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| Gpmlgpf In tre mesi le migliori rendono

oltre il 15%: i risultati di 300 linee

(GESTIONI

di Marco Capponi
e Paola Valentini

rimi tre mesi del 2023 in

recupero per le gestioni
patrimoniali in titoli

(gpm) e in fondi (gpf) do-
polafrenata delle perfor-

mance del 2022 a causa della erisi
dei mercati. Le linee hanno archivia-
to il trimestre con un risultato me-
dio del 3,44%, in linea con i bench-
mark (+3,55%). Sulle 300 analizza-
te soltanto cinque sono andate in
rosso. In cima alla classifica i sono
le gestioni sull’azionario Italia che
hanno cavaleatoil rally di Piazza Af-
fari che nel periodo  stata tra le mi-
gliori borse al mondo (Ftse Mib
+14%). Ma spicca anche una linea
che investe nel mondo delle eriptova-
lute le cui quotazioni sono tornate a
salire, su tutti il Bitcoin: & la gpf Al-
}f)gi Metodo Pac Crypto di Sudtirol
ank che ha chiuso 1l trimestre con
una performance del 55%. Segue la
8)m Robotics & Ai Long Only di
amma Capital (+16,17%). Poi si
iazzano le gpm azionarie Italia
omp. Az. Italia Large Cap/Titoli e
Comp. Distr. Az Italia LC/Tit di Eu-
rizon Sgr (entrambe con il +14,53%)
e lalinea mista in fondi e titoli Azio-
naria [talia di Cassa Centrale Ban-
ca(+13,81%). 1datiemergono dall'a-

nalisi condotta da MF-Milano Fi-
nanza, che ha raccolto i rendimenti
ottenuti nei tre mesi dalle gestioni
offerte dalle principali banche, sim
esgr. Nelle tabelle é riportata la per-

formance a confronto con i bench-
mark. Per ognuna é stato indicato
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[ RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DEL PRIMO TRIMESTRE 2023
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o 15, M.
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GP Unica Flessibile OB, GPMAGPE _ 5 GPRlsparnuo
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Suedtu'ol Bank®*®
Alpi QuantAllogation Difensiva.___ GPF_148% 208% M
A};n(guaml\uomﬁnuaﬂmmm GPP_ 2305 4830 M.

Cassa Lombarda§§ Eurizon GP Unica Imprese

52
GPF 68% 549%
GPF 446% 632

ng Fiicus Plus Conservtiva

Fund A]]mmmn Mnrlgma
Tund Alloeation Bilanciata

GPF _6.46%

GP Unica [mprese- Risova | GPMGPE 084 - - ; GFF 3460
KEurizon GP Collection Multitmanager Bl _GPE 2R9% - - § Rendiment al lordh di commiseions e capilal guin

T e ™ 5 Nelllinee dove eindicato beneunark B
Glotto Cellino Sim® i intende e & pari a Buribor+

# Liobiettivo di vendimento & in base alla fipolngia di gestione, la
performence del o obiettivo i vendi luf

¥ Giestioni intitoli & fmdi

## ] rendimenti delle gestioni smo caleolati sulla base dei porfafngli
modello pertant Tordi delle issioni on top e della fiscali

tama et delle commassiond et fimdi sotfestanti

* Rendimenti al lordo delle commissiont di gestime

edi performance

1 dati di performance di ciasouna linea sona al lovdo

hi commissioni e nnerd fiseali. Sugdi indiet companenti 1 benchmark

Tan viene préfieali rdcum wethifica

=1 rendimenti sono al netto delle tssiont di gestione

N GFF 084% 091%
GPF_248% L15%

GPF 490 475%
GPF 5400 5%
GPF 2,0@%

Gruppo Credem
Tota) Return Vakoe . GPP 123% 1236 *
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(segueda pag.45) Inditex-Zara, Campari e Ferrari

se € una gestione patrimoniale
in titoli (gpm) o in fondi (gpf) e il
tipodi benchmark utilizzato: Iin-
dice di mercato (M) o quello Fi-
deuram dei fondi comuni (F).
Quasi tutti gli operatori hannoco-
municato le performance al lordo
delle commissioni di gestione. Ec-
co le strategie seguite finora dai
money manager, e quelle impo-
state periprossimi mesi.

Invitano alla cautela i gestori
di Banca Cambiano. «Le attese
di un indebolimento della con-
giuntura economica e l'inflazione
cheresta elevata pesano sulle va-
lutazioni azionarie e sulle pro-
spettive di utili». I mercati non
scenderanno per forza, ma «sara
necessarig]frestargma lore at-
tenzione alla selezione di listini,
settori e titoli per individuare
quelli su cui peseranno in misura
minore gli effetti di una congiun-
turain indebolimento».

Tomaso Mariotti, head of fixed
income di Banor, ricorda che la
differenza nelle linee value «’ha
fatta il comparto azionario: piu
della meta della performance po-
sitiva delle linee, infatti, dertva
dal settore tecnologico e, in parti-
colare, dalle big tech americane».
Anche le societa europee di gran-
de qualita «come Lvmh, L'Oreal,

hanno riportato performance di
borsa eccellenti e pari a oltre il
25%, in virtl di business ancora
insalute, grazie a crescite di rica-
vieutili ancora elevate».

Ha puntato sulla carta america-
na o Galliani, responsabi-
le del servizio di wealth manage-
ment di Cassa Centrale Ban-
ca: «Lato azionario, considerato
il movimento nel trimestre, abbia-
mo incrementato l'esposizione al
settore del consumi discrezionali
e quello tecnologicos, preferendo
l'azionario statunitense, che a
nostro avvisogodra maggiormen-
te nei mesi a venire di un possibi-
le cambio di rotta nella politica
monetaria della Fed».

Ha giocato in difesa Roberto
Pedon, responsabile gestioni in-
dividuali e analisi quantitativa
di Cassa Lombarda. ] mante-
nimento di un approccio difensi-
vo sia sulla parte obbligaziona-
ria, tramite una durata media fi-
nanziariacontenuta, che su quel-
la azionaria ha permesso allle
gpm Focus Plus di attraversare
una fase di stress cosi importante
perimercati senza particolare an-
sia». Qualcosa in termini di per-
formance, ammette il gestore, «si
& sacrificato rispetto ai bench-
mark ma, grazie anche all'ampia
liquidita disponibile, si rimane
confidenti sulla possibilita di un

pronto recupero».

Viceversa, ha optato per una
strategia d’attaccopEmih'It))eBian-
chi, Hnowi portfolio manage-
ment di Eurizon. «Sui titoli go-
vernativi abbiamo mantenuto il
sovrappeso di duration, in pri-
missu Usa e Germania, con pre-
ferenza per le scadenze medie».
Anche sui mereati azionari il ge-
store hainiziatoil 2023 «nsovrap-
peso, in prevalenza su Emergenti
ed Europar. Dopo l'ottima parten-
za dell’anno Bianchi ha pol «preso
parzialmente profitto e assunto
un atteggiamento piti tattico, con
operativita di breve periodo ed
esposizione che ha oseillato tra la
neutralitae il sovrappesor.

«Ha contribuito ai risultati del
trimestre» fanno sapere da Euro-

mobiliare Advisory sim (grup-
poCredem),«da unlgto la gestio-
ne tattica dei comparti obbligazio-
narieazionari, frutto di un proces-
so di investimento che tende a fo-
calizzarsisu una componente core
e una piu satellite, gestita in ma-
niera dinamica». Dall'altro, <a
buonaallocazione geografica e set-
toriale, che ha preferitoil mereato
europeo, soprattutto a gennaio e
febbraio, per via delle sue valuta-
zioni, pit1 a sconto rispettoal mer-
catoamericano, e perlasua conno-
tazione piti ciclicar,

La parola d’ordine ¢ flessibilita
per Carlo De Luca, responsabile
ﬁesﬁonidiGammaCapltalMar-

ets. «Abbiamo cercato di coglie-
re ogni occasione: dall'apertura
dell'economia cinese -incremen-
tando l'esposizione nelle societa

tecnologiche-, alla copertura del
dollaro, passando poi all'incre-
mento di bond susingoli nomi tri-
pla B, duration 4,5 anni e rendi-
mentoa scadenza 5% medio in eu-
ron. Il gestore hainvece evitato «il
dollaro Usa, per il rischio cam-
bio». In termini tattici, ne ha perd
«incrementato l'esposizione, ac-

uistandobond a brevissima sca-

enza con rendimenti interessan-
tin

Guarda Piazza Affari Silvio
Olivero, responsabile ricerca e
analisi di Giotto Cellino Sim. «I
rialzo in questo inizio anno & stato
tale che alcuni mercati hanno re-
cuperato le perdite del 2022», Em-
blematicaé «|alinea AzionariaIta-
lia, che dopo avere recuperato le
perdite dell'anno scorso, é cresciu-
ta di un ulteriore 6%». Questa ri-
presa <hacaratterizzato prevalen-
tementeimercati europei».

Spazio alle materie prime nel
portafoglio di Vittorio Godi, di-
rettore investimenti di Suedti-
rol Bank: «Nel trimestre abbia-
mo beneficiato del sovrappeso re-
lativo ai segmenti quality-growth
edella pressoché totale assenza di
esposizione al settore finanzia-
rior. Premiante & stato anche
’aumento a gennaio dell’esposi-
zione all’azionario europeo e la
presenzaoff-benchmark di oro fi-
sico e azioni auriferes. (riprodu-
zione riservata)
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