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Gpm/GDf Le migliori del trimestre investono su Piazza Affari
con risultati che sfiorano il 17%. Ecco i rendimenti di 400 linee

(GESTIONI
DA +10%Y%

di Marco Capponi
e Paola Valentini

e gestioni patrimoniali in cato con F. Quasi tutti gli operatori incrementata nel corso del pe-

titoli (gpm) e in fondi (gpf)

hanno chiuso i primi tre

mesi del 2021 con rendi-

mento medio del 2,8%,
in linea con i benchmark, ma c’e
anche chi ha superato il 10%. Su
quasi 400 linee analizzate spiccano
quelle specializzate sull’azionario
Italia perché nel periodo il listino
di Piazza Affari e stato tra i miglio-
ri a livello mondiale (il Ftse Mib ha
fatto quasi il +11% nel trimestre).
Le migliori hanno sfiorato una per-
formance del 17%: si tratta delle
gpm Arzionaria Italia (+16,98%) e
Trend Follower (+16,73%), entram-
be di Giotto Cellino Sim. Seguono
la gpm Comp. Az. America Titoli di
Eurizon Capital (+13,54%), 1a linea
mista in titoli e in fondi Azionaria
Italia (+12,43%) di Cassa Centrale
Banca e la gpf Comp. Az. America
Oicr, sempre di Eurizon Capital
(+11,44%). Emerge dall'analisi con-
dotta da MF-Milano Finanza che ha
raccolto i rendimenti ottenuti nei
tre mesi delle gpm e gpf offerte da

banche, sim e sgr. Nelle tabelle & ri-
portata la performance del periodo a
confronto con i benchmark. Per ogni
linea & stato indicato anche il tipo di
benchmark utilizzato: se I'indice & di
mercato e indicato con M, se quello
Fideuram dei fondi comuni & indi-

hanno comunicato le performan-
ce al lordo delle commissioni di
gestione. Ecco le strategie dei
money manager seguite in que-
sto inizio 2021 e quelle previste
per i prossimi mesi.

Per Marco Galliani, responsabile
del servizio wealth management
di Cassa Centrale Banca, sul
fronte equity & stato conferma-
to «un peso sulla parte alta dei
range previsti per le singole linee
anche per la prima parte del tri-
mestre». Sul mercato azionarioil
trend pil interessante & costitu-
ito dalla «rotazione verso settori
e aziende pit penalizzati finora,
dimostrando che il mercato ri-
mane molto dislocato e presenta
opportunita di valore nonostante
i corposi rimbalzi». Interessante
poi il ritorno di interesse per il
mercato italiano, «in particolar
modo per le gestioni conformi alla
normativa sui pir: in questa fase
rappresentano un interessante
approccio, anche per I'esposizio-
ne ai segmenti mid e small cap».
Tra le ragioni di performance,
Euromobiliare Advisory sim
(gruppo Credem) evidenzia
«la consistente esposizione sui
mercati azionari internazionali,

riodo, e I'esposizione al dollaro».
Ha contribuito inoltre ai risultati
delle linee «la gestione tattica dei
comparti equity e reddito fisso,
frutto di un processo che tende a
focalizzarsi su una componente
core e una satellite, e 1a buona al-
locazione geografica e settoriale,
che ha preferito il mercato euro-
peo, per via delle sue valutazioni
piu a sconto rispetto a quello
americano, e per la sua connota-
zione piu ciclica, che lo porta a
essere esposto in maniera mag-
giore al settore value».

Nonostante il primo trimestre
abbia registrato prese di pro-
fitto in comparti come energie
pulite, solare e parte del tech,
per il senior portfolio manager
di Fia Am Gianluca D’Alessio
«queste correzioni sono congiun-
turali e non strutturali, e non

sono quindi mutate le prospetti-
ve di crescita di queste strategie
nel medio-lungo periodo». La
societa ha inoltre deciso di «in-
crementare la propensione al
rischio alla componente aziona-
ri a fine trimestre, mantenendo
al contempo un’elevata diversi-
ficazione nei portafogli e con un
drawdown massimo alquanto li-
mitato».
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112021 sembra essere 'anno della
ribalta dei titoli che hanno sotto-
performato nel 2020 pandemico,
ma per Carlo De Luca, respon-
sabile gestioni patrimoniali di
Gamma Capital Markets,
«non si possono stravolgere i por-
tafogli con una strategia di fondo
sui megatrend climatici esclu-
dendoli solo perché potrebbero
sottoperformare gli altri investi-
menti azionari». Al tempo stesso,
la societa di gestione ha scelto nel

trimestre «una strategia ben di-
versificata, seppure in maniera
meno drastica rispetto a quan-
to fatto 'anno scorso». Il money
manager aggiunge inoltre che
nel periodo sono stati operati
ingressi «in fondi azionari e obbli-
gazionari sui mercati emergenti,
uscendo dall'investimento in oro
a partire da fine gennaio». Per le
linee dinamiche, infine, & stata
mantenuta «un’esposizione azio-
naria media del 25% tra fondi e
titoli, mentre per le azionarie &
stata ridotta e poi gradualmente
aumentata I'esposizione all'equi-

GPM & GPF/I RISULTATTI DEI PRIMI TRE MESI DEL 2021

ty durante il trimestre, passata
dal 19% di gennaio al 45% tota-
le di fine marzo». Silvio Olivero,
responsabile ricerca e analisi di
Giotto Cellino Sim, sottolinea
che, attendendo una rotazione
settoriale che avvantaggiasse
i mercati europei e nello spe-

cifico quello italiano, i gestori
hanno scelto di «sovrappesare
gia dalla fine dello scorso anno
i titoli ciclici e particolarmente
esposti al tema value». Queste
scelte hanno avvantaggiato
in particolar modo «le linee di
gestione dedicate al mercato
italiano: sia la linea Azionaria
Italia, orientata alle large cap,
sia la Trend Follower, focalizza-
ta su small e mid cap». Anche
I'obbligazionario ha beneficia-
to di scelte ispirate alla ripresa
del ciclo: «In campo valutario,
attraverso la significativa espo-
sizione alla corona norvegese, e
nella selezione degli emittenti,
con il sovrappeso del comparto
high yield». Guardando al futu-
ro, la casa d’investimenti «ritiene

che il movimento in essere sia
destinato a proseguire ancora

a lungo».

Il reddito fisso & stato un’asset
class decisiva anche per Roberto
Pedon, responsabile gestioni
individuali e analisi quantita-
tiva di Cassa Lombarda: «La
gestione dinamica degli asset ob-
bligazionari», sottolinea il money
manager, <ha permesso di avere
nel trimestre risultati positivi
anche sulle linee conservative,
nonostante il repentino rialzo
dei tassi» a medio-lungo termi-
ne negli Usa. Quest’ultimo si &
rivelato infine il tema di mag-
gior rilievo a parere di Vittorio
Godi, direttore investimenti di
Suedtirol. «Jaumento dei tassi
americani», commenta il money
manager, <ha determinato un
primo trimestre negativo per tut-
to 'obbligazionario globale, con
l'eccezione dei segmenti piti spe-
culativi quali high yield e alcuni
mercati peculiari, come il reddi-
to fisso cinese in valuta locale».
(riproduzione riservata)
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