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Gpm-gpf Nel 2022 le gestioni hanno
sofferto: i risultati di oltre 300 linee

Si suvo
SOLO IN TRE

di Marco Capponi
e Paola Valentini

U
n anno complicato anche per
le gestioni patrimoniali intito-
li ( gpm i e m fondi (gpfl. Le li-
nee hanno archiviato i12022
con un risultato medio negati-

vo del -10,2%, rispetto al -9,6% dei bench-
mark. I ribassi in contemporanea di azioni
e obbligazioni hanno lasciato ai gestori ben
pochi rifugi dove ripararsi. Tanto che sulle
oltre 300 linee analizzate soltanto tre sono
riuscite a mettere a segno un rendimento
positivo nei 12 mesi. In cima alla classifica
ci sono le gestioni che hanno sfruttato la for-
za del dollaro contro l'euro o quelle che han-
no puntato sui bond legati all'inflazione vi-
sto il rialzo record dei prezzi. E il caso della
gpf Comp. Monetario Dollaro Oicr di Euri-
zon che ha realizzato nel 2022 una perfor-
mance dei 6,98%, seguita dalla gpm Comp.
Obblig. Tv Euro Mista sempre di Eurizon
con l'1,2% e dalla gpm Inflation Linked del
gruppo Credem con il +0,37%v. I dati emer-
gonodall'analisi condotta da MF-Milano Fi-
nanza, ehe ha raccolto i rendimenti ottenu-
ti nei 12 mesi del 2022 dalle gestioni offerte
dalle principali banche, sim e sgr. Nelle ta-
belle è riportatala performance a confronto
con ibenehmark. Per ognuna è stato indica-
to se è una gestione patrimoniale in titoli

(continua a pag.42)
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I RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DELL'INTERO 2022
ME Uva GIN/ REND131. Comr. Nome Lmsa

bme Lime Baca FAI
GPM/ COMP. NOME LINI%
(n blu BEVII. FM

fling RENDIM. COMP, Nome Lisa IONI! Itemum. COME.
CM, lkilA &MAI. FM mq Lou bas Ml

Banca Cambiano
GPEusCanservativa  GPM 4.26%-11W% M
GP Plus 00Na:donatiti GPM 4-02%.47,18% M

PlusSoatelibile GPM -174%.A501 M
OPPlusRmonaahile GPM -13,57%-_4546A
GPIllusMaierate GPM •13,20,45,5"7% M

GP. PhOGIngta OPM •1442%44,_00%
Cm Select Pratlet  GPM 422%4020% M
giSelinst, Reddllo  GPM -10,7195-1(179% M
Gp„Seleet Valore  GPM 42.469041m
GPExclusiyeTngeta, GPM411,25%.10,41% M
GP &gusto e Tnet. 60,  GPM 4212%•11112%  M

Banor Sim
ValueAzionatia  GPM -13,57%.12,1 N1

YN1NEM«r  ....
Vele  OPM 153%_&58% Jul
Vale Prudente GPM 423% 497% M

9./QMDPanAne G_Pf •
Gobstle Cementa GPF 46,169e • - 
Glohde %dente .w_„sgss.___  • • 
thái.NAMMát  S.»! -6.74.5„3,g55........M...
Minami Sviluppa GPM 457%-10K% M
1-6AFogus Bilancia GPM. .41% M
Intermitruale ~da OPF~8% M
Intemanlimmte Sviltnmn   OPF 40,59%4028% M
Internazionale Bilminta GPF 4,3(1% -8,95.  M

InnalilleManllá G.PF -12,55%-111,561,_ „M
Ameríra__llB andata IWF ..11,21% 415% M
Ements16 AMonatia GPF .16 gl143,94% M

Monetaria  GEK .2.10 g 

Bec Roma
Gn Monetaria GP 4,06% 441% F 
GR Tifati di alato  GP .247% 44!_L
512,13revetertnine ;in GP '3,46%-3312% F

1P.111~1 GP 4,89% 4315lb F 
G2Gm^ra GP 474%40,62%  F
Go54~Ogasoitannatelmeve_ _GPF 40% •803i,

17tiblittailAllellffigeni10 OPF_4655E. 477% F
G2Multimanamaráttonte hings GPF 41,09%4042% E

GP~.±186r86111 GPF  .5485 F

Q11416M.8.36Aer etica mis. inet .GP? •glo% -myk

Cassa Centrale Banca§
Obh Breve Tenutile Ente OPMAIPPI .023% •ase 
Olia Medio IsingoTarns. Etun GPWGPM -,3,513:414932_
oit, Etna Comanda .11itY CsINGPr 42A9042;15%

Obb. Goinie egurp  _ CP_MRE'  
Adonatiaknt  OPM/GPF. .1140 -1153%... SI.
AdoneriaGlabale GEM/GPC` A:n.14 ls..»...211_
Animarla Italia GPM/GPF° .826%.19,31% M
Ritangiita 20  GPM/OPP 4L61%•11.64.5 M
Bllonciata30 GFWGPF° b39/142,12% M 

31/11111818.46,.. A:65L9C 12.15%471_2%. M
13tanciata 50 GPNIMPE 42,87%4221% M
amcittia.60 GM/G43' 4341%4222% M 
Bilfilláda 70 GPMIOPE 44,17%4322% M
reljmnient  gegglpr 44,95%4106% M
13ilanciata 90 OPWC,PE 45,3711043.48% 

nikalte  GPWGP.1* •I1,04%•11,00% M 
«s01_,~ GP
U/nomine  OPM/GPF° 42,38%4123% M 
quantrtative 1 GPM/OPP° 174%  • • 
Rutonitative 2 OPPIO??' 4,94%  - -
quantitative 3 G31111GPF. 41,46%  • -

PIE ~O ttolitsB (MI" 4.1465_424.1„3.1
P1QlisintoioItal1Q50 GPM/GPF.° 4105%43,13% SI 

PTRBiollalio.5O.  GPM/GPF' 4320%4544% NI

Cassa Lombarda§§

PRIA DggigtigAmsetTaiiva 01"2.1 -93qt 40% .34
GutoroakFlusr20 ORBI 422% 4,37% NI
Gpinfbcas Plua M  GEM 42,24%-11,11% M
Cmtalliens Plusltatin  GPM 463%343% M

911141Amèd N‹.etgigti 7.141%
Megetnand PAC GPM 4,67% &00% E
FundAllocution Moderata GPF 4,45% 144% E
LmdAlincatien Manciata 4,48% 244% E

Angfilg,..g9a. 1g~ -117452119%
TautAll Dtalltevolution 01M° -2141%4447% M
VinAlla Basso Rischia 'Cono GPM .6285  1.5.4% E
\ConoSo/e///aCcvo.  GPM 14% 054% E
1/Ip Bamo Ricino Mali. GPM -147% 1.54% F.
Vigore Satellite Mod.  01110 .7,9214, 1.54% E 

M0111.936/1531nell181Mán EL01 GPM stE,g5  244%_I
Baaso Riscbiesalanced 013/1 428%  2,54% E

Vip Coro Satellite Balaneed  GPM 493% 244% E 
MI) Com Satellite Dvnatlrin  _GPM 41.56% 444%__ E
linieeradia 12~ative  CLF -220% 0,54% E

Univate/Alle Melme  O5R 1319 144%  E 

1.1111048.656 8/1% E...
_„

Deutsche Bank

Gililosianallit_EIV.„11,e2nllim „ 
Reddito GPM 498%4] 47% M
Capservasiva GPM 40,25%4021%  M

GPM -1601)5-11419/lO
kentunt «PM -188%4.227%
Flessibile 20 GPM -740%-0,07% M
Flessihtle 30 GPM -0,57% 422% M 
Cesservaliva Phis «PN -102E14181% M
RdenciatoPlae GPM. 11.1490%-11,535,
?battono Reddito- GPF 423% 0,01% M 
Willátudo Conaervativo_   GPF -11918%-11147% M 
Multifondo Bilanciata GPF 34,0 411,96%09.
Multando Atamodva GPF 46,00%43,47% M 
RA BLOOSI Rischio RA -648% 041% M

RAgedi4 inseN9 _ _ _    _ gpsg,  0,91% NI 

Eurizon Capital" 
GP Linea Serena Fo .0 5% 4 49% M

GP141T-8M18.61611.1  GPM 496% -548% M
GP Linea Cansevativa allF -11,51% -947% M 
GP Linea Moderata GPF -13.38%1546» M
GP Linea Dinamica  G_Ef 4124% 441% M
GP Linea Dec/94  GPF 4449%.19,05% M

GP lásaGieletROYakt WWOPY. 144% 43(1%_M
GP Linea Sistema Velane Più GPM/GPF .70% M
GPSiguteimValure  GPIMIGPF 48%0,9.47% M 
GPItcatasia Vanne Fin GPM/GPF •146/ .7211% M

OF.8.1Tállit YolaTes?kánni 6litt GPWOPF .49.7%Als111% M

Eurizon GP Investimento Private

G.P.Inteatinenta Fliv.61AGask OPNPGPF__29,55%/26,429
GP Inveetimenta Private genti GPM/GPF .5,47% 44313, M 
.0„?..~eato Priva/e11•15 «PM/O??? 498% 481% 1/1,,
OP Immethenta Ptivale 040 GEMME? 486% 440% M

Investimento Priune 040 GPMIGPF 40,111%.11147% , M
GP Investimento Priynte 2040 GPMIOPF 40,59% 4,94% M

Eurizon GP Unica

GP UnicaValotre GPM/GPF 42.235,4144.%
GP ItincaMilmel% GPM/GPF 41,92%40 81% M

  GPAPF 41619 .10.419_51
GP Unica Flesáblle Obb. GPM/GPF .9.71% • •

17/E.UnteaM11~  _PNVSPE :•?!•51% _•
OP Unica Flessiblle  GPM/GPF 4347% - • 

Eurizon GP Unica Facile

GP Unica Facile Proftlo GPM/GPF 4.221%.4525% M 
(API)ungi ackProllto Più  GPMGPF .13.0721 36.55T M
02T111e81%olll.51,61911T_ GPM/OPF 98% 403% 90
GPlinica FbeRe GPWGPF •II71% - • 

GnicallbeleMalliamet GPM1OPF - •

Gnáigtheit ne.gbilR4, 0.561PE 110.9.753, 

Eurizon GP Obiettivo Private

OPOOkatPrinalt640  91.'1952.1. -711n rk 2 _M _
G_PAMAPrisate 050  GPMIGPF 405% 429% 

GP 04161.PlittIte 1040 ,I1•06%
..01?báthihts13E13949 .. •
GP Obiet.,Private RE 10450 GPIWGPF gga • •
GP Obiet. PrivateAttiva 16  GPM/GPF -10,42% - 

0-1-19bittl.PliTAteAtkell6 GPM/OF.F.„ 41011/ - • 
GP Obiel .PrivateAtfiva 50 GPM/GPF 42,51% - 
GP Obieb Private P54460l31_ GPM/GPF -111,02% - 
GP Obiet. Private Pagava 30 GPM/GPF 4320% - 

GP Obiet PrivateAsmiva 50 GPM/GPF 43,1,0% - • 

Eurizon GP Unica Imprese

9P1-álogrIPM4e:NNTYs GPWS.P.F .,,,443%__,:_

Eurizon GP Collection

GpCoR.Base•Opzione GPF 444% .7,88% SI
0P15/I.13ase41ee Orad. Gin? -9,36% 451% M
GP Coli BaseGpsinne »sto GPF 4,80% -Pfig_ M
GP Celi Standard GPF -1021% 415% M
GP Coli. StundA•Opciane4« GPF -9,98% .8,78% M 

GP C011ábill6811A5.92.14, GPF.•118.8% .942% M
QPCuII450,41$Ol46Joliota GPF 40,28% 4 06% M
G_P Coll.Plus  GPF -10.60% 4.78% M

G.P ealP.k92610.1g8A4 '&13-1149.9 1L°9-M
GP Coli. Plu~tineCzedito GPF 4021% 455% M 

.G.P  QP_F -19" -8255 M
GP CalL•Sel GinclainBase GPF 40,0941 •  •
GP Coll.SelGui,dge Stanti/arti GPF 41,95%  • -
GP Giiidata Plua 01°F .453% - 

GP Linea Dedicata / GP Private Solution 

Catnn,Mmeletin Fuso Otre
Canip. Mannaia EmaTitilli_  GPM 4144% 4,51% 51 
ConmMenetaria Dollaro Oicr

gunt1.9bOtigáltro42 (ber - - 
GPF 421% .1,27% 54

Gffiln abbli&EurellT/Moli GPM -4,49%.  478% g
MI NO; 0.1@jg:Pg(19T[M,
Con_01.81110.Eum 115T Gicr  GPF 49,12%  491% M

&u_R__016/68,1bItn M2721911_ _  679SA944% M
Cuqn 130sthObbtkairo Kllfrit GPM -.921%4116%  SI 
Corn  ObbligEuro LT Okr  GPF  4442044,74% M
Con« Obblig Inno 0,1/ItaS GPM 44,66kR38%
Innp43ot 95h46Eurp121b 4351 -«632:2kEtri_M_
Comis Obbk TV &un Mista GPM 1,20% 4291 IM
Coma. Distln Ohi, TV Euro bliant GPM •11,24%.,„:11,299/ 

Enp• Eltnn Idlinittl/t1181t1 OPll' '9252 9I8%43
C00.9,010 Eurn Int Linked/inista GPM •13)2%
Coma. 01)Illig Con GPM 4122%4945% M

Gon1R Dißt.08. G811 lloatn. GPM •1225.-134," M
0.3401bli& km.°8FaGilltI__ _GFF 41,78.53.1..03%
Ponsil Obblig.Dollam Gier  GPF 446% 486% M
Canm_Obblig.Dolltmt/Ilt  •942%_49170' 54
99:5Pilhk.Miggeig _  GPF -23,95T33411_
Cot_xxObblig &erbe/Mali  GPM -152%42,92% M 
Gotap,Gbblig. ibuOicr GPF 4249%42829. M
Co34C1b. Paesi Emerg Gier  GPF 4129%-12j,3% Pl
ComuGhblig Corp Puro ella GPF 14,54%.43,94% M
ORP,Dialla OldatP DP.P9M-fiar -.."1385,
Con Oh Com. Eurefflaba GPM n14404344% M_
Com. Oh Corp Eunnte ITYGier -1143N138% M 
• Ob CotpGloh HY Otre :(ff -140)5,474641_t
(4182.30.86.15 Pigi P' -1025%4g4hb. /tr
ConmAz Gits GPF -1101% -9,65% M 
Gannb41Mec111 Gira 44.45454438% M

.GonIPA8B1161111118„01c1  GPF 045%41,50% M
Con Az tecGiap,glier GPF -12,1%41,84% 14
Cawz lAtrizz Oicr  GPF 440%4323% g
Co_ui Pani ErmOicr «W 46,59%4442% M
CsttnnAs. Lazzo GPM 4,94% 423% M 
CanDiete lallt _  GPM .8,94% 433% M 

CIM119/83.11..18Ell Gllgi1.14 g.P.M -146% -145%
Camn Dfran Etuums L011it GPM 4.96% -1,95% M 
CampAsAmetinelbt  GPM -2,48% -1,69%_L
ComAg,Setteriele Gicr  GPF í5,-13)3! _M.
Com. Sett Numi Tmnd Ona  OP11 -16.47%43,38% M
Corni% Aho Reti= Gier GPF 474% 454%  M

GP Risparmio 

%neon GPRispernuo GPF 43,52%43,31%  Pl

Gamma Capital Markets 
Gpinlàdtiassegtmayala  GPM 2721% •  •

gran Mullia611.81~La.._ GP51 -O% • •
qPIMOigasei Azianaria  GP9,L-448%  • •
Ded Muti° latt.e1117 _ ___ _ _ PIN 3.5185s11441% M
Rotati/m and ilt,__geln Gely «M 4923%4049%  M
Rea Branda Flax GPM 4 50%41 04% M

~ami* Fle _ GPM 32,8%9.5558%_56,
illtArnalivaRnete OR -1,15% 4,45% M
Ahe Ntraleggn GPF 4.72% _  • 
Abe &parata GPF .6,07% • ---
Alo Dinamica
Ala Aságnaria  GPF -726% • - 
Multimaimger 100   GPF 4744%- - 

~60  GPF 43,69L__ •
Molammo 40 418%473.1C • - 
Maltimanager 20 09°? *M •  -
Giotto Cenino Sim°
Obblimaitabana Intentasicode GPM 4313% 47711% M

Alpt  GPM -5.,343 • -

Bilanciato Conservatimi GPM -001% 452% M 
Bilentárita Globale GPM -1132% • - 
1)111aMiCa GPM ‚1022% • -

Tattica GENI 4412% - •

AzionariaRsAn  4,54%•1345% M
AsionarinInterneffinnale GPM .7,56%-12,83% M

TIR/Iblower Q1.21_3_183.

Gruppo Credano 
1841 GPF_4725% 427% e
Total ReturnDsmanic.  GPF  45,% 27,23%  e 

Tnal %tura Ago:ulive GPF -1245%.1029% 

High Conviction GPF 4986.4229% 
Animarla Eminente GPF -19.5630:7343% _L
Mandria 131g Trend  GPF 47,1_39,12,1,1% ,
Olnì Einn II Slun Torm   G.11 6,, 429% M 

ItilltiO111.11!0.1  GPA 027% 4,78% M
Globi 55%4000 OFF 499%•I1,42% M 

Gldlpal FOCA   -1.‘0510-10444 51
OPQ.1613TA5% E1116  GPM -5,74%_945%_9,I_

GPEureassh Cact 4 25% -8,50% M
GPGavernutiva Gai  43.85%-17,04% M
GP Obbligatimi/M Etto GPF 41.27%42.14% M 
GP011anciat_Lik GPF 42.91%.12,86%
GRAnussicanEotiits' GPM -1091%-1043% !t 

 ‘....„47.Pg .149.9

Optima Sim (Gruppo Bper)°° 

Azioni Faro  GPF 43 41%-13,1A_M_
AnomPaesiNon Europa  GPF •_1416%-14,514% tO

mo_Dilida~ _GFF -14,49,-13m, m
8410.8 GPF .2271.5g°1 01

Attiva 15 GPF -3411 1.&5%__14

6146945 GPF 45.1,1 -446% DI

40468.5.9 _ gps' •,6,01% .721% 1,

&Mq..   GPF  402% 4,78% M
Globale 5  GPF ~.24 M
Globale 10 . 49,29%42,6mA.
PIgolgRE  _ 915 •&.6214178%..
904239._ _ _ •1.16.4.65.1151%

4419.1-0.80%
Globale ETE25 C2167%12.13%  31
eijahnle ETF 40 GPF 4122%-1215% 
Pitággioni.gpbale Eias  4R0.422n_nt
Glpilmja .41r 15.  GPF 4120%43,18% 56
Globale Star 4-0  APF 41914/n-ab9% M

MotjeLa Faro  GPF -181% -1,8810 M
Ohbligadaai Me( GPF -753% 452% M 

Obblimmjani Gov. Bsevelimine GPF 4,92% -522% M
Obbligazioni Governative  Equi opF 4106,1222% M
ObbliLazionaknede   GPF -1047%-19,73% M
ObbkadaniPami &salenti GPF 4549%4805% M

Obbligazioni] ritenutimeli  GPF -11,35%-1245% M

SC111 Sim"

Linea Pir GPM -24.95%43 17% M
linea In Germany Ida125134) GPM .7 30% -1,5a M 
linea Chronos GPM -10,15%-14,11_30
Lineakeessiva GPM -11.71)54415)5 St 
Linea láginnevn Esi,„(tia101/041 GPM 4139% ..9.42%
Linea Rivalutatone  GPM 4355%4148/1 

Iena Rnsbittlem8ON81612901) GPM 4963% -1145%.2°I
linea Emani&  GPM 40 739/ - - 
linea Meta  GPM -9,81% -926% M
lama bIggteld GPM -849% 443% NI
linea Ludder  GP0L -67110 416% SI

Linea LadderIRD  _  GPM 4,53% 412% M 

Suedtirol Bank°°'

Alpi.g13§4.2gbávt..».9gnt.._..

!Iggtgigin...Ezkikysg_ff

4i Ktiod.p_lbg _  

,NPLMMILPM_1343.gild
Alpi Mai* PAC Asionarie 
Alni_Metacto PAC Canna
Npilv_tenda FAO Megarencl 

_.9.12nIginus.58% M

GPICA:03113.10_..K.
GPF_
_qPnr.4."1535._.
ATU.1.2,05%A.C124_
GrU1,1r6,5,53g 51 
GRE 11'4731.-11,03% M 
GPF .9.17% -40730 M 

GPF .21,24%1600% M 
Alpi Manda PAC Ci7Em  GPF A1.12%.5484% M 
Aipì PAC En GPF -1515%-1049% M

IMEIkl_PrllI641.6.8 EtTnia2_ _.GPB_API-1228521lr_

1 Rendimenti al lordo di commissioni e ospitai gain
ll§ Nelle linee don /indicate bendanark E si intende

che epuri a Emilmr+
Eobiet. di nandimann e, in base alla Malati di gai/loro

la perforiamo del beachmark man obiet. di rendimento assoluta
Gestioni in titali e fendi

°. I rendimenti delle gestiteti panimoniali sono calcolai
sulla base dei perndbali delle otranissioni no top e della lisudita

ma nani delle ountnissioni dei fondi tennis-remi

° Rendimenti al laido delle umanissimi di gestione
«dl petformance

I dati di nell'annate di demmo !Musona ai lenta

di ~inni e aneli fiscali. Sugli indici componenti i bendunalit
praticata alcuna rettifica

°T I reulimenti sono al netto delle ammissioni dimenane
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(segue da pag.40)

(gpm l o in fondi (gpf) e il tipo di
benchmark utilizzato: l'indice di
mercato (M) o quello Fideuram
dei fondi comuni (F ). Quasi tutti
gli operatori hanno comunicato
le performance al lordo delle com-
missioni di gestione.
Ecco le strategie adottate dai mo-
ney manager, e quelle pianificate
per i prossimi mesi.

«La nostra scelta di iniziare il
2023 con un atteggiamento piut-
tosto guardingo», commentano
da Banca Cambiano, «prevede
a livello di asset allocation un ri-
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torno verso la componente obbli-
gazionaria, su emittenti ad alta
qualità e con una duration media
del portafoglio intorno ai
tre-quattro anni». Viene confer-
mato, aggiungono «il lieve sotto-
peso delle azioni, favorendo l'Eu-
ropa a scapito degli Usa, sceglien-
do di pesare in modo preponde-
rantelo stile value e i titoli ad ele-
vato flusso di dividendi».
La strategia di asset allocation
messa in atto ha permesso a Ro-
berto Bianchi, head offunds in-
vestments e portfolio manager di
Banor Sim, di ottenere «risulta-
ti migliori sulla parte azionaria,
mentre abbiamo mcontrato mag-
giori difficoltà nella componente
obbligazionaria, dove quasi tutti

i gestori dei fondi che monitoria-
mo non ha riportato performance
migliori dei rispettivi indici di ri-
ferimento». Gli unici elementipo-
sitivi sul fronte delle linee localiz-
zate sull'equity, aggiunge, «sono
stati energia e materie prime».

Ha giocato in difesa sulla parte
reddito fisso Stefano Turlizzi,
responsabile gestioni individuali
e analisi quantitativa di Cassa
Lombarda, puntando su «dura-
ta media finanziaria contenuta e
sovrappeso di titoli legati all'in-
flazione in area euro». Somman-
do a ciò «un contenuto peso azio-
nario e un'ottima selezione, le
gpm Focus Plus sono riuscite a
produrre risultati superiori ai
propri benchmark, in alcuni casi
m maniera molto ampia». Focus
infine sulla linea «Megatrend
Paci linea ad accumulazione azio-
nana con switch mensile da obbli-
gazionario ad azionario che si è
comportata molto bene anche
con riferimento alla parte bond».
In termini di posizionamento di
portafoglio Marco Galliani, re-
sponsabile del servizio di wealth
management di Cassa Centra-
le Banca, ha recentemente «in-

crementato l'esposizione sulle di-
verse scadenze del debito dei
principali Paesi europei, dati gli
interessanti livelli di rendimen-
to offerti dalle obbligazioni gover-
native e dalle obbligazioni socie-
tarie di elevata qualità crediti-
zia». Allo stesso modo, «la forte
correzione registrata dai mercati
azionari ha generato un miglior
rapporto tra fondamentali azien-
dalt e valutazioni di mercato,
creando occasioni di selezione a li-
vello sia europeo che globale».

Nel corso de12022, fanno sape-
re da EuromobiliareAdvisory
Sim (gruppo Credem), ,l'esposi-
zione azionaria è stata gestita in
maniera tattica, mantenendo
sempre un portafoglio ben diver-
sificato ed equilibrato dal punto
di vista di stili, settori e geogra-
fie, mentre a livello obbligaziona-
rio le gestione è stata conservati-
va sia sulla parte a spread che su
quella governativa». Da segnala-
re, aggiungono i money mana-
er, «la buona tenuta della linea
High Conviction, che ha benefi-
ciato sia di una buona gestione
tattica sotto il profilo fattoriale
che del contributo positivo deri-
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vante dalla selezione di singoli ti-
toli azionari».Pensando in un'ot-
tica di lungo periodo Emilio
Bianchi, responsabile Hnwi
portfolio management di Euri-
zon, «dopo aver trascorso i primi
sei mesi dell'anno con posizioni
corteo neutrali sulle componenti
obbligazionarie dei portafogli»,
da metà anno in poi ha ritenuto
razionale «aumentare gradual-
mente peso e duration dei titoli
governativi fino ad assumere
nell'ultimo trimestre una posizio-
ne di sovrappeso, in primis su
Usa e Germania». Il gestore è ri-

masto invece «neutrale sui Paesi
periferici, all'interno dei quali
confermiamo la maggior esposi-
zione sull'Italia sul tratto breve
della curva».

Carlo De Luca, responsabile
dell'asset management di Gam-
ma CappitalMarkets evidenzia
«le performance della linea Mul-
tiasset Azionaria, premiata per
la sua flessibilità». Dal momento
che nel corso dei 12 mesi sono sce-
se praticamente tutte le asset
class, evidenzia, «questa linea è
riuscita a perdere solo il 4% poi-
ché, nel corso di tutto l'anno, sia-
mo passati più volte da un mix di
35% azionano e 65% di liquidità
a 100% azionario».
Per quanto riguarda le linee di ge-
stione a vocazione azionaria Sil-
vio Olivero, responsabile ricer-
ca e analisi di Giotto Cellino
Sim, ha osservato come abbiano
«colto molto bene il rimbalzo, con-
cludendo così l'anno in forte recu-
pero e con ampi differenziali ri-
spetto ai benclunark». II 2023,
prosegue il money manager, «è
minato all'insegna della prosecu-
zione del rimbalzo dei mercati
azionari e obbligazionari, grazie
al quale i nostri portafogli gestiti
stanno ulteriormente recuperan-
do, anche in virtù del sovrappeso
dei titoli value in campo aziona-
rio, la cui sovraperformance ri-
spetto ai titoli growth confidiamo
possa proseguire a lungo».
Nella componente obbligaziona-
ria Vittorio Godi, direttore inve-
stimenti di Suedtirol Bank, ha
continuato «a mantenere una du-
ration relativamente breve per ri-
durre la sensibilità ai tassi d'inte-
resse comprando marginalmen-
te sulla debolezza l'obbligaziona-
rio corporate, sia investment gra-
de che high yield». Lato equitym-
vece Godi ha «mantenuto una al-
locazione di forte sottopeso, ma
con una maggiore esposizione re-
lativa all'area geografica Stati
Uniti a cambio aperto rispetto
all'Europa e ai Paesi emergenti».
(riproduzione riservata)
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