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RISPARMIO
DA WALL STREET

Al BTP: 15 GESTORI
DA OSCAR
NELL'ANNO DEL VIRUS

di Petrucciani e Puliafito 32

di Gabriele Petrucciani

finalisti agli Oscar di Morningstar, che premiano
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i portafogli con il miglior rapporto tra rischio

e rendimenti a un anno e nel medio termine

CAMPIONI

AZIONARI GLOBALI

Non solo tecnologia,
verra I'ora dei servizi

a pandemia da coronavirus ha messo a
dura prova mercati e case d'investimento.
Eancora oggi, nonostante la forte ripresa par-
tita dai minimi di marzo 2020, ci sono piazze
finanziarie che non sono riuscite a recupera-
re i livelli pre Covid.
Ma i fondi attivi hanno saputo comunque
mettersi in evidenza, con performance a un
anno anche a doppia cifra. Come

re sono stati i settori che piu di altri hanno da-
to una spinta alla performance del fondo.
Ma, guardando avanti, in un contesto in cui i
vaccini stanno metaforicamente fornendo
un’iniezione importante ai mercati azionari,
Lodharitiene che sia giunto ilmomento diun
ritorno ai fondamentali: «una selezione di ti-
toli basata su una ricerca approfondita ci con-

sente di ottenere rendimenti piu

il Fidelity Global Focus che, con
un rendimento del 15,31% dall’t
febbraio 2020 al 31 gennaio 2021
si & piazzato in finale tra tutti gli
altri comparti della categoria
Morningstar Azionari Interna-
zionali. «Il focus su aziende che
avrebbero potuto fare meglio
nelle varie fasi della pandemia,
un approccio equilibrato per na-
vigare in diversi scenari e 'estre-
ma volatilita sono stati gli ele-

Fidelity
Amit Lodha

solidi e, soprattutto, piu costanti
nel lungo periodo, aiutandoci al
tempo stesso a mitigare i poten-
ziali rischi. Riuscire a seguire i
mercati durante i cambiamenti di
fase non é facile. Un ritorno ai
fondamentali, invece, permette
di individuare aziende solide,
che possono fare bene a prescin-
dere dallo scenario prevalente, e
aumenta le probabilita di succes-
so», conclude. E se fino a oggi la

menti chiave che ci hanno per-

messo di ottenere questo risultato — com-
menta Amit Lodha, gestore del fondo —.
Identificando le aziende guidate da talenti
manageriali sottovalutati, che operano in set-
tori con fondamentali in miglioramento e che
presentano valutazioni ragionevoli, siamo

domanda di dispositivi tecnolo-
gici e prodotti per ottimizzare le abitazioni ha
guidato la produzione e la crescita per tuttala
durata del lockdown, ora conviene virare l'at-
tenzione verso quei settori che sono rimasti
indietro, come quello dei servizi, pronti a
rimbalzare.
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AZIONARIITALIA

Banche, industrie, energia
In attesa della ripresa

ra i finalisti della categoria degli azionari

italiani, anche quest’anno c’¢ il fondo Fi-
deuram Italia che € in pole position per salire
sul primo gradino del podio, per il quinto anno
consecutivo.

Ilteam di gestione ha dimostrato in questi anni
di saper tenere larotta tra gli alti e bassi dei listi-
ni che, nel 2020, per effetto della pandemia, so-
no stati particolarmente agitati. In

particolari tematiche e privilegiato i titoli corre-
lati direttamente e indirettamente alle materie
prime e al settore finanziario con bilanci soli-
di».

Per il futuro Degrada confida in un progressivo
superamento della crisi sanitaria ed economica
per effetto dei vaccini e nel prolungamento de-
gli stimoli monetari e dei sussidi, soprattutto
negli Usa per arrivare a un cambia-

particolare, il rapido cambio di
scenario tra febbraio e marzo 2020,
ha obbligato i gestori a fare un
grosso sforzo di analisi, sia a livello
macro, sia sulle singole societa. «E
stata necessaria un’accurata analisi
dei fondamentali delle singole so-
cieta perché il contesto aveva por-
tato a valutazioni non coerenti sui
specifici settori», spiega Luigi De-
grada, responsabile fondi italiani
di Fideuram am sgr e gestore del

Fideuram
Luigi Degrada

mento di scenario che porterebbe a
unrialzo delle commodities che, in
parte, & gia avvenuto, facendo au-
mentare le aspettative d'inflazione,
un rialzo dei tassi e una rotazione
settoriale sui mercati azionari.

«Su queste aspettative — prose-
gue Degrada — nel nostro Fi-
deuram Italia, per la prima parte di
quest’anno privilegeremo i temi
che avevamo individuato nel se-
condo semestre del 2020, ovvero

fondo Fideuram Italia che ha ag-

giunto: «Per buona parte del 2020, il mercato
azionario italiano € stato oggetto di cali indi-
scriminati. Solo una quota minoritaria di settori
e titoli si sono mossi in controtendenza, cosi,
nel primo semestre dello scorso anno nel no-
stro fondo abbiamo privilegiato i difensivi che
poi abbiamo progressivamente ridotto. Abbia-
mo incrementato anche le posizioni legate a

gli industriali, gli energetici e i
bancari a scapito di utilities, farmaceutico e as-
sicurativo. Riserveremo una particolare atten-
zione alla reazione delle banche centrali di
fronte alle tensioni sui prezzi che potrebbero
verificarsi nel momento in cui si avra una ria-
pertura globale delle attivita».

Patrizia Puliafito
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OBBLIGAZIONARI EURO

Dai Btp al fiorino
le occasioni da cogliere

U n mix di obbligazioni corporate, sia inve-
stment grade sia high yield, e di titoli di
Stato europei di Paesi non «core», come Italia,
Romania, Ungheria, Portogallo e Grecia. Il tut-
to bilanciato da posizioni di lunga durata in
bond tedeschi, francesi e austriaci a piu di 30
anni. Cosi David Zahn, head of european fixed
income di Franklin Templeton, € riuscito are-

modifiche all'asset allocation. Probabilmente,
nei prossimi 12-18 mesi, i mercati obbligazio-
nari saranno molto volatili», e questo potreb-
be anche creare delle opportunita interessan-
ti. Tant’é che Zahn consiglia agli investitori di
«mantenere liquida una parte del portafoglio
cosi da poter cogliere le potenziali occasioni
che si presenteranno. Riteniamo che le obbli-

alizzare con il Franklin European
Total Return, finalista della sua ti-
pologia, una delle migliori per-
formance a un anno (il 5,30% dal-
I'1 febbraio 2020 al 31 gennaio
2021) tra i fondi della categoria
Morningstar Obbligazionari Eu-
ro.

Una combinazione di tanti picco-
li mattoncini all'interno del por-
tafoglio che dovrebbe tenere testa
ai mercati anche in questo nuovo
anno. Ma non sara facile. Anzi,

Franklin Templeton = ° uguali per tutti i Paesi, soprat-
\Ewd Zahn

gazioni ad alto rendimento con
rating doppia B siano piuttosto
interessanti in Europa, insieme a
Paesi che non rientrano nell’area
euro, come la Repubblica Ceca, la
Romania e I'Ungheria. Inoltre,
stanno iniziando a emergere op-
portunita di investimento anche a
piulungo termine, sebbene i tem-
pidiingresso sul mercato non sia-

tutto considerando i livelli diver-
|~ genti di controllo della diffusione

«data la doppia recessione della

regione, le nostre prospettive a breve termine
per la zona euro sono estremamente caute,
con la Bce che dovra mantenere una politica
accomodante (tassiancora bassi e ulterioriac-
quisti di asset) per sostenere l'economia e i
mercati —argomenta Zahn —. In questo
contesto, per generare valore aggiuntivo po-
trebbe essere necessario apportare alcune

del coronavirus».

Infine, Zahn guarda con favore anche all'Ttalia
eallarecedente nomina di Mario Draghi a pre-
sidente del Consiglio che, «oltre a rappresen-
tare un passo in avanti per tutta I’'Europa, po-
trebbe avere un impatto positivo sui mercati»,
conclude.

Ga.Petr.
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BILANCIATI EURO

Tra Borsa e bond a caccia
di nuovi equilibri

I estrema flessibilita del fondo, la lunga
esperienza sui mercati finanziari, il focus
sulle valutazioni ci hanno permesso di sfrutta-
re al meglio le tante opportunita di investimen-
to che si sono presentate nel 2020», spiega En-

rico Bovahm head of Multi-Asset Balanced

idi Fund Global Multlasset Conservative, entra-
to nella rosa dei finalisti al Mor-

tegie? «Molto — aggiunge —. Prima del Covid
pensavamo di essere nella fase finale di un lun-
go ciclo di espansione. Ci siamo trovati in una
profonda recessione da cui siamo usciti grazie
a un significativo intervento di politica mone-
taria e fiscale. Nell'obbligazionario abbiamo
variato la duration, passando dai tre a quasi sei
anni a fine febbraio, per poi tornare sotto i
quattro anni verso fine anno».

ningstar Awards 2021 nella catego-
ria bilanciati euro.

11 fondo a cinque stelle che negli
ultimi dodici mesi ha messo a se-
gno un rendimento positivo del-
I'8,51%, a tre anni il 4,46% e a cin-
que anni il 4,38%, contenendo la
volatilita all'8,37% nell'ultimo an-
no (9,01% media dei concorrenti).
«A inizio anno il nostro portafo-
glio era scarico di credito, perché
le valutazioni non erano attraenti

Enrico Bovalini ‘

Guardando allo scenario econo-
mico finanziario post Covid, Bova-
lini sostiene che in seguito al-
I'esplosione del debito pubblico
per affrontare 'emergenza che ha
portato il rapporto debito/Pil aun
livello analogo a quello della fine
della Seconda guerra mondiale,
per risollevarsi serviranno politi-
che di austerity, maggiore crescita
e tassi compressi per anni, con
inevitabili implicazioni sulla scelta

—aggiunge Bovalini— ma duran-

tela fase di allargamento degli spread abbiamo
raddoppiato la posizione. A fine febbraio, ab-
biamo tagliato i rischi nel comparto azionario
e, successivamente, incrementato significati-
vamente I'esposizione ai settori ciclici prima
delle elezioni americane e dell'annuncio dei

degli investimenti. «Di fronte a un
miglioramento dello scenario, i mercati po-
tranno iniziare a scontare una riduzione dello
stimolo monetario, e cio potrebbe portare a un
aumento dellavolatilita— conclude —. Stiamo
valutando se e quando ridurre i rischi sul porta-
foglio, per consolidare i guadagni maturati».

vaccini». Pa. Pu.
La pandemia vi ha costretto a modificare stra- © RIPRODUZIONE RISERVATA
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- Ecco i gestori
che hanno battuto
il virus

raicampioni del risparmio ge-
I stito del 2020 non ci sono soloi
fund manager attivi. Anche i
fondi passivi sono saliti alla ribalta.
Per di piu in un anno, quello del Co-
vid, in cui sembrava che I'unica solu-
zione per creare valore fosse una sele-
zione attenta degli asset in cui inve-
stire. E invece, tra le nomination alla
quindicesima edizione dei Morning-
star Awards, che L’Economia del Cor-
riere anticipa in esclusiva, ci sono an-
che gli Etf, che quindi concorreranno
all'assegnazione dell'ambita «sta-
tuetta». I nomi dei vincitori saranno
comunicati il prossimo 17 marzo con
un breve video pubblicato sul sito di
Morningstar.

I Fund Awards saranno assegnati sia
ai singoli gestori che hanno ottenuto
le migliori performance nelle catego-
rie Azionario Italia, Azionario Euro-
pa, Azionario internazionale, Obbli-
gazionari euro e Bilanciati euro, sia
alle case di gestione che negli ultimi
cinque anni si sono distinte per i mi-
gliori risultati in termini di rischio/
rendimento. Per le Sgri premi saran-
no suddivisi in tre diverse categorie:
migliore societa azionaria, migliore
societa obbligazionaria e migliore so-
cieta overall, considerando quindi in
modo congiunto lagamma di prodot-
ti equity, fixed income e multi-asset.

Nelle categorie Bilanciati euro e Ob-
bligazionari euro a fare la parte del le-

one sono stati i fondi attivi, che aun
anno (dall'1 febbraio 2020 al 31 gen-
naio 2021) mostrano performance
che vanno dal 3,72% al 10,92%. Risul-
tati non facili da raggiungere, soprat-
tutto in un mercato del reddito fisso
in cuii principali titoli di Stato dei Pa-
esi «core» hanno rendimenti a zero o
addirittura negativi. I principali dri-
ver di performance sono stati gli asset
pitt rischiosi, quindi I'obbligaziona-
rio corporate in particolare, che in
uno scenario di forte incertezza come
quello attuale richiede unabuonado-
se di analisi e selettivita da parte dei
gestori. Il quadro generale rimane
positivo anche allungando l'orizzonte
temporale, con le performance che
oscillano trail 2,76%e il 4,46%a 3 anni
etrail 2,68%eil 5,86%a 5 anni.

Nella categoria Bilanciati euro,
Amundi ha avuto due nomination,
con i fondi Global MA Conservative e
Obbligazionario Piu a distribuzione.
La terza candidatura, invece, spetta a
Mfs Investment Management, con il
Meridian Prudent Wealth. Anche nel-
la categoria Obbligazionari euro a do-
minare ¢ la gestione attiva, con due
nomination per BluBay Funds Mana-
gement (Investment Grade Euro Ag-
gregate Bond, e Investment Grade
Bond) e una per Franklin Templeton
(Franklin European Total Return.

Tra gli Azionari Europa, invece, ad
avere la meglio sono stati i «replican-
ti», con due Etf di Lyxor in nomina-
tion sulle 3 candidature disponibili
che mostrano un rendimento massi-
mo aunanno del 3,37%, a fronte diun

Eurostoxx 50 che ha perso il 4% circa.
E1ifondi passivi si sono ritagliati il lo-
ro spazio anche nelle categorie Azio-
nari internazionali e Azionari Italia,
nonostante il rendimento dell’Etf
specializzato su Piazza Affari, che €
stato si negativo (-5,43%), ma comun-
que superiore a quello del Ftse Mib
(-7,16%). Le altre nomination sono
andate a gestori attivi che, sempre a
un anno, hanno guadagnato tra
I'1,10% e il 15,31%. Le societa con fondi
finalisti in queste categorie sono Fi-
delity e Robeco Luxembourg tra gli
internazionali, e Fideuram Investi-
menti Sgr ed Ersel Asset Manage-
ment tra i fondi specializzati sull'lta-
lia e Dna Finance Luxembourg tra gli
Azionari Europa.

La metodologia

Per i premi di categoria (i prodotti
devono essere disponibili alla vendita
retail in Italia), '80% del punteggio &
determinato dal rendimento nell'ul-
timo anno e nei precedenti tre e cin-
que anni, mentre il restante 20% € da-
to dal profilo di rischio su diversi oriz-
zonti temporali. Per i premi assegnai
alle societa, invece, viene preso in
considerazione il profilo di rischio/
rendimento dell'intera gamma (azio-
naria, obbligazionaria o combinata)
di comparti disponibili allavenditain
Italia. Per concorrere, le societa devo-
no avere almeno cinque prodotti in
ciascun segmento coperti dal Mor-
ningstar Rating.
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Le nomination
| fondi finalisti dei Morningstar Fund Awards, dati aggiornati al 2 marzo 2021 ed espressi in euro. Rendimenti annualizzati
I fondi sono elencati in ordine alfabetico

Azionari Europa Isin Rating
_DNCAlnvest SRI Europe GrAEUR | 1U0870553020 | 1236% | 825% | 936% | WAk Kk |
iShares Edge MSCI Eurp QualFctr ETF €Acc IEOOBQN1K562 697% | % Y % % % | 0.25%
ISharesMSCiEurope SRIETFEURAG | 16003521196 | 337% | 690% | 808% | ok ok sk ok ok | 020%
Azionari globali
Fidelity Global Focus A-Dis-USD  1LU0157215616 | 1531% | 1206% | 12.73% | v % % % % | 193%
Lyxor DJ Global Titans 50 ETF Dist A/l . FRO007075494 | 9,66% |1390% | 1355% | v Y ¥ Y Y | 040%
Robeco Sustainable Gibl Stars Eqs D EUR | LU0387754996 | 1484% | 12.31% | 1255% | v v H de d | 146%
Azionari Italia
INGHRRGE 1S FTSE MIB ETF-C ~ | |LUi6B103/518] -543% | -004% | 604% | sk dk k| 0.16%
Fideuram ItaliaR ITO000388147 | -374% | 0,78% | 697% | v v % v & | 1,98%
Fondersel PMLA : - | 170000386489 | 1,10% |-138% | 592% | v v % F & | 184%
Obbligazionari Europa :
BlueBayinvGrdEuroAggt BAMEUR  © | 1U0549547510 | 439% | 468% | 492% | v v J % % | 061% -
BlueBay Investment Grade Bd M EUR LU0438374190 | 4,06% | 350% | 364% | % % % Y % | 061%
Franklin European THRet AIMISIEUR | LU0170473531 | 530% | 385% | 3:10% | sk v s sk o | 095%
Bilanciati Europa - ]
W Fds Global MA Crsrv EZEURC T | LUI883329606 | B51% | 446% | 438% | % Tk sk Tk ok | La0%
IKmundi Obbl Piu a distribuzione A IT0000380961 276% | 268% | Y W ¥k | 125%
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