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Per 
intercettare 
appieno 
il 
boom 
delle 
quotazioni 
dei 
titoli 
a 
media 
e 
piccola 
capitalizzazione 
lo 
stock 
picking 
adesso 
sembra 
più 
adatto 
degli 
Etf. 
Lo 
segnala 
una 
ricerca 
di 
Intermonte 
di 
Antonio 
Lusardi 
Grazie 
al 
successo 
dei 
Piani 
Individuali 
di 
Risparmio 
(Pir) 
le 
mid 
e 
le 
small 
cap 
italiane 
in 
questa 
fase 
sono 
le 
regine 
di 
Piazza 
Affari. 
La 
performance 
delfindice 
Star 
da 
inizio 
2017 
è 
un 
+36% 
che 
batte 
l'andamento 
del 
listino 
principale 
Ftse 
Mib 
di 
oltre 
19 
punti 
percentuali. 
L'indice 
Small 
Cap 
segue 
a 
ruota 
con 
un 
buon 
+35,9%. 
È 
utile 
però 
chiedersi 
qual 
è 
il 
modo 
migliore 
per 
intercettare 
questa 
performance; 
meglio 
uno 
stile 
di 
gestione 
attivo 
o 
passivo? 
Quale 
fa 
rendere 
al 
massimo 
il 
proprio 
Pir? 
Per 
dare 
ima 
risposta 
MF-Milano 
Finanza 
ha 
analizzato 
una 
ricerca 
sul 
tema 
realizzata 
dalla 
divisione 
Advisory 
e 
Gestione 
di 
Intermonte 
Sim. 
Prima 
di 
tutto 
c 
è 
da 
segnalare 
che 
nei 
soli 
nove 
mesi 
trascorsi 
dall'introduzione 
dei 
Pir 
lo 
scenario 
è 
già 
cambiato, 
e 
non 
di 
poco. 
Il 
grande 
flusso 
di 
liquidità, 
per 
certi 
versi 
inatteso, 
arrivato 
sul 
mercato 
delle 
mid 
e 
small 
cap 
nei 
primi 
mesi 
dell'anno 
era 
stato 
investito 
in 
prevalenza 
sulle 
società 
meglio 
conosciute 
dai 
gestori: 
le 
più 
capitalizzate 
e 
le 
più 
liquide. 
«Si 
è 
trattato 
del 
tipico 
comportamento 
di 
un 
mercato 
in 
una 
fase 
iniziale, 
quando 
prima 
arrivano 
i 
flussi 
di 
denaro 
e 
solo 
dopo 
le 
decisioni 
di 
investimento», 
spiega 
Guglielmo 
Manetti, 
vicedirettore 
generale 
di 
Intermonte 
Advisory 
e 
Gestione. 
Tale 
dinamica 
ha 
creato 
anche 
alcune 
distorsioni, 
come 
rilevato 
da 
alcuni 
operatori, 
che 
nella 
tarda 
primavera 
avevano 
iniziato 
a 
parlare 
(sottovoce) 
di 
una 
bolla 
sulle 
pmi 
quotate. 
Questa 
prima 
fase 
ha 
chiaramente 
premiato 
i 
titoli 
più 
liquidi 
e 
di 
conseguenza 
anche 
i 
prodotti 
passivi, 
che 
proprio 
su 
tali 
azioni 
investono 
la 
maggior 
parte 
dei 
loro 
asset. 
Questi 
strumenti, 
ossia 
Etf 
e 
altri 
fondi 
passivi, 
per 
gli 
investitori 
hanno 
rappresentato 
il 
modo 
più 
facile 
per 
prendere 
posizione 
sull'asset 
class 
e 
beneficiare 
dell'agevolazione 
fiscale 
dei 
Pir. 
Un 
processo 
che 
a 
sua 
volta 
ha 
alimentato 
il 
rendimento 
di 
quegli 
stessi 
titoli 
più 
liquidi. 
Nel 
corso 
dell'estate 
il 
mercato 
ha 
però 
trovato 
una 
sorta 
di 
equilibrio 
e, 
dopo 
ima 
breve 
pausa, 
con 
la 
fine 
di 
agosto 
gli 
indici 
sono 
tornati 
a 
performare 
bene, 
ma 
con 
ima 
distribuzione 
delle 
performance 
diversa. 
Secondo 
i 
con 
la 
maggiore 
market 
cap 
al 
di 
fuori 
del 
Ftse 
Mib, 
che 
avevano 
dominato 
i 
primi 
mesi 
dell'anno 
con 
un 
+27,6%, 
hanno 
raccolto 
solo 
un 
+8,4% 
negli 
ultimi 
mesi, 
mentre 
sono 
addirittura 
le 
peggiori 
su 
un 
orizzonte 
a 
sei 
mesi. 
«Dopo 
una 
prima 
fase 
di 
euforia, 
guidata 
prevalentemente 
dai 
flussi 
riversatisi 
sui 
titoli 
più 
liquidi 
e 
a 
maggiore 
capitalizzazione», 
spiega 
Manetti, 
«ora 
i 
flussi 
continuano 
ad 
arrivare 
e 
si 
sono 
anzi 
intensificati 
grazie 
al 
lancio 
di 
nuovi 
prodotti. 
Tuttavia 
notiamo 
una 
ricomposizione 
e 
ima 
redistribuzione 
delle 
performance 
dai 
titoli 
più 
liquidi 
a 
quelli 
progressivamente 
meno 
liquidi». 
Questa 
normalizzazione 
del 
mercato 
è 
andata 
a 
tutto 
vantaggio 
degli 
stock 
pickers, 
già 
posizionati 
sui 
titoli 
di 
maggior 
qualità 
tra 
quelli 
delle 
aziende 
a 
minore 
capitalizzazione. 
Con 
la 
liquidità 
che 
si 
riversa 
a 
cascata 
sui 
titoli 
più 
sottili 
del 
listino, 
le 
prestazioni 
dei 
gestori 
attivi 
ne 
hanno 
beneficiato. 
Per 
 
e 
diffusi 
(replica 
la 
performance 
deH'indice 
Italy 
Ftse 
Mid 
Caps, 
esiste 
da 
lungo 
tempo 
e 
al 
momento 
ha 
un 
nav 
di 
circa 
590 
milioni 
di 
euro). 
Risultato: 
su 
un 
orizzonte 
a 
sei 
mesi 
nove 
dei 
dieci 
fondi 
attivi 
analizzati 
hanno 
battuto 
il 
fondo 
passivo 
di 
Lyxor, 
mentre 
nei 
soli 
ultimi 
tre 
mesi 
tutti 
i 
fondi 
attivi 
analizzati 
hanno 
battuto 
l'Etf 
(il 
fondo 
Italia 
di 
AcomeA 
ha 
addirittura 
ottenuto 
una 
performance 
doppia). 
«In 
un 
contesto 
normalizzato, 
con 
una 
crescita 
normale 
dei 
flussi 
anche 
su 
società 
meno 
liquide 
e 
meno 
capitalizzate», 
conclude 
Manetti, 
«la 
capacita 
di 
estrarre 
performance 
rispetto 
ai 
benchmark 
è 
certamente 
più 
collegata 
all'abilità 
nello 
stock 
picking 
che 
alla 
replica 
passiva 
degli 
indici 
stessi», 
(riproduzione 
riservata) 
risultati 
della 
ricerca 
di 
Intermonte, 
infatti, 
su 
un 
orizzonte 
a 
3 
mesi 
e 
6 
mesi 
sono 
state 
le 
società 
della 
seconda 
e 
terza 
fascia 
in 
termini 
di 
capitalizzazione 
a 
evidenziare 
il 
migliore 
andamento 
sul 
listino. 
Le 
società 
capire 
se 
davvero 
i 
fondi 
attivi 
hanno 
ricavato 
da 
questo 
trend 
ima 
performance 
mighore, 
la 
ricerca 
di 
Intermonte 
ha 
confrontato 
dieci 
fondi 
Azionari 
Italia 
Pir 
Compliant 
con 
il 
Lyxor 
ItaMid, 
uno 
degli 
Etf 
Pir 
più 
popolari 
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Per intercettare aDuieno il boom delle auotazioni dei
a media e piccola capit'alizzazione lo stock icking adesso

sembra più adatto degli Etf. Lo segnala una ricerca di Intermonte

Pir, meglio stare attivi
Antonio Lusardi

razie al successo dei Piani
Individuali di Risparmio (Pir)
e mid e le smali cap italiane

in questa fase sono
le regine di Piazza
performancedell'indi-
inizio 2017è un+36%
l'andamento del listi-

principale Ftse Mib di oltre
percentuali. L'indice

Capsegie a ruota conun
+35,9%.E utile però chie-

è il modomiglioreper
intercettare questa performan-

uno stile di gestione
passivo?Quale fa ren-

massimoil proprio Pir?
unarispostaMF-Milano
ha analizzato una ri-
tema realizzata dalla
Advisory e Gestionedi

Intermonte Sim.
tutto c'èda segnalare

soli nove mesitrascorsi
dall'introduzionedeiPir lo scena-

cambiato,enonclipoco.il
flussodi liquidità,percerti

inatteso,arrivatosulmerca-
mide smali capnei primi

dell'annoerastato investito
prevalenzasullesocietàmeglio

dai gestori:le pli Ca-
pitalizzate e le più liquide. «Siè

deltipicocomportamento
mercatoin unafaseiniziale,

prima arrivanoi flussidi
solodopole decisionidi

investimento»,spiegaGuglielmo
vicedirettoregeneralecliJntermonte

Advisorye Gestione.Taledinamicaha crea-
to anchealcunedistorsioni,comerilevatoda
alcuni operatori,chenella tarda primavera
avevanoiniziato a parlare(sottovoce)di una
bollasullepmiquotate.Questaprimafaseha
chiaramentepremiatoi titoli più liquidi e di
conseguenzaanchei prodottipassivi,chepro-
priosutali azioniinvestonola maggiorparte
deiloro asset.Questistrumenti, ossiaEtf e
altri fondi passivi,per gli investitori hanno
rappresentato il modopiù facile per pren-
dere posizionesull'assetclasse beneficiare
dell'agevolazionefiscaledei Pir.Un processo
chea suavolta ha alimentatoil rendimento
diquegli stessititoli più liquidi.
Nel corsodell'estateil mercatoha peròtro-
vatounasortacliequilibrioe,dopounabreve
pausa,conla fme di agostogli indici sono
tornati a performarebene,maconunadistri-
buzionedelleperformancediversa.Secondoi
conla maggioremarket capal di fuori del
FtseMib,cheavevanodominatoi primi mesi
dell'annoconun +27,6%,hannoraccoltoso-
lo un +8,4%negli ultimi mesi,mentresono
addirittura le peggiorisu un orizzontea sei
mesi.«Dopounaprimafasedi euforia,guida-
ta prevalentementedaiflussi riversatisi sui
titoli più liquidi e a maggiorecapitalizzazio-
ne»,spiegaManetti, «orai flussicontinuano
adarrivaree sisonoanziintensificati grazie
al lancio di nuovi prodotti. Tuttavia notia-
mounaricomposizioneeima redistribuzione
delleperfonnancedaititoli più liquidi a quel-
li progressivamentemenoliquidi».
Questanormalizzazionedel mercatoèanda-
ta a tutto vantaggiodegli stockpickers,già
posizionatisui titoli di maggiorqualità tra
quelli delleaziendea minorecapitalizzazio-
ne.Conla liquidità chesi riversa a cascata
sui titoli più sottili del listino, le prestazioni
dei gestori attivi ne hanno beneficiato.Per
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e diffusi (replica la performancedell'indice
Italy FtseIVlidCaps,esisteda lungo tempo
e al momentoha un nav di circa590milioni
di euro).Risultato:su un orizzontea seime-
si novedeidiecifondiattivi analizzatihanno
battuto il fondopassivodi Lyxor, mentre nei
soli ultimi tre mesi tutti i fondi attivi ana-
lizzati hanno battuto l'Etf (il fondo Italia di
AcomeA ha addirittura ottenuto unaperfor-
mancedoppia).«Inun contestonormalizzato,
conunacrescitanormaledeiflussi anchesu
societàmenoliquide e menocapitalizzatee,
concludeManetti, «la capacitadi estrarre
performancerispetto ai benchmark è cer-
tamente più collegataall'abilità nello stock
pickingchealla replica passivadegli indici
stessi».(riproduzioneriservata)
risultati dellaricercadi Intermonte, infatti,
su un orizzontea 3 mesie 6 mesisonosta-
te le societàdella secondae terza fasciain
termini di capitalizzazionea evidenziareil
migliore andamentosul listino. Le società
capiresedavveroi fondiattivi hannoricava-
to daquestotrendunaperformancemigliore,
la ricercadi Intermonte haconfrontatodie-
cifondi Azionari Italia Pir Compliant conil
Lyxor ItaMid, unodegliEtf Pir più popolari

COSìI MAGGIORIFONDIPIRPURIAZIONARIITALIAE L'ETFLYXORITAMID
Nomede! fondo

4' Italia
4' PianetaItalia
4* FonderselPmi

Piano Azioni Italia

Emittente
AconeA

Zenit
Ersel

Fiteoraro

Perforrnance3 mesi Perfsrmance6 mesi
10,85% 18,42%
6,54% 16,60%
5,89°/, 14,64%
5,78% n.d.

4. Axa FramlingtonItaly AxalnveslmentManagers 5,69% 13,29%
Azionario Smail Cap Italia Sy'rrphonia 5,67% 13,72%

4' Economia RealeEquity Italia Arca 5,58% 14,42%
Investimenti AzionariItalia SellaGeslinni 5,49% 12,74%

4. IniziativaItalia Anima 5,26% 15,16%
1' Italy Fund Fidelity 5,14% 13,35%
+ Etf Itan,id Lmor 5,07% 11,34%

Fonte:datiRleomhargetrrternronteAdvLennj

PERFORMANCEMEDIADELLEMID-SMALLCAPITALIANE
Societàclassificateper quartiliitt basealle mmcopitalizzazicesedi borsa

4' l'Fascia MarketCap

4' 2' FasciaMarketCap

4' 3' FasciaMarketCap

4' 4' FasciaMarketCap

Performance
I gennsà-26 ne9gio

27,60%

20,50%

23,70%

14.60%

Pedormance Penforntmance
ultieni3mesi ullirnittmesi

16,30% 8,40%

20% 9,30%

27,40% 7,70%

17,90% 5,20%

Fonte:doSaleombargotnterrnonteAdusory
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