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Azionari Italia 
e obbligazionari 
area euro in vetta 
L'avversione al rischio 
ha premiato il listino 
tricolore e ha riportato 
gli acquisti anche 
sui bond governativi 

Marzia Redaelli 

B I fondi comuni di investimento 
con il rendimento migliore nel 
primo trimestre del 2018 sono gli 
azionari Italia e gli obbligazionari 
area euro. 

Nel complesso, infatti, sono 
queste due categorie che hanno 
mantenutolabarra dritta a dispetto 
di forti venti contrari come l'im­
pennata di volatilità nella prima 
settimana di febbraio (dopo che 
Wall Street aveva raggiunto i mas­
simi storici) e dei timori per gli ef­
fetti di una guerra commerciale 
globale, esplosi a partire dal 15 mar­
zo. Tra gli azionari Italia censiti da 
Lipper Investment Management 
non si registra nessun risultato ec­
cezionale in termini relativi, se si 
pensa che il fondo migliore, il 
Crédit Suisse Italy Equity Fund B, 
ha reso il 2,6%, esattamente come il 
Ftse Mib, l'indice dei titoli più capi­
talizzati di PiazzaAffari. Anzi, ilpri-
mo fondo a gestione passiva che ri­
specchia fedelmente la Borsa di Mi­
lano, l'Etf sull'Msci Italy di Amundi, 
ha spuntato il +2,9% (vedi tabella 
sugli Etf a pag.6). È andata meglio, 
invece, agli obbligazionari area eu­
ro, che conil +3,48% del Bnp Parvest 
Bond Euro Long Term Classic bat­

tono il confronto con l'indice JP 
Morgan dei titoli di debito governa­
tivi dell'Eurozona (+1,5%). Anche in 
questo caso, tuttavia, la gestione 
passiva dell'Xtrackers II Eurozone 
Government Bond 25+ ha accumu­
lato più valore (+5,6%). 

Certo, le scelte del gestore vanno 
giudicate su un arco temporale più 
lungo e non devono misurarsi con 
le oscillazioni di breve periodo, che 
però possono servire per valutare la 
capacità di reazione e di tenuta del 
fondo nelle fasi di difficoltà. 

Una piccola discrepanza tra i di­
versi strumenti la fa pure l'indice 
preso a riferimento per il proprio 
fondo e dichiarato nel prospetto in­
formativo, il cosiddetto «bench-
mark». Ma in ques to caso il discorso 
si sposta sull'opportunità di una 
gestione che rispetti il benchmark 
senza produrre valore. In media, il 
rendimento del primo trimestre 
2018 degli azionari Italia è pari a 
+0,3%, quello degli obbligazionari 
area euro a+0,6%. 

Ilresto delle tipologie presentate 
nella tabella in pagina mostrano ri­
torni negativi in media, sebbene 
nelle prime posizioni si trovino i 
campioni che hanno puntato su 
segmenti vincenti di mercato. Tra i 
fondi specializzati sulle azioni 
americane, per esempio, inclassifi­
ca svettano quelli sbilanciati su ti­
toli di società «growth», cioè ad alta 
potenzialità di crescita (e di ri­
schio), che hanno beneficiato nel 
primo mese dell'anno dell'entusia­
smo per la politica espansiva del 
presidente Donald Trump (ma che 
hanno perso molto nelle fasi di di­
scesa delle quotazioni). 

In generale, l'offerta del rispar­
mio gestito è lo specchio dei listini. 
Non a caso la Borsa milanese è stata 
una delle poche a chiudere la prima 
frazione dell'anno in positivo, in­
sieme a quella di San Paolo del Bra­
sile e di Mosca che per un investito­
re in euro hanno reso, rispettiva­
mente, il 6,7% e +5%. Gli altri princi-
pali parterre hanno subito 
un'escalation delle preoccupazioni 
per le barriere alle importazioni, in 
parallelo al susseguirsi delle scher­
maglie. Sottoi colpi delle tariffe (ve­
re o solo annunciate) hanno ceduto 
i parterre da Shanghai a New York 
passando per Tokyo, Francoforte e 
Londra, che ha pagato la trattativa 
perlaBrexit. 

Laverà sorpresa, però, sono stati 
i mercati obbligazionari, proprio 
perché l'avversione al rischio ha ri­
portato il denaro sui titoli di debito, 
comprese le emissioni governative 
che si davano invece su una china 
discendente per via della riduzione 
degli acquisti delle banche centra-
li.Sono saliti i prezzi dei Treasury 
Usa a lunga scadenza, dei Bund te­
deschi e dei BTp tricolore persino in 
misura maggiore, in barba all'in-
certezzaperlaformazione dell'ese­
cutivo a Roma. 

Un altro fattore da considerare, 
poi, è quello valutario, perché i 
fondi possono avere o meno la co­
pertura del rischio cambio. Per 
esempio, il Nasdaq ha guadagnato 
il 2,3% da gennaio a marzo, ma un 
investitore dell'area euro che aves­
se voluto monetizzare le quote di 
un fondo non coperto ci avrebbe 
rimesso lo 0,4%. 
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I fondi comuni di investimento al test di dazi e volatilità 

Var % 
nel primo 
trimestre 

2018 

Nella fase 
di volatilità 
1/02-8/02 

2018 

Nella bufera 
dei dazi 

15/03-22/03 
2018 

BANOR CAPITAL



FONTE: Thomson Reuters: dati In euro al 3 aprile 2018 
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