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Effetto Cina, gli emergenti in vetta
nel 2018 azionari sì, ma con cautela

Sibilla Di Palma

Milano

Premiati  dagli  investitori  
nel  corso  del  2017,  ma  

considerati la principale incogni-
ta del 2018. È il destino dei mer-
cati emergenti, tradizionalmen-
te più volatili di quelli maturi, an-
che a causa di fattori esterni al 
proprio  scenario  macro  e  alle  
performance  dei  titoli  quotati  
sui rispettivi listini. 

Nell’analisi  2017 sugli  indici  
di borsa condotta da Morning-
star,  l’Emerging  Market  Index  
ha battuto tutti gli altri con un 
progresso nell’ordine del 16,3%, 
trainato soprattutto dalla corsa 
che ha caratterizzato i listini asia-
tici: la borsa cinese si è rivalutata 
di quasi un terzo (+32,2%) e quel-
la indiana del 15,8%. E il risulta-
to sarebbe stato anche migliore 
se le rispettive valute non si fos-
sero deprezzate dal 7 e del 10% ri-
spetto all’euro, usata come riferi-
to per il calcolo delle performan-
ce. Questo fattore ha inciso an-
che sul rendimento dell’indice 
Morningstar Developed Market, 
che ha limitato il  progresso al  
5,34%. Nel corso del 2017 il mer-
cato azionario Usa è cresciuto 
del 18% in dollari, quello giappo-
nese del 15% in yen e quello bri-
tannico del 7,8% in sterline, ma 
convertiti in euro questi risultati 
sono  scesi  rispettivamente  a  
+4,42%, +7,65% e +2,67%.

Quanto  al  nuovo  anno,  la  
maggior parte degli analisti vede 
ancora spazio per una crescita 
del comparto azionario: la spin-
ta maggiore arriva dal consolida-
mento della crescita economi-
ca, che crea le condizioni miglio-
ri  per  un’ulteriore  espansione  
degli utili aziendali (per quanto 
sotto la doppia cifra, come inve-
ce accaduto nel corso dell’ulti-
mo biennio), ma un ruolo decisi-
vo lo gioca anche la carenza di al-
ternative  presso  le  altre  asset  
class, considerato che le materie 
prime sono già reduci da un rim-
balzo negli ultimi mesi e che l’ob-
bligazionario deve fronteggiare 
uno scenario di  tassi in rialzo. 
Proprio l’ultimo fattore è quello 
che  crea  maggiore  incertezza  
per il proseguimento della corsa 
da parte dei mercati emergenti. 

Nel  2013  bastò  l’annuncio  da  
parte della Fed di voler ridurre 
gli stimoli monetari per causare 
una fuga di investimenti dai Pae-
si in via di sviluppo verso gli Stati 
Uniti nella prospettiva di un rial-
zo  dei  rendimenti  americani.  
Un trend che fece scricchiolare 
numerose  valute  emergenti,  
mettendo a serio rischio la stabi-
lità economica dei Paesi interes-
sati. Lo scenario di base questa 
volta  è  diverso:  dal  Brasile  al  
Messico  e  all’Argentina,  dalla  
Russia all’India e alla Cina, gli ul-
timi sono stati anni di grandi ri-
forme, che hanno avuto il meri-
to primario di abbattere l’infla-
zione  e  ridurre  la  dipendenza  
della crescita dall’export, ripor-
tando in auge i consumi interni. 
Così le prospettive del Pil 2018 

per gli emergenti sono di un pro-
gresso di poco inferiore al 5%, 
contro poco più del 2% per i Pae-
si sviluppati. Sempre che, come 
detto, non vi siano reazioni im-
prevedibili sui mercati, ad esem-
pio a causa di uno dei focolai di 
tensione a livello geopolitico in 
giro per il mondo. O in caso di 
impennata dei prezzi di alcune 
commodity.

Tornando al consuntivo 2017 
di Morningstar, i settori con le 
performance migliori sono stati 
tecnologia e finanza, che nel ca-
so dell’Emerging Market Index 
pesano per circa il 50%. Su tutti i 
titoli di Tencent Holdings e Sam-
sung Electronics:  la  prima, un 
conglomerato  attivo  nei  busi-
ness dello  streaming di  eventi  
sportivi e musica, dei social net-

work, dei giochi e delle applica-
zioni per la navigazione, ha visto 
salire  la  quotaziona  di  borsa  
dell’86%;  la  seconda,  leader  
mondiale nel mercato dei dispo-
sitivi mobile, lo scorso anno ha 
guadagnato il 40%. Il settore ha 
performato anche a Wall Street, 
con  Amazon  in  progresso  del  
54%, Apple del 52% e Facebook 
del 49%. 

Bene anche i gruppi finanzia-
ri, con JP Morgan Chase in cre-
scita  del  26%  e  Visa  del  44%,  
mentre  sono  indietreggiati  gli  
energetici, con l’indice Morning-
star Global Energy che ha cedu-
to il 12%: Exxon Mobil ha limita-
to i danni (-5%), peggio è andata 
a Schlumberger (-23%). Negli in-
dici globali i titoli dell’Eurozona 
pesano meno, ma anche a que-

ste latitudini si sono viste le me-
desime dinamiche, con i banca-
ri in sensibile ripresa e i petrolife-
ri in generale sofferenza.

Se però si guarda ai flussi d’in-
vestimento, il 2017 sarà ricorda-
to come l’anno dei fondi obbliga-
zionari. Secondo le stime di Mor-
ningstar, che arrivano al consun-
tivo di novembre, nei primi undi-
ci mesi dello scorso anno i com-
parti specializzati nel reddito fis-
so hanno registrato una raccolta 
netta (data dalla differenza tra 
nuove sottoscrizioni e riscatti) di 
poco inferiore ai 270 miliardi di 
euro,  battendo  nettamente  il  
2016, quando erano comunque 
stati  l’asset  class  più  popolare  
(+81 miliardi). La crescita, pur se 
con un ritmo inferiore, ha riguar-
dato anche i fondi azionari: i flus-

si netti sono stati di circa 98 mi-
liardi,  il  miglior  risultato  dal  
2013. Hanno largamente supera-
to i livelli del 2016 anche i bilan-
ciati  (+120  miliardi).  Dunque,  
l’industria del risparmio gestito 
si trova ad attraversare un otti-
mo stato di salute e la situazione 
non sembra destinata a mutare 
a breve. La normalizzazione dei 
tassi è partita o sta partendo nel-
la maggior parte dei Paesi, ma il 
livello  degli  stessi  resta  molto  
basso rispetto alle medie stori-
che. Se si aggiunge che sul fron-
te azionario i multipli sono eleva-
ti rispetto alle medie storiche, si 
capisce perché sempre più inve-
stitori preferiscono evitare il fai 
da te, preferendo affidarsi alla ge-
stione dei professionisti.

Prendendo come base i dati rilevati da Morningstar, gli analisti hanno 
stilato le classifiche tenendo in considerazione due parametri: 
la performance registrata dai fondi nel corso degli ultimi cinque anni, 
in modo da avere un risultato non particolarmente influenzato 
dall’andamento di breve periodo; il rischio per il piccolo investitore, 
rilevato alla luce della percentuale massima di perdita. Il primo ha 
pesato per due-terzi sulla valutazione finale, il secondo per un terzo.
Questo nella consapevolezza che i risultati conseguiti 
nel passato non sono una garanzia per il futuro, ma comunque 
possono costituire una bussola, insieme ad altre, 
per orientarsi tra le centinaia di prodotti disponibili sul mercato.

L’analisi dell’Istituto Tedesco Qualità e Finanza 
ha premiato i migliori fondi delle dieci catego-

rie ritenute più rilevanti tra quelle disponibili sul mer-
cato: quattro all’interno dell’universo azionario (Ita-
lia, Europa, Globali ed Emerging Markets), tre in ambi-
to bilanciato (Prudenti, Aggressivi e Flessibili), due tra 
i fondi obbligazionari (titoli Governativi e Corporate 
Bond), per chiudere con le strategie Alternative. Per 
ciascuna categoria sono stati individuati il vincitore e 
altri quattro fondi che hanno registrato risultati eccel-
lenti. Sono state stilate le pagelle anche relativamente 

alle società di gestione del risparmio che offrono i mi-
gliori prodotti secondo i criteri adottati. In questo am-
bito sono state individuate quattro categorie: tre in 
ambito italiano, in base alle dimensioni (Miglior Ge-
store Fondi Italia Big, Medium e Small) e la quarta re-
lativa ai gestori internazionali. Per stilare le graduato-
rie dei gestori, sono stati esaminati tutti i fondi della ca-
sa, assegnando un punteggio a ciascun fondo secon-
do il rispettivo posizionamento all’interno di ciascu-
na delle dieci categorie analizzate.

Performance in cinque anni e rischio: ecco i parametri
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I LISTINI ASIATICI HANNO 
CORSO PIÙ DEGLI ALTRI 
ED È QUESTA LA PIÙ
RILEVANTE INCOGNITA 
DEL NUOVO ANNO
TRA I FATTORI DI VOLATILITÀ
ANCHE IL POSSIBILE
RIALZO DEI TASSI
E I TROPPI INTERROGATIVI
NEL DIFFICILE SETTORE
DEGLI OBBLIGAZIONARI
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Per ogni categoria un vincitore e quattro eccellenze
[LE CLASSIFICHE]

qualità e finanza
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Spesso si tratta della scelta 
più difficile quando si in-

tende sottoscrivere un fondo co-
mune o una Sicav. Una volta in-
dividuate l’asset  class e l’area 
geografica sulle quali investire, 
diventa decisivo individuare il 
gestore più adatto alla luce de-
gli  obiettivi  che  si  intendono  
perseguire. Lo studio dell’Istitu-
to Tedesco Qualità e Finanza of-
fre un’indicazione sulla qualità 
dell’offerta, andando ad analiz-
zare le  soluzioni  proposte sul  
mercato relati-
vamente a quat-
tro categorie di 
gestori:  Italia  
Small  (quelli  
cioè che conta-
no su patrimo-
nio  gestito  in  
fondi aperti in-
feriore a 5 mi-
liardi  di  euro);  
Italia  Medium  
(si  collocano  
tra 5 a 25 miliar-
di di euro); Ita-
lia  Big  (oltre  i  
25 miliardi); In-
ternational.

La  base  di  
partenza è costi-
tuita  dai  dati  
Morningstar, 
relativamente a due indicatori: 
la performance registrata negli 
ultimi cinque anni (per cui so-
no stati considerati solo fondi e 
Sicav lanciati da almeno un lu-
stro); il rischio per il risparmia-
tore,  espresso  dalla  massima  
percentuale  di  perdita.  Sono  
stati considerati tutti i fondi ven-
dibili in Italia (solamente le clas-
si retail). con un volume (asset 
under management) di almeno 
7,5 milioni di euro.

Per stilare la classifica, è stato 

assegnato un pun-
teggio a tutti i fon-
di commercializ-

zati, con una suddivisione — re-
lativamente alle dieci categorie 
analizzate — in quartili. Del pri-
mo, formato dal 25% dei fondi di-
sponibili nella categoria, fanno 
parte i prodotti che hanno otte-
nuto un punteggio più alto, del 
secondo quelli con performan-
ce comunque superiore alla me-
dia e gli altri due a seguire. 

Presentato il metodo di lavo-
ro seguito dall’Istituto Tedesco 
Qualità e Finanza, è il momento 
di andare a vedere quali sono i 

migliori  gestori,  a  cominciare  
dai big italiani. La palma di mi-
gliore va ad Anima, con l’81,3% 
dei suoi fondi (19 quelli conside-
rati) posizionato tra il primo e il 
secondo quartile. Un riconosci-
mento di prestigio per la società 
guidata da Marco Carreri, che 
nel 2017 ha registrato una rac-
colta netta (sottoscrizioni meno 
riscatti) di 945 milioni di euro, 
chiudendo l’anno con masse in 
gestione 75,3 miliardi, il 4% in 
più rispetto a un anno prima. 
Questo a perimetro omogeneo, 
mentre il dato complessivo sale 
a  94,4  miliardi  a  considerare  

l’apporto  di  Gestielle,  rilevata  
dal gruppo BancoBpm. Il rico-
noscimento Top Gestore Fondi 
Italia Big va ad Arca ed Eurizon. 
La prima, con il 71,4% di fondi 
nei primi due quartili, si prepa-
ra a grandi cambiamenti nell’a-
zionariato, con Bper in pole po-
sition per rilevare le quote ap-
partenute a Veneto Banca e Po-
polare  di  Vicenza.  Novità  po-
trebbero interessare anche la so-
cietà di Intesa Sanpaolo: di re-
cente, infatti, hanno ripreso vi-
gore le voci di un possibile rias-
setto del  risparmio gestito per 
Ca’ de Sass. Di sicuro il quadro 

sarà più chiaro a inizio febbraio, 
quando il group ceo Carlo Mes-
sina presenterà il nuovo piano 
industriale, che verosimilmente 
indicherà proprio l’asset mana-
gement tra i motori della cresci-
ta, a fronte della situazione dei 
tassi di mercato che sconsiglia il 
ricorso al fai da te. Intesa San-
paolo è il primo gruppo italiano 
per presenza sul territorio e que-
sto aiuta  a  conquistare  anche  
quella fascia di clientela che fi-
nora ha resistito  alle  lusinghe  
del risparmio gestito. 

Tra i gruppi internazionali al 
Top c’è Robeco (il 94,1% dei 17 

fondi considerati rientra nei pri-
mi due quartili), gruppo olande-
se con uffici in 15 Paesi e asset in 
gestione per 152 miliardi di euro 
a  fine  settembre.  Il  riconosci-
mento di Top tra i gestori inter-
nazionali va a Fidelity e Allianz, 
rispettivamente con il 90 e il 78% 
di fondi e Sicav posizionati nella 
prima metà delle rispettive cate-
gorie. Il primo è uno dei più gran-
di  asset  manager  al  mondo  
(2.130 miliardi di dollari a fine 
2016), con sede principale a Bo-
ston e presenza in tutti i conti-
nenti, con una forte esposizione 
sui mercati emergenti. La secon-

da fa capo all’omonimo gruppo 
assicurativo tedesco.

Tra le realtà italiane di medie 
dimensioni  il  primato  va  alla  
già  citata  Aletti  Gestielle  (il  
96,4% dei suoi fondi si posizio-
na tra il primo e il secondo quar-
tile), davanti a Epsilon e Kairos. 
La prima, che fa parte del grup-
po Intesa Sanpaolo, è specializ-
zata nella gestione di portafo-
glio su basi quantitative; la se-
conda,  forte  soprattutto  nel  
comparto del private banking, 
ha il suo tratto caratteristico nel-
le gestioni svincolate da logiche 
di benchmark, a favore di una 
focalizzazione sulla performan-
ce e sul controllo del rischio.

Il premio Miglior Gestore tra i 
piccoli va a Soprarno (tutti i tre 
fondi considerati rientrano nella 
prima metà delle rispettive clas-
sifiche),  gruppo  indipendente  
fiorentino nato nel 2007 e guida-
to da Pietro Cirenei. Sul podio 
salgono Etica ed Ersel. La prima, 
la cui maggioranza è in capo a 
Banca Etica (nell’azionariato fi-
gurato anche BancoBpm, Bper, 
Popolare di Sondrio e Cassa Cen-
trale Banca), è specializzata nei 
fondi  socialmente  responsabili  
ed è tra gli aderenti al Montréal 
Carbon Pledge, un’iniziativa in-
ternazionale che prevede la mi-
surazione e la rendicontazione 
dell’impronta di carbonio relati-
va agli investimenti azionari. Er-
sel, invece, è una storica bouti-
que  d’investimento  torinese,  
che nei mesi scorsi ha firmato 
un impegno con Banca Alberti-
ni Syz, in virtù del quale la socie-
tà della famiglia Giubergia acqui-
sirà da Syz il 64,3% delle azioni. 
A integrazione ultimata, prende-
rà così vita una delle maggiori so-
cietà italiane indipendenti nella 
gestione dei grandi patrimoni.

L’ISTITUTO TEDESCO 
QUALITÀ E FINANZA 
HA ANALIZZATO 
LE SOLUZIONI PROPOSTE 
SUL MERCATO 
RELATIVAMENTE A QUATTRO 
CATEGORIE DI GESTORI
NELLE CLASSIFICHE
ACCANTO AI BIG SPUNTANO
ANCHE GLI OUTSIDER

Milano

Un record dopo l’altro. Il risparmio gesti-
to è reduce da una fase prolungata di 

crescita nel nostro Paese, che non sembra desti-
nata a esaurirsi nel breve. Mentre, se si guarda 
al medio periodo, sono diverse le incognite da 
considerare.

Gli ultimi dati di Assogestioni, relativi al con-
suntivo di novembre, indicano che nei primi un-
dici mesi del 2017 il settore ha registrato una rac-
colta netta (data dalla differenza tra sottoscrizio-
ni e riscatti) di 95 miliardi di euro, vale a dire il 
70% in più rispetto allo stesso periodo del 2016. 
Una spinta importante arriva dai tassi di merca-
to, che in Europa sono ai minimi storici (e molto 
bassi nel resto del mondo) e pertanto sconsiglia-
no il fai da te. Ma il merito va ascritto anche agli 
operatori del settore, che evidentemente si sono 
mostrati capaci di cavalcare le nuove esigenze 
espresse dai piccoli investitori, come dimostra il 
successo dei Pir, che dovrebbero aver chiuso l’an-

no con una raccolta superiore ai 10 miliardi.
Resta da capire quanto sia sostenibile la corsa, 

considerato anche che il nuovo anno si è aperto 
con il debutto della Mifid 2, direttiva europea che 
fissa nuove regole per aumentare la trasparenza 
dei distributori nei confronti dei clienti finali. Tra 
le altre cose, i costi dei prodotti non possono più 
essere espressi solo in percentuale, ma occorre in-
dicare anche l’ammontare in euro; chi fabbrica il 
prodotto di investimento deve specificare per chi 

è stato pensato e a chi non è adatto, mentre le au-
torità  di  controllo  hanno  poteri  rafforzati.  Ad  
esempio la Consob in fase di autorizzazione può 
vietare la vendita di determinati prodotti o chie-
dere una revisione della clientela target.

Questo mix di novità dovrebbe portare a una ri-
duzione delle commissioni applicate ai piccoli in-
vestitori, e di conseguenza a una contrazione dei 
margini per gli operatori del settore, che mette-
rebbe sotto pressione soprattutto le realtà di ridot-
te dimensioni. Un trend, quest’ultimo, rafforzato 
dai costi crescenti per adeguare i servizi informa-
tivi alla nuova direttiva. Così è probabile che pro-
segua il risiko partito nei mesi scorsi, che tra le al-
tre cose ha visto il passaggio di Banca Leonardo 
al Credit Agricole, di Intermobiliare agli inglesi di 
Attestor e l’acquisizione di Albertini Syz da parte 
di Ersel della famiglia Giubergia. 

Resta poi da capire come evolveranno i merca-
ti finanziari: la fase Toro delle Borse non può con-
tinuare in eterno e sul fronte obbligazionario ci 
sono segnali evidenti di un’inversione di rotta. E, 
si sa, che il sentiment del momento influenza le 
scelte degli investitori, soprattutto retail. (l.d.o.)
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«Rendimenti passati non sono ne-
cessariamente indicativi di quelli 

futuri». La frase che campeggia sui fogli il-
lustrativi dei fondi comuni è il prezzo che 
il gestore paga per evitare contestazioni fu-
ture. Detto questo, le performance costitui-
scono  un  criterio  di  valutazione  fonda-
mentale nella scelta del prodotto nel qua-
le investire e le società che ottengono i mi-
gliori risultati vi basano intere campagne 
di marketing e comunicazione.

L’ Istituto Tedesco di Qualità e Finanza 
ha analizzato dieci categorie di fondi, una 
frazione di categorie Morningstar (presa 
come base per i dati), con la scelta che è 
caduta su quelle più gettonate dai piccoli 
investitori.

L’analisi avviene sulla base di due criteri, 
che tengono conto del ren-
dimento del capitale e, allo 
stesso tempo, della tutela 
del risparmio: il rendimen-
to medio annuo degli ulti-
mi cinque anni (fino al 15 
novembre);  il  rischio  
espresso  dalla  massima  
percentuale  di  perdita  
dell’ultimo lustro. Il primo 
valore  ha  avuto  un  peso  
preponderante (il 66%) nel-
la valutazione finale.

Nell’ambito dell’Aziona-
rio Italia, il migliore è risul-
tato Ing Direct  Top Italia  
Arancio P, fondo che inve-
ste soprattutto in titoli quo-
tati al Ftse Mib, cioè l’indi-
ce di Piazza Affari che com-
prende le 40 principali so-
cietà per capitalizzazione, 
che ha messo a segno un 
rendimento annuo medio 
del 9,19% e una massima 
percentuale  di  perdita  di  

36,25.  Seguono  Mediolanum  Ch  Italian  
Equity e Pioneer Fds Italian Equity F.

Nella categoria Azionari Europa, il prima-
to va a Vontobel European Equity C, con un 
rendimento medio annuo del 21,41%, otte-
nuto puntando — tra gli altri — su grandi 
gruppi British American Tobacco, Unilever 
e Philip Morris. Seguono Quaero Capital Ar-
nault A e Ubam Europe Equity Dividend + 
RC. Restando nel campo dell’equity, il pri-
mato tra i fondi dedicati agli Emerging Mar-
kets va a Seb Eastern Union Small Cap C, 
che si è mostrato molto abile nell’arco quin-
quennale a individuare in maniera tempe-
stiva i titoli di piccole società dell’Europa 
orientale ancora non adeguatamente valo-
rizzate dal mercato. Un lavoro da professio-
nisti, dato che tra i titoli più “pesanti” in por-
tafoglio risultano nomi poco conosciuti dal 
grande pubblico come Koza Altin Izletmele-
ri e Getback Spolka Akcyjna. Per quel che 
concerne gli Azionari Globali, invece, il rico-
noscimento va a Lo Funds Generation Glo-
bal Eur, prodotto di Lombard Odier esposto 
soprattutto verso gli Stati Uniti.

Quanto alle altre asset class, tra i Bilancia-
ti Prudenti la palma di migliore va a Etica Bi-
lanciato, mentre tra i Bilanciati Aggressivi 
ad Allianz Dynamic Multi Asset Strategy 75 
CT e tra i Bilanciati Flessibili a Sycomore 
Partners R. Con differenti intensità, questi 
tre prodotti si sono dimostrati capaci di ca-
valcare la crescita prolungata dei mercati 
azionari, andando al contempo a pescare 
opportunità  interessanti  sul  fronte  delle  
emissioni obbligazionarie.

Per quel che concerne gli Alternativi, in-
vece, il primato va a Soprarno Ritorno Asso-
luto A. chiudono il quadro gli Obbligaziona-
ri Governativi (Europa) con Epsilon QInco-
me davanti a tutti e Obbligazionari Corpora-
te (Europa), che vede primeggiare Schroder 
Isf Euro Corp Bond B. (l.d.o.)

Dal 2000 indagini 
di mercato
nell’Eurozona

Gestioni da record, ma prime ombre sulla fase Toro

1

Il nuovo anno si 
è aperto con la 
direttiva 
europea che 
fissa nuove 
regole per 
aumentare 
la trasparenza
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Anima tra gli italiani, Fidelity per gli esteri
dal rischio al rendimento le pagelle ai fondi 

L’Istituto Tedesco Qualità e 
Finanza, gruppo editoriale 
Burda, conduce dal 2000 
indagini di mercato finalizzate 
ad analizzare l’aspetto 
economico e qualitativo delle 
aziende attive in diversi 
settori, tra cui quello 
bancario, assicurativo, delle 
utenze, della telefonia mobile, 
fissa, e così via. In Europa, è il 
leader delle indagini di 
qualità. In Italia gli studi sono 
pubblicati per il secondo anno 
in collaborazione con La 
Repubblica-Affari e Finanza. 
Le indagini sono obiettive ed 
imparziali e non sono 
sponsorizzate, in nessun 
modo, dalle aziende coinvolte 
negli studi. I test si basano 
sulle valutazioni di rinomati 
esperti di finanza ed economia 
e su metodi scientifici.

2

1

Ing brilla tra i piccoli investitori
e Vontobel decolla in Europa

LE OTTIME PERFORMANCE DEI LISTINI DEVONO FARE
I CONTI CON L’APPLICAZIONE DI MIFID2 E ANCHE
CON IL SENTIMENT VARIABILE DEGLI INVESTITORI
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Spesso si tratta della scelta
più difficile quando si in-

tende sottoscrivere un fondo co-
mune o una Sicav. Una volta in-
dividuate l’asset class e l’area
geografica sulle quali investire,
diventa decisivo individuare il
gestore più adatto alla luce de-
gli obiettivi che si intendono
perseguire. Lo studio dell’Istitu-
to Tedesco Qualità e Finanza of-
fre un’indicazione sulla qualità
dell’offerta, andando ad analiz-
zare le soluzioni proposte sul
mercato relati-
vamente a quat-
tro categorie di
gestori: Italia
Small (quelli
cioè che conta-
no su patrimo-
nio gestito in
fondi aperti in-
feriore a 5 mi-
liardi di euro);
Italia Medium
(si collocano
tra 5 a 25 miliar-
di di euro); Ita-
lia Big (oltre i
25 miliardi); In-
ternational.

La base di
partenza è costi-
tuita dai dati
Morningstar,
relativamente a due indicatori:
la performance registrata negli
ultimi cinque anni (per cui so-
no stati considerati solo fondi e
Sicav lanciati da almeno un lu-
stro); il rischio per il risparmia-
tore, espresso dalla massima
percentuale di perdita. Sono
stati considerati tutti i fondi ven-
dibili in Italia (solamente le clas-
si retail). con un volume (asset
under management) di almeno
7,5 milioni di euro.

Per stilare la classifica, è stato

assegnatoun pun-
teggio a tutti i fon-
di commercializ-

zati, con una suddivisione — re-
lativamente alle dieci categorie
analizzate — in quartili. Del pri-
mo, formato dal 25% dei fondi di-
sponibili nella categoria, fanno
parte i prodotti che hanno otte-
nuto un punteggio più alto, del
secondo quelli con performan-
ce comunque superiore alla me-
dia e gli altri due a seguire.

Presentato il metodo di lavo-
ro seguito dall’Istituto Tedesco
Qualità e Finanza, è il momento
di andare a vedere quali sono i

migliori gestori, a cominciare
dai big italiani. La palma di mi-
gliore va ad Anima, con l’81,3%
dei suoi fondi (19 quelli conside-
rati) posizionato tra il primo e il
secondo quartile. Un riconosci-
mento di prestigio per la società
guidata da Marco Carreri, che
nel 2017 ha registrato una rac-
colta netta (sottoscrizioni meno
riscatti) di 945 milioni di euro,
chiudendo l’anno con masse in
gestione 75,3 miliardi, il 4% in
più rispetto a un anno prima.
Questo a perimetro omogeneo,
mentre il dato complessivo sale
a 94,4 miliardi a considerare

l’apporto di Gestielle, rilevata
dal gruppo BancoBpm. Il rico-
noscimento Top Gestore Fondi
Italia Big va ad Arca ed Eurizon.
La prima, con il 71,4% di fondi
nei primi due quartili, si prepa-
ra a grandi cambiamenti nell’a-
zionariato, con Bper in pole po-
sition per rilevare le quote ap-
partenute a Veneto Banca e Po-
polare di Vicenza. Novità po-
trebbero interessare anche la so-
cietà di Intesa Sanpaolo: di re-
cente, infatti, hanno ripreso vi-
gore le voci di un possibile rias-
setto del risparmio gestito per
Ca’ de Sass. Di sicuro il quadro

sarà più chiaro a inizio febbraio,
quando il group ceo Carlo Mes-
sina presenterà il nuovo piano
industriale, che verosimilmente
indicherà proprio l’asset mana-
gement tra i motori della cresci-
ta, a fronte della situazione dei
tassi di mercato che sconsiglia il
ricorso al fai da te. Intesa San-
paolo è il primo gruppo italiano
per presenza sul territorio e que-
sto aiuta a conquistare anche
quella fascia di clientela che fi-
nora ha resistito alle lusinghe
del risparmio gestito.

Tra i gruppi internazionali al
Top c’è Robeco (il 94,1% dei 17

fondi considerati rientra nei pri-
mi due quartili), gruppo olande-
se con uffici in 15 Paesi e asset in
gestione per 152 miliardi di euro
a fine settembre. Il riconosci-
mento di Top tra i gestori inter-
nazionali va a Fidelity e Allianz,
rispettivamente con il 90 e il 78%
di fondi e Sicav posizionati nella
prima metà delle rispettive cate-
gorie. Il primo è uno dei più gran-
di asset manager al mondo
(2.130 miliardi di dollari a fine
2016), con sede principale a Bo-
ston e presenza in tutti i conti-
nenti, con una forte esposizione
sui mercati emergenti. La secon-

da fa capo all’omonimo gruppo 
assicurativo tedesco.

Tra le realtà italiane di medie 
dimensioni  il  primato  va  alla  
già  citata  Aletti  Gestielle  (il
96,4% dei suoi fondi si posizio-
na tra il primo e il secondo quar-
tile), davanti a Epsilon e Kairos. 
La prima, che fa parte del grup-
po Intesa Sanpaolo, è specializ-
zata nella gestione di portafo-
glio su basi quantitative; la se-
conda,  forte  soprattutto  nel
comparto del private banking, 
ha il suo tratto caratteristico nel-
le gestioni svincolate da logiche 
di benchmark, a favore di una 
focalizzazione sulla performan-
ce e sul controllo del rischio.

Il premio Miglior Gestore tra i 
piccoli va a Soprarno (tutti i tre 
fondi considerati rientrano nella 
prima metà delle rispettive clas-
sifiche),  gruppo  indipendente  
fiorentino nato nel 2007 e guida-
to da Pietro Cirenei. Sul podio 
salgono Etica ed Ersel. La prima, 
la cui maggioranza è in capo a 
Banca Etica (nell’azionariato fi-
gurato anche BancoBpm, Bper, 
Popolare di Sondrio e Cassa Cen-
trale Banca), è specializzata nei 
fondi  socialmente  responsabili  
ed è tra gli aderenti al Montréal 
Carbon Pledge, un’iniziativa in-
ternazionale che prevede la mi-
surazione e la rendicontazione 
dell’impronta di carbonio relati-
va agli investimenti azionari. Er-
sel, invece, è una storica bouti-
que  d’investimento  torinese,
che nei mesi scorsi ha firmato 
un impegno con Banca Alberti-
ni Syz, in virtù del quale la socie-
tà della famiglia Giubergia acqui-
sirà da Syz il 64,3% delle azioni. 
A integrazione ultimata, prende-
rà così vita una delle maggiori so-
cietà italiane indipendenti nella 
gestione dei grandi patrimoni.

L’ISTITUTO TEDESCO
QUALITÀ E FINANZA
HA ANALIZZATO
LE SOLUZIONI PROPOSTE
SUL MERCATO
RELATIVAMENTE A QUATTRO
CATEGORIE DI GESTORI
NELLE CLASSIFICHE
ACCANTO AI BIG SPUNTANO
ANCHE GLI OUTSIDER

Milano

Un record dopo l’altro. Il risparmio gesti-
to è reduce da una fase prolungata di

crescita nel nostro Paese, che non sembra desti-
nata a esaurirsi nel breve. Mentre, se si guarda
al medio periodo, sono diverse le incognite da
considerare.

Gli ultimi dati di Assogestioni, relativi al con-
suntivo di novembre, indicano che nei primi un-
dici mesi del 2017 il settore ha registrato una rac-
colta netta (data dalla differenza tra sottoscrizio-
ni e riscatti) di 95 miliardi di euro, vale a dire il
70% in più rispetto allo stesso periodo del 2016.
Una spinta importante arriva dai tassi di merca-
to, che in Europa sono ai minimi storici (e molto
bassi nel resto del mondo) e pertanto sconsiglia-
no il fai da te. Ma il merito va ascritto anche agli
operatori del settore, che evidentemente si sono
mostrati capaci di cavalcare le nuove esigenze
espresse dai piccoli investitori, come dimostra il
successo dei Pir, che dovrebbero aver chiuso l’an-

no con una raccolta superiore ai 10 miliardi.
Resta da capire quanto sia sostenibile la corsa,

considerato anche che il nuovo anno si è aperto
con il debutto della Mifid 2, direttiva europea che
fissa nuove regole per aumentare la trasparenza
dei distributori nei confronti dei clienti finali. Tra
le altre cose, i costi dei prodotti non possono più
essere espressi solo in percentuale, ma occorre in-
dicare anche l’ammontare in euro; chi fabbrica il
prodotto di investimento deve specificare per chi

è stato pensato e a chi non è adatto, mentre le au-
torità di controllo hanno poteri rafforzati. Ad
esempio la Consob in fase di autorizzazione può
vietare la vendita di determinati prodotti o chie-
dere una revisione della clientela target.

Questo mix di novità dovrebbe portare a una ri-
duzione delle commissioni applicate ai piccoli in-
vestitori, e di conseguenza a una contrazione dei
margini per gli operatori del settore, che mette-
rebbe sotto pressione soprattutto le realtà di ridot-
te dimensioni. Un trend, quest’ultimo, rafforzato
dai costi crescenti per adeguare i servizi informa-
tivi alla nuova direttiva. Così è probabile che pro-
segua il risiko partito nei mesi scorsi, che tra le al-
tre cose ha visto il passaggio di Banca Leonardo
al Credit Agricole, di Intermobiliare agli inglesi di
Attestor e l’acquisizione di Albertini Syz da parte
di Ersel della famiglia Giubergia.

Resta poi da capire come evolveranno i merca-
ti finanziari: la fase Toro delle Borse non può con-
tinuare in eterno e sul fronte obbligazionario ci
sono segnali evidenti di un’inversione di rotta. E,
si sa, che il sentiment del momento influenza le
scelte degli investitori, soprattutto retail. (l.d.o.)
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«Rendimenti passati non sono ne-
cessariamente indicativi di quelli 

futuri». La frase che campeggia sui fogli il-
lustrativi dei fondi comuni è il prezzo che 
il gestore paga per evitare contestazioni fu-
ture. Detto questo, le performance costitui-
scono  un  criterio  di  valutazione  fonda-
mentale nella scelta del prodotto nel qua-
le investire e le società che ottengono i mi-
gliori risultati vi basano intere campagne 
di marketing e comunicazione.

L’ Istituto Tedesco di Qualità e Finanza 
ha analizzato dieci categorie di fondi, una 
frazione di categorie Morningstar (presa 
come base per i dati), con la scelta che è 
caduta su quelle più gettonate dai piccoli 
investitori.

L’analisi avviene sulla base di due criteri, 
che tengono conto del ren-
dimento del capitale e, allo 
stesso tempo, della tutela 
del risparmio: il rendimen-
to medio annuo degli ulti-
mi cinque anni (fino al 15 
novembre);  il  rischio
espresso  dalla  massima
percentuale  di  perdita
dell’ultimo lustro. Il primo 
valore  ha  avuto  un  peso  
preponderante (il 66%) nel-
la valutazione finale.

Nell’ambito dell’Aziona-
rio Italia, il migliore è risul-
tato Ing Direct  Top Italia  
Arancio P, fondo che inve-
ste soprattutto in titoli quo-
tati al Ftse Mib, cioè l’indi-
ce di Piazza Affari che com-
prende le 40 principali so-
cietà per capitalizzazione, 
che ha messo a segno un 
rendimento annuo medio 
del 9,19% e una massima 
percentuale  di  perdita  di  

36,25.  Seguono  Mediolanum  Ch  Italian  
Equity e Pioneer Fds Italian Equity F.

Nella categoria Azionari Europa, il prima-
to va a Vontobel European Equity C, con un 
rendimento medio annuo del 21,41%, otte-
nuto puntando — tra gli altri — su grandi 
gruppi British American Tobacco, Unilever 
e Philip Morris. Seguono Quaero Capital Ar-
nault A e Ubam Europe Equity Dividend + 
RC. Restando nel campo dell’equity, il pri-
mato tra i fondi dedicati agli Emerging Mar-
kets va a Seb Eastern Union Small Cap C, 
che si è mostrato molto abile nell’arco quin-
quennale a individuare in maniera tempe-
stiva i titoli di piccole società dell’Europa 
orientale ancora non adeguatamente valo-
rizzate dal mercato. Un lavoro da professio-
nisti, dato che tra i titoli più “pesanti” in por-
tafoglio risultano nomi poco conosciuti dal 
grande pubblico come Koza Altin Izletmele-
ri e Getback Spolka Akcyjna. Per quel che 
concerne gli Azionari Globali, invece, il rico-
noscimento va a Lo Funds Generation Glo-
bal Eur, prodotto di Lombard Odier esposto 
soprattutto verso gli Stati Uniti.

Quanto alle altre asset class, tra i Bilancia-
ti Prudenti la palma di migliore va a Etica Bi-
lanciato, mentre tra i Bilanciati Aggressivi 
ad Allianz Dynamic Multi Asset Strategy 75 
CT e tra i Bilanciati Flessibili a Sycomore 
Partners R. Con differenti intensità, questi 
tre prodotti si sono dimostrati capaci di ca-
valcare la crescita prolungata dei mercati 
azionari, andando al contempo a pescare 
opportunità  interessanti  sul  fronte  delle  
emissioni obbligazionarie.

Per quel che concerne gli Alternativi, in-
vece, il primato va a Soprarno Ritorno Asso-
luto A. chiudono il quadro gli Obbligaziona-
ri Governativi (Europa) con Epsilon QInco-
me davanti a tutti e Obbligazionari Corpora-
te (Europa), che vede primeggiare Schroder 
Isf Euro Corp Bond B. (l.d.o.)
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L’Istituto Tedesco Qualità e
Finanza, gruppo editoriale
Burda, conduce dal 2000
indagini di mercato finalizzate
ad analizzare l’aspetto
economico e qualitativo delle
aziende attive in diversi
settori, tra cui quello
bancario, assicurativo, delle
utenze, della telefonia mobile,
fissa, e così via. In Europa, è il
leader delle indagini di
qualità. In Italia gli studi sono
pubblicati per il secondo anno
in collaborazione con La
Repubblica-Affari e Finanza.
Le indagini sono obiettive ed
imparziali e non sono
sponsorizzate, in nessun
modo, dalle aziende coinvolte
negli studi. I test si basano
sulle valutazioni di rinomati
esperti di finanza ed economia
e su metodi scientifici.

2

1

Ing brilla tra i piccoli investitori
e Vontobel decolla in Europa

LE OTTIME PERFORMANCE DEI LISTINI DEVONO FARE
I CONTI CON L’APPLICAZIONE DI MIFID2 E ANCHE
CON IL SENTIMENT VARIABILE DEGLI INVESTITORI

©RIPRODUZIONE RISERVATA

DUE CRITERI UTILIZZATI
DAI RICERCATORI PER LA VALUTAZIONE 
DI DIECI CATEGORIE DI PRODOTTI 
CON LA SCELTA CHE È CADUTA 
SU QUELLE PIÙ GETTONATE 
DALLA CLIENTELA RETAIL. SAPENDO 
CHE I RISULTATI PASSATI NON SONO 
REPLICABILI PER FORZA

MarcoCarreri (1) adedg
Anima;FrancescoBetti (2)
dgAlettiGestielle

Ugo Loser (1) 
ad e dg di Arca; 
Tommaso 
Corcos (2)
ad di Eurizon

[L’ANALISI]

[LA CATEGORIA ]

1

2

Pietro 
Cirenei (1) ad 
Soprarno 
Gilbert van 
Hessel (2) ceo 
Robeco

La base di partenza è 
costituita dai dati 

Morningstar, 
relativamente a due 

indicatori: la performance 
negli ultimi cinque anni 

e il rischio

[LA SCHEDA]

©RIPRODUZIONE RISERVATA © RIPRODUZIONE RISERVATA

2

QUALITÀ E FINANZAQUALITÀEFINANZA

ilare
Evidenziato

ilare
Evidenziato

ilare
Evidenziato

ilare
Evidenziato

ilare
Evidenziato

ilare
Evidenziato


