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Franklin Gib Growth A Acc 28,69 10,41
TIF GIb Select B NAcc 28,60 9 71
GIb Extended Alpha Fund INA 28,45 B

EF Eq.taly LTER2 $ 38,24 C 1644
Stock !icking T 35,78 C 16,72
Franklin European S.M.Cap Gr | 34,18 B 10,71

Azionari US4

Azionari [ migliori fondi con focus sul listino milanese
hanno reso pitl del 40%. E il conlesto resta ancora posilivo

— CHI BRILLA
IN P1AZ7zA

Parvest Eq.Usa Cap Classic H

MS SICAV US Eq.Growth | Acc 40,88 C 1430
“JPMUS Growth X Acc 36,03 B 12,40
X% C 1A di Antonio Lusardi

. JPM China X Acc
UBS Lux EEF China OppP Acc 52,95 B 1780
BGF World Technology CL A2 43,69 B 1251

W
Monthly Extra Inc RNI GBP 38,61 B 1N

53,18 19,87

Templeton Em. MK Balanc.N Cap 24,57 C 846
15,18 B 651

UBS SF Growih B

* UK Corporate Bond INI GBP 79,68
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Nordea 1 Balanced Income BP EUR 1,97 B 2,61
1,56 B 026

"DWS US Dollar Reserve Acc

Flessibili

4 Sisf GIb Em.Mkt Opps C 34,75 B 11,70
AZ Fd Italian Trend C1 A 30,74 C 21,14
JPM Tot Em.MKis Income A 18,40 C 855

opo gli effimeri rialzi del 2015
e un 2016 da brividi, 'anno che
si sta avviando a conclusione
si annuncia come quello della
svolta per il mercato azionario
di Piazza Affari. Tutti gli indici italiani si
stanno avviando a chiudere il 2017 con un
rialzo a due cifre: ad oggi i risultati sono
un +16,5% per le blue chips del Ftse Mib,
+18,3% per il Ftse All-Share e un incredi-
bile +36% per lo Star. Perfino il mercato
di sviluppo AimItalia si sta avviando a fe-
steggiare il primo anno positivo dal 2013,
con un +23,7%.
Secondo 1 gestori dei migliori fondi azionari
italiani del 2017, censiti da Fida per MF-
Milano Finanza, la ragione fondamentale
di questa prestazione non & una semplice
euforia del mercato, ma va cercata del-
la positiva congiuntura macroeconomica.
«| segnali di rafforzamento dell'economia
italiana, come testimoniato dalle continue
revisioni al rialzo delle stime di crescita del
pil che perd rimane al di sotto della me-
dia europea, evidenziano lo stato di salute
del sisteman, ha spiegato Giacomo Tilotta,
gestore del fondo AcomeA Italia, «nono-

(continua a pag. 43)
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def fondo di gestione da inizio anno a1anno a3anni a5anni di gestione
+ Atlante Target ltaly X Eur Alante Funds Plc |EQ0BYZZPY67 30,85% 49,2 - - 1,30%
# Atlante Target ftaly A Eur Atlante Funds Plc IE00B1VER242 30,55% 52,08% 167,18% 1,80%
& Zenit Pianeta Htalia | Zenit Sgr Spa [T0004374937 31,65% 31,31% 778%% 0,90%
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stante il ritardo delle riforme
strutturali, I'Ttalia mantiene in
chiave prospettica l'opportunita
di un ulteriore slancio. La stes-
saopinione & condivisa da Marco
Nascimbene, gestore di Fondersel
pmi di Ersel am: «Dopo un lun-
go periodo buio, 'economia ha
iniziato a dare segni di ripresa
e ha portato a rivedere al rialzo
le stime di crescita sia per 'an-
no in corso che per il 2018+, Una
situazione che ha favorito il set-
tore che &, da anni, croce e delizia
di Piazza Affari, quello bancario.
«Il principale beneficiario del
miglioramento macroeconomico
in atto & il settore bancario», ha
detto Tilotta, «grazie anche a una
maggiore incisivita da parte del-
le stesse banche nell'affrontare
il nodo dei crediti problemati-
ci». Un percorso di ripresa che
si @ fatto zoppicante nell'ultimo
trimestre, ma a cui & subentra-
ta la prestazione vigorosa degli
energetici, grazie al recupero dei
prezzi delle commodities.

11 focus settoriale non & perd
I'unica chiave di successo. «Nel
nostro caso la performance & il ri-
sultato di unaselezione attenta di
singoli titoli lungo tutto l'indice,
piuttosto che di una scommes-
sa su un particolare settores,
ha spiegato Stefano Fabiani, re-
sponsabile dell’Azionario e della
gestione patrimoniale di Zenit
sgr, il cui fondo Pianeta Italia ¢
stato tra i migliori del compar-
to nel 2017. Il manager spiega
come buona parte dei risultati
ottenuti nel 2017 «sono arrivati

di Roberta Castellarin
Secondo Goldman Sachs asset manage-

ment l'espansione globale continuera

anche nel 2018 e questo portera anco-
ra pit in alto le borse mondiali. Tuttavia
ci saranno maggiort rischi lungo il cammi-
no perché i mercati dovranno digerire un
rallentamento nei ritmi della crescita, la
politica monetaria meno espansiva delle
Banche Centrali e possibili nuove paure sul-
la Cina. Loredana La Pace, country head per
Ultalia di Goldman Sachs am ricorda che le
azioni restano lasset class da preferire, ma
avverte: «Dopo il rally di questannoe viste le
incertezze che vanno affrontate, ci aspettia-
mo ritorni moderati, ma positivi supportati
dall’espansione globale e dalla forza de-
gli utili», Tra i mercati sviluppati Goldan
Sachs am ha una preferenza per Europa e
Giappone, dove le valutazioni relative fanno
da supporto. Non solo, Questi mercati per-
mettono di cavalcare tl buon ciclo economico
e la ripresa degli investimenti globali. A li-
vello globale semaforo verde anche verso le
aziont dei Paesi emergenti.
«Crediamo che gli investitori statunitensi ed

europet debbano guardare oltre i loro confi-
ni e siamo positivi verso i mercali emergenti
sia da un punto di vista macro sia delle va-
lutazioni», dice l'outlook 2018. Pitt cautela
invece verso i bond perché secondo gli esper-
ti di Goldman Sachs am
il mercato sta prezzando
troppo poco il ritmo con cui
verranno rialzati i tassi ne-
gli Stati Uniti e ritiene che
la debolezza dell'inflazione
negli Usa sia solo tempora-
nea. Per quanto riguarda
le valute secondo Goldman
Sachs il dollaro e destina-
to ad apprezzarsi visto che
i differenziali di tassi favo-
riranno linvestimento in
titoli statunitensi.

Fra i temi di investimento da cavaleare ¢
quello della disruption, ossia dei cambia-
menti che la tecnologia sta apportando ai
settori tradizionali dell'industria. Se il 2017
e stato un anno difficile per i titoli del settore
retail, che hanno sottoperformato il merca-
to, questa volta secondo Goldman Sachs am
potrebbe essere la volta dei beni di consu-

Goldman Sachs, le azioni daranno ancora soddisfazione

mo, ma in realta il fenomeno interessa quasi
tutti i settori. «I beni di consumo saranno
il prossimo target nella disintermediazio-
ne operata dall’e-commerce. Questultimo
sta cambiando le abitudini det consumato-
11, perché Uinfinito scaffale
on line da spazio a marchi
di nicchia, quando invece
nel commercio tradizionale
i grandi marchi dominava-
non, sottolinea il report di
Goldman Sachs am. Non so-
lo. Se oggi le auto elettriche
hanno una penetrazione solo
del 5% delle vendite, questo
dato ¢ destinato a salire ra-
pidamente. «Nei prossimi
dieci anni la crescita dei vei-
coli ibridi ed elettrici potra
portare un'ondata di disruption nel setto-
re auto e componenti, come l'e-commerce ha
[atto per i settori del consumo negli ultimi
diect anni, si legge nell‘analisi, dove, perd,
si avverte che i puri player del settore hanno
valutazioni elevate. Meglio quindi puntare
su semiconduttori e produttori di compo-
nentistica. (riproduzione riservata)

dall'esposizione a molte societa
del segmento mid cap, eccellenze
industriali o tecnologiche in cui
credevamo da tempo, sullo Star
ma anche sull’Aim». Le societa a
media capitalizzazione sono in-
fatti state le regine alla Borsa
di Milano durante quest'anno,
grazie anche al grande afflus-
s0 di liquidita portato dai Pir, i
Piani individuali di risparmio
esentasse. «La liquidita portata
dai Pir ha permesso di chiude-
re il gap che separava le nostre
mid cap dalle loro omologhe eu-
ropee», ha detto Fabiani, «si &
creato qualche squilibrio ma
ora le valutazioni sono pii equi-
librate. £ un processo che ha
portato buone prestazioni sia
a eccellenze consolidate come
Technogym sia ad aziende che
hanno portato a termine progetti
diristrutturazione, come Sogefi o
Carraro». Un'opinione condivisa
da Giacomo Tilotta di AcomeA:
«le societa a piccole e media ca-
pitalizzazione hanno fornito un
contributo importante, con i flus-

si che hanno dato visibilita ai loro
risultati operativi, confermando
la solidita del tessuto industriale
italianos. Sebbene alcuni osser-
vatori abbiano indicato come le
valutazioni di mid e small cap
di Piazza Affari siano esagera-
ti, Marco Nascimbene di Ersel &
di un altro avviso e indica come
«1 Pir hanno favorito la sovra-
performance del comparto, ma a
nostro avviso siamo ancora ben
lontani da valutazioni eccessi-
ves. Il punto decisivo restera
anche in futuro lo stock-picking.
«In prospettiva riteniamo che
all'interno di questo comparto,
permangano delle buone oppor-
tunita di investimento anche se
sara opportuno mantenere un
approcelo molto selettivos, con-
clude Tilotta.

Ma cosa rimane da aspettarsi
dal 20187 Ad un 2015 di euforia
@ seguito un anno a dir poco disa-
stroso, ma i solidi fondamentali
di crescitasembrano permettere
maggiore ottimismo, « Guardando

al 2018 siamo positivi sul setto-
re industriales ha indicato Marco
Nascimbene, «sia sulle big cap
che in particolare sulle societa
a piceola e media capitalizzazio-
ne, dove molte aziende hanno
una forte posizione competitiva
a livello globale». Un discor-
so diverso & invece quello sul
comparto bancario, che secondo
Fabiani di Zenit nei primi mesi
del 2018 vedra il suo momento
chiave: «L/applicazione dei nuo-
vi principi contabili IFRS-9 e, si
spera, i chiarimenti sulle nuove
regole dell'Ssm (Single supervi-
sory mechanism) sugli Npl (non
performing loan) possono essere
un momento di svolta. Restando
in ambito finanziario siamo pin
ottimisti sul settore assicurativo,
dove le valutazioni di molte socie-
ta sono ancora attraentis,

La politica e in particolare
le elezioni del prossimo marzo
restano anch'essi temi spinosi,
che [l)lr(‘,blx'm fornire volatilita.
«[Jelemento di maggiore incer-

tezza deriva dalla perdurante
instabilita politica e dall'avvi-
cinarsi delle elezioni attese per
marzo, il cui esito appare sem-
pre piu incerto», prevede
Nascimbene, «uno stallo non da-
rebbe garanzie di governabilita
@ potrebbe rallentare la ripresa
economica e riportare alla luce
le preoccupazioni sulla sosteni-
bilita del nostro debito pubblicos.
La politica preoccupa meno
Fabiani, secondo cui «salvo sor-
prese dall'urna, i mercati ormai
prezzano un esito che porti ad
un governo di minoranza o di
scopo. Non & da escludere un
aumento della volatilita ma»,
conclude il gestore di Zenit, «il
rischio pud arrivare dall’esau-
rimento del Qe. Una liquidita
meno abbondante rendera an-
cora piu indispensabile una
crescita degli utili per soste-
nere i rialzi azionari, Restiamo
positivi sul 2018, ma una per-
formance a due cifre per tutti
li indici & un obiettivo diffici-
e», (riproduzione riservata)
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