti checon-
tinuano a peggiorare,cosìcome
quellain Telit, dopocheharipor-
tato un utile e uno sviluppodel
flusso di cassadebolenel primo
semestredell'anno.Paysafe,in-
vece,è statavendutain risposta
ad un'offertadi acquisto.«Siamo
benposizionatiperconseguirecli
solideperformance.fl migliorato
scenarioeconomicononèil prin-
cipale fattore, ma può aiutare.
La digitalizzazione,e comeque-
sta trasforma le societàe i loro
ecosistemi,continuaa plasmare
moltestorie di crescitapresenti
nel portafoglio. Detto ciò,la di-
gitalizzazionecreaanchenuove
sfide,comeminori barriereall'in-
gressoin certeindustrie e nuovi
rischi comela violazionedei da-
ti»,concludonoi moneymanager
di Comgest.
Segue in classifica un altro
duo,quello formato da Richard
Burkhardt e Anko Beldsnijder
delgruppotedescoFidecum, so-
cietàdi gestione,comeComgest,
indipendentee di nicchia.I due

money manager sono respon-
sabili della gestione del fondo
Avant-GardeStockFund e il lo-
ro total return nel trieimio è del
44,5%battendodi 25 punti per-
centuali il benchmark,lo Stoxx
Europe600,chenello stessope-
riodo ha registrato circail 19%.
A12mesiil fondoharesopiù del
24%,il doppiorispetto all'11,8%
dell'indice.Da inizio 2017segna
il 17%controil 5,8%delloStoxx
Europe600. Beldsnijder fino a
fine 2015lavorava nella sgr te-
descaMainFirst, doveè stato
11 anni, e poi ha decisodi pas-
sare in Fidecum.Si è trasferito
portandosidietro ancheil fondo
Avant-GardeStock(che seguiva
dal 2004)insieme al suoco-ge-
store Richard Burkhardt. I due
hannocontinuato sotto le nuo-
veinsegnedi Fidecuma gestire
il fondo conlo stessoapproccio
precedente.Si tratta di unastra-
tegiadenominataQgarp(Quality
growth at areasonableprice),ov-
verounafilosofiadi investimento
checercadi identificare i leader
di mercatonei rispettivi settori,
quindi societàchemostranouna
crescitastabileesostenibile.Una
modalitàcheporta, ad esempio,
spieganoi duegestoria preferire
Stm su Infineon,ea non investi-
resu L'OrealedEssior che«sono
eccellenti società,ma non rien-
trano nei nostri parametri per
via di prospettivedicrescitanon
brillanti».Per costruireil basket
di titoli del fondo Avant-Garde
Stock sonopresi in considera-
zione anche fattori legati alla
capitalizzazionedi mercato,alla
volatilità e al momentumdelti-
tolo.La strategia puntaadavere
il portatogliototalmente investi-
to in ogni momento,maa volte
ii fondoutilizza anchefuture su-
gli indici per ridurre i rischi di

mercato.Nell'ultimo aggiorna-
mentodel portafogliodel fondo
Avant-Garde Stockfigurano ai
primi posti Asetek,Bam Group,
Lu±htansa,Genmabe Glencore.
Il compartoha assetcontenuti
(18,9milioni dieun)),dimensioni
chelascianoai duegestoristock
picker maggiori flessibilità di
manovrasui mercati.L'universo
diinvestimentocomprendecirca
250societàeuropeechevengono
seguite da vicino (i due gestori
fannoin mediaoltre 200 incon-
tri all'anno,oltre ad appoggiarsi
adanalisti esterni,circadueotre
specialisti persettore).
Traiprimi delladasseanchel'as-
setmanagerbritannicoJupiter,
grazie al lavoro di Alexandre
Darwall. Dal gestore dipendo-
no le sorti del fondo European
Growth che segueda dieci an-
ni e conil qualeha ottenuto un
total return del 42%.E un com-
parto piuttostogrande dato che
ha masseper oltre 2,2 miliardi.
Nella topten delsuoportafoglio
spiccanoWirecard, Relx, Novo
Nordisk, Carnival e Deutsche
Boerse.
Mentre Carl Dirk Enderlein,
stock picker con total re-
turn del 40%, opera nel
gruppo Usa Wellington Asset
Management doveè approda-
to nel 2010 dopoaver lasciato
Allianz Global Investors.Anche
il fondogestito da Enderlein ha
assetattornoai 2 miliardi e spa-
zia molto tra i settori: tra titoli
più rappresentati ci sono Ubs,
Legrand, Beckitt Beckinser,
Julius Baered Heirieken.
Subito dopo Enderlein si piaz-
za unaltro prodottodiComgest
gestitoda Franz Weischeha ot-
tenuto un rendimento del 40%
conil fondoGrowthEurope.
Anche Schroders è ai vertici
grazie ai moneymanagerLeon
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Howard-Spink e Paul Griffin,
entrambi contotal return del
38%relativo al fondoEuropean
Special Situation. Secondola
visione di Schrodersda qui ai
prossimitre anni gli investitori
potrebberovedereun apprezza-
mentodell'azionarioEuropadel
30% rispetto ai livelli attuali.
Alla basedi questaconvinzione,
per il gruppobritannico,ci sono
dueelementi:i tassi di interesse
e i margini di profitto. «Enegli
ultimi mesila nostraconvinzio-
ne è cresciutaulteriormente.fl
calodel 7% dei mercati rispetto
al piccodi maggiorappresenta
un punto di ingresso, dal no-
stropunto divista»,spiegaRory
Bateman,a capodell'azionario
europeodi Schroders,«innan-
zitutto, da un punto di vista
macroeconomico,è evidenteche
l'economiaeuropeasta attraver-
sandoun trenddi miglioramento
e ci aspettiamochetale tenden-
za continui. Ciò cheè cambiato
negli ultimi mesiè cheil Trump
reflationtrade(l'aspettativa,con
la vittoria diTrump, di politiche
volte a stimolare la domandae
di conseguentirotazioni di por-
tafogliodapartedegliinvestitori,
ndr)si è esauritoei rendimenti
obbligazionaristannotornando
ai livelli precedentiall'elezione
di Trump. Non soloil presiden-
te Usa sta incontrando grandi
difficoltànelfar approvarepoliti-
chereflazionistiche,mac'èanche
una crescenteaccettazionedel
fatto che nel mondosviluppato
l'inflazione salariale semplice-
mente non stia verificandosi».
SecondoBateman «senzainfla-
zionela Fede la Bcenonhanno
incentivi adalzaretroppoi tassi
perchéciòbloccherebbesoltanto
la ripresaeconomicain atto>.
Unterzettoèinveceallaguidadel
fondoTopEuropeanIdeasFund

dellasgr tedescaMainFirst. Si
tratta di Olgered Eichler, Evy
Bellet e Alexandre Dominicus
che hanno registrato nel Top
EuropeanIdeas un total retum
del38%.Il compartoha appena
compiuto dieci anni e in questi
duelustri ha superatodel70%il
benchmark,in una fasenon fa-
cile per i mercati. «Un'azioneè
inclusanel portafogliodelfondo
soloseil team di fund manager
è convintocheabbia un elevato
potenzialedi rialzo,in alcunicasi
ancheoltreil 100%»,spieganoda
MainFirst.Da inizio annoil fon-
do(masseper 1,25 miliardi) ha
resoil 24,7%controil 9,9%del
suoindice,lo StoxxEurope600,
e il primo titolo in portafoglioè
Unicredit conun pesodel9,48%
(dati di fine agosto).E proprio
l'Italia risulta la miglior borsa
d'Europa di questi nove mesi
conil Ftse Mib cheseguaun ri-
alzodi oltreil 17%,più deldoppio
rispettoall'indiceazionarioeuro-
peoStoxx600chefa 1'8%.
Uno dei più brillanti money
manager del mercato aziona-
rio italiano è Fausto Artoni
di Azimut, che segue il fon-
doTrend Italia. Compartoche,
non a casofigura tra i primi
per rendimento a 12 mesi tra
gli azionari Italia (dati Fida)
con una performancedi quasi
il 50%.La distanza coni peg-
giori,comeemergedalla tabella,
è elevata dato cheil fondo del-
la classifica vede agli ultimi
posti società di gestione i cui
comparti azionari Italia han-
noottenutorendimenti attorno
al 30%.Tra questi ci sonoi pro-
dotti di Nextam, Pioneer (ora
nel gruppoAmundi) eFidelity.
Anche nell'azionario Europa
i primi a un anno staccanoil
gruppetto di codadi alcunede-
cinedi punti percentuali.

Si trova in questaclassificaan-
che Mainfirst conil fondoTop
EuropeanIdeas.Fabeneanche
Schroders (European Alpha
Focus(31%),AcomeA cheè pre-
sente al top sia tra gli azionari
Italia sianell'equityeuropeo,co-
me Atlante Funds, la sicav di
Albemarle, societàdi gestione
inglesechesi piazzaai primi po-
sti, coni duefondi specializzati,
nelle duecategorie.«Nell'ultimo
arinola performancedel listino
italiano è stata particolarmen-
te positivaanchesea diecianni,
quindi da ottobre2007, la bor-
sa italiana ha registrato un
- 44,4%mentre quellaeuropea
-19,3%, con una differenza di
circa 25 punti»,affermaArtoni.
Che ora resta ottimista. «Nel
brevetermine le prospettivesu
PiazzaAffari sonoancorapositi-
ve.Nellospecifico,le valutazioni
più attraenti riguardano l'indi-
ce principale Ftse Mib rispetto
a quello delle mediecapitaliz-
zazioni, quest'ultimo cresciuto
grazie ancheall'effetto Pir che
ha fatto aumentare in modo
considerevolele societàquotate
medio-piccole»,prosegueArtoni.
Secondoil gestore all'interno
dell'indice, meritano attenzio-
ne i titoli industriali tra i quali
ad esempioFca,Cnh,Prysmian.
«Restanointeressantianchei ti-
toli bancari,a condizionechela
ConnnissioneEuropeanonpena-
lizzi ulteriormenteil settorecon
normepiùstringenti sulla coper-
tura deifuturi npl. Opportunità
di investimento sono presenti
anchenelsettoreinfrastrutture,
utility, autostradee torri»,sinte-
tizza il gestore.Chesi sofferma
sulle ipo di PiazzaAffari, in un
anno, il 2017,che ha visto an-
darein borsadiversesocietà,da
ultima Pirelli cheè tornata sul
listino proprio nei giorni scorsi.
E il merito è anchedei Pir. «In
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generale,èinteressanteconsta-
tare chesu impulso deiPiani
individuali di risparmiosta au-
mentandoil numerocliimprese
decisea intraprendere il pro-
cessodi quotazione.In questo
momento,infatti, grazieai flus-
si provenientidaiPir la borsa
offre alle imprese maggiori
capitali e migliori valutazio-
ni rispetto anche ai fondi di
private equity. Un volano si-
curamentefavorevole,perché
più società quotate significa
maggiore attrattività per la
nostraborsa,chepuòspingere
il passaggioda un capitalismo
famigliare tipico dell'Italia
a un capitalismo più evoluto
conaziendedotatedi una mi-
glioregovernanceedistrategie
di lungo periodo»,sottolineail
gestore. Che, in questo sce-
nario favorevole per Piazza
Affari, segnala una
nota dolente.«L'unico
elemento di preoccu-
pazioneè legato alle
elezioni politiche del
prossimoanno.Le in-
certezze sulla legge
elettorale e il difficile
equilibrioperla forma-
zionediun governoche
i sondaggi indicano,
potrebbero incidere
negativamentesull'andamen-
to dellaborsaitaliana rispetto
alle altre borseeuropee».Ma
questa è una storia chesarà
tutta dascriverenel2018.(ri-
produzioneriservata)
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Evy Beller, Alexander Dominicus e Olgerd Eichler

(MainFirst)

I MIGLIORIGESTORIDELL'AZIONARIOEUROPA
Gestore Società Rating Totalreturn Fondigestiti

digestione Citywire a3 anni

EvaFornadi Comgest AAA ComgestGrowthEuropeOpportunhtiesEurAcc

RebeccaKaddoum Comgest AA ComgestGrowthEuropeOpportunitiesEurAcc

RichardBurkhardt Fidecum AAA j:W. FidecumSicav- Avant-GardeStockFundA

AnkoBeldsnijder Fidecum AAA 1:. FidecumSicav- Avant-GardeStockFundA

AlexanderDarwall Jupiter AA i JupiterJgfEuropeanGrowt L EurAcc

Cari DirkEnderlein WeuirgtonMan. AAA i WetingtonStrategicEuropeanEquityEurS AccUnh

FranzWeis ComgestSA AA i W. ComgestGrowthEuropeEurAcc,ComgestGrowthEuropeOpp.EurR Acc

Leon Howard-Spink Schroders AAA 7. Schroder1SFEuropeanSpecialSituationsAAcc

PauiGriffin Schroders AAA . Schroder1SFEuropeanSpecialSitualionsAAcc

OlgerdEichler MainFirst AA MainFirst- TopEuropeanideasA

EvyBeliet MainFirst AA MainFirst-TopEuropeanideasA

AlexanderDominicus MainFirst AA F'7 MninFirst- ThnFurnnnnnirins A

Mediadi categoria

Datial31/08/2017
GRAFICAMF-AIILAGOFINAAiZA

Fonte:Gitywirl
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I MIGLIORI
Nonne
delfondo

I MIGLIORIE IPEGGIORIFONDIAZIONARIITALIAPERRENDIMENTOA UNANNO

Codice Società Periorrn.% Perform.% Volatilità% Volatilità% Cornmiss.
Isin digestione a I anno a3 anni a I anno a3 anni digestione%

• AcomeAItalia A2 1T0004718893 AcorneASgr 65,72 32,36 18,02 24,47 0,8
• AcomeAItalia Q2 1T0005091233 AcomeASgr 65,68 - 18,01 - 0,8
• AcomeAItalia Al 1T0000390044 AcomeASgr 63,67 26,79 18,00 24,48 1,9
• AtlanteTargetItaly X Eur IEOOBYZZPY67 AtlanteFundsPIc 57,73 - 17,81 - 1,3
• AtlanteTargetItaly A Eur 1E00B1V6R242 AtlanteFundsPIc 57,07 57,01 17,53 21,93 1,8
• AnimaIniziativa ltaliaA lT0005186041 AnimaSgr 52,53 - 18,19 - 2
• Zenit MultistrategyStockPickingOEur LUi172560655 DegroofGestionInatitut.Lux. 51,17 - 16,31 - 0,9
• AtomoMadein Italy L Eur LUi391064828 CaSa4FundsSa 50,83 - 18,97 - -

• AtomoMadein Italy REur LW391064661 CaSa4FundsSa 50,35 - 18,96 - 2
+ Zenit PianetaItalia I lT0004374937 ZenitSgr 50,34 25,58 15,80 19,66 0,9
+ Zenit MultistrategyStockPickingP Eur LU0366472560 DegroolGestionInstitul,Lux. 50,17 22,02 16,33 20,07 0,9

• Zenit PianetaItalia R lT0001070645 ZenitSgr 49,34 23,19 15,69 19,63 1,8
• AzimutTrend Italia lT0001055158 AzimutCapitalManagementSgr 49,18 28,58 19,47 23,57 2,5
• Zenit MultistrategyStockPickingREur LU0366472214 DegrootGestionInstitul.Lux. 48,06 18,07 15,75 19,94 0,9
• AZ F.1ItalianTrendA-AZFund Eur LU0107991985 AzFundManagementSa 46,66 25,58 17,98 22,83 1,8

I PEGGIORI

• MediolanumChallengeItalianEq.L Eur 1E0004905604
• BGSelect.AnimaItaly Eq.CXCapEur LUO818659145
• MediolanumChallengeItalianEquityS Eur 1E0004394007
• UbiSicavItalianEquitvUEur LU1341362272
• UbiSicavItalianEquityRCapEur LU1238255514
• UbiPramericaAzioniItalia 1T0003242408
• UbiSicavItalianEguity DCapEur LU1238255357
• BGSelect.AnimaItaly Eq.AXCapEur LU0348393280
• FidelityItaly A CapEur LU0922333322
• PioneerAzionarioCrescitaA IT0001073425
• PioneerAzionarioCrescitaBEur 1T0004813769
• Pion.F. ItalianEquityEEur LU0085424223
• FidelityItalyE CapEur LU0283901063
• Pion.E.ItalianEquityFEur LU0133605294
• NextamPartn.ItalianSelectionACapEur LU0486775090

Mediolanumlnternat.FundsLtd 33,59 10,61
BGFundManagementLuxSa 33,36 18,14

Medidanumlnternat.FundsLtd 32,93 8,94
UbiManag.Sa 31,89 -

UbiManag.Sa 31,85
UbiPramericaSgr 31,57 32,11

UbiManag.Sa 31,14 -

BgFundManagementLuxSa 30,67 11,53
FILmv.Manag.(Lux) Sa 30,08 21,03

PioneerInvest.Manag.Sgr 29,93 12,74
PioneerInvest.Manag.Sgr 29,61 11,90
PioneerAssetManag.Sa 29,45 14,55

Fidelitynv.Manag.(Lx) Sa 29,05 18,30
PioneerAssetManag.Sa 28,50 12,00

NextamParteersSicav 27,57 21,20

19,59 20,82 1,6
18,78 19,24 1,45
19,56 20,80 2,1
14,06 - 1,35
14,08 - 2
13,80 16,15 2
14,07 - -

18,76 19,23 2,7
15,40 17,88 1,5
13,97 17,29 1,85
13,96 17,28 2,1
14,26 17,55 1,5
15,42 17,84 1,5
14,24 17,55 2,25
13,34 15,47 2

Pertnrmencnca/colatesvidatidisponibiliil 02/10/2017.Classiin esroperil re/ai!a capitalizzazionedeiproventi Fonte:Fida
GRAFICARF-MILA'JGFINANZR
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I MIGLIORI
Nome
deltondo

I MIGLIORIE IPEGGIORIFONDIAZIONARIEUROPAPERRENDIMENTOA UNANNO

Codice Società Perform.% Periorm.% Volatilità1' Volatilità% Comrniss.
Isin digestione a I anno a3 anni a I anno a3 anni digestione

• AtlanteTargetEuropeXEur IEOOBYZZQ212 AtlanteFunds 38,67 - 12,06 - 1,2
• MainFirstTopEuropeanIdeasCEur LU0308864965 MainFirstSìcav 36,25 - 8,49 17,54 1
• InvescoContin.Europ.SmallCapEq.CEur IEOOBWVOGJ33 InvescoA.M.Ireland 35,81 8,47 - 1,5
• AtlanteTargetEuropeAEur EOOB53QWG92 AtlanteFunds 33,54 32,98 12,10 17,16 1,6
• AlkenSmailCapEuropeEU1CapEur LU0953331096 Alker Luxerrbourg 32,80 61.85 9,06 14,92 125
• AlkenSmaliCapEuropeEur LU0300834669 AlkenLuxernbourg 32,19 59,65 9,06 14,93 1,75
• AcomeAEuropaA2 1T0004718869 AcomeASgr 31,74 28,62 11,65 16,59 0,9
• AcomeAEuropaQ2 1T0005091167 AcomeASgr 31,71 - 11,64 - 0,9
• SistEuropeanAlphaFocusCCapEur LU0591897862 Schroderint.SelecticnFund 31,24 31,48 8,53 13,68 1
• SisfEuropeanAlphaFocusACapEur LU0591897516 Schroderint.SelecticnFund 30,68 29,28 8,51 13,68 1,5
• KbcEq. CentralEuropeCap.Eur BE0176434885 KbcAsselManagementSa 30,53 18,32 12,27 13,98 1,4
• ConsultinvestAzioneI 1T0004977309 CoasultinvestAmSgr 30,53 22,20 9,73 15,34 1,825
• RConvictionEuropeCCapEur FROO10784835 Rothschild&CieGestion 30,11 15.10 10,03 18,35 1,5
• Cpr ActionsEuro ReslructurationsP Eur FROO10330258 CprAssaiMao. 30,02 13,73 12,34 14,69 -

• AcomeAEuropaAl 1T0000388535 AcomeASgr 29,89 23,34 11,63 16,61 2

I PEGGIORI
• Tsif PanEurop.Eq.DividendRNAccEur GBOOB1324292 ThreadneedlemvService 5,88 20,13 7,96 12,90 1,5
• MsifEuropeanChampionsAEur LU1387591305 MorganStanleymv.Mao. 5,84 - 10,01 - 1,5
• HendersonHor.PanEurop.AlphaA2 CapEur LU0264597617 HendersonMan,(Lux) Sa 5,81 4,33 4,64 4,02 1,2
• SantanderEuropeanDividendBCap Eur LU0082927285 SantanderAssetMan.Sa 5,67 14,61 7,25 11,81 -

• UbamEuropeEquityDividend+ C2 Eur LU0717719891 UbpAsselMan.(Europe)Sa 5,62 5,30 4,34 7,92 1
+ HendersonHor.PanEurop.AlphaX2CapEur LU0264598342 HendersonMao.(Lux) Sa 5,55 2,95 4,92 4,10 1,2

• VontobelEuropeanEguityC Eur LU0153585210 VontobelAssetMan.Sa 5,38 24,59 10,69 12,15 2,25
• SantanderEuropeanDividendA Eur LU0082927103 SantanderAssetMan.Sa 5,13 12,88 7,25 11,81 2
• MsitEuropeanChampionsCCap Eur LU1394890807 MorganStanleymv.Mao. 5,09 - 10,02 - 2,2
• MsitEuropeanChampionsBCap Eur LU1394890559 MorganStanleymv,Mao. 4,76 - 10,03 - 1,5
• UbamEuropeEquityDividend+ REur LU0717720550 UbpAsselMan.(Europe)Sa 4,31 1,45 4,33 7,92 2
• ManGLGEuropeanEq.AfternativeDNEur 1E00B5591813 ManFundsVI 3,83 6,22 3,72 4,36 2,75
+ UbsLuxEq.SicavEur.Opp.Unc.K-1CapEur LU0999556193 UbsFundMan.(Lux.)Sa 1,46 12.54 12,19 13,60 1,04

• UbsLuxEg.SicavEur.Opp.Unc.P CapEur LU0723564463 UbsFundMan.(Lux.)Sa 0,71 10,06 12,18 13,59 1,63
• UbsLuxEg.SicavEur.Opp.Unc.NCapEur LU0815274740 UbsFundMan.(Lux.)Sa 0,25 8,57 12,18 13,59 2
Perfermancecalcolatesuidatidisponibiliil 02/10/2017.Classiinautoperil retailacapilalizzazenedeiproventi Fonte:Fida
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