
FONDI & SICAV Categoria per categoria, i gestori che hanno sfruttato meglio il rally dei primi 100 
giorni dell'anno. E quelli che se lo sono fatti sfuggire, 

Chi ha preso 
il rimbalzo e 
chi ha dormit 
ungimi Dopo il 2018 nero i rendimenti hanno recuperato terreno grazie al rally messo 
a segno da azioni e bond nei primi 100 giorni di quest'anno. Categoria per categoria, 
ecco i gestori che hanno sfruttato appieno il rimbalzo. E quelli che sono rimasti indietro 

Chi cavalca meglio il toro 
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I
n questi primi 100 giorni 
del 2019 i rendimenti dei 
fondi comuni sono torna
ti positivi, spesso a doppia 
cifra percentuale. E in alcu

ni casi, soprattutto tra i prodotti 
azionari, hanno già recupera
to le perdite del terribile 2018. 
Ma la raccolta dei primi mesi di 
quest'anno resta negativa; in ba
se alla mappa di Assogestioni tra 
gennaio e febbraio i flussi netti 
nei fondi sono in rosso per -1,06 
miliardi. Insomma, malgrado le 
performance dei fondi azionari 
abbiano recuperato molto terre
no in scia all'andamento positivo 
dei listini (a partire dal +17% del 
Ftse Mib), ciò non ha sostenuto 
la raccolta dei comparti equity. 

Dai dati emerge che gli azionari 
hanno chiuso il bimestre a -459 
milioni. Nel frattempo la politica 
di maggior allentamento mone
tario annunciata da Fed e Bce 
ha fatto tornare l'interesse per 
il comparto obbligazionario, re
duce da forti deflussi nel 2018 in 
seguito alla visione opposta sul 
fronte dei tassi che dominava lo 
scorso anno. Ma pur avendo atti

rato a febbraio 287 milioni, i fondi 
specializzati sui bond sono con il 
segno meno nei due mesi (-1,15 
miliardi). Intanto restano sempre 
in rosso i flessibili (-545 milioni a 
febbraio e -1,46 miliardi a genna
io). E chiaro i risparmiatori sono 
ancora scottati dalle perdite del
lo scorso anno. Resta il fatto che 
il 2019 si è aperto con prospet
tive più favorevoli, perché Fed e 

Bce hanno inviato segnali più ac
comodanti e ciò ha stemperato le 
preoccupazioni dei mercati circa 
un atteggiamento troppo restrit
tivo delle due banche centrali che 
aveva pesato sul sentiment de
gli investitori nel corso del 2018. 
Intanto la questione dazi tra 
Usa e Cina sembra in via di ri
soluzione, mentre sulla Brexit è 
arrivata la notizia di un rinvio di 
almeno sei mesi. 

Risultato: se nel 2018 pre
valeva un cupo pessimismo, in 
quest'anno è tornato un certo 
ottimismo tra i gestori, anche se 
restano comunque alcuni fattori 
critici da tenere sotto osserva
zione. Quanto alle performance, 
MF-Milano Finanza ha chiesto 
alla società di analisi Fida di 
elaborare una classifica dei mi-
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gliori e peggiori fondi e sicav (di 
diritto italiano ed estero) per ren
dimento da inizio anno proprio 
per capire chi è riuscito a caval
care la ripresa dei mercati e chi 
invece non ce l'ha fatta. Sono sta
te prese in considerazione dieci 
macrocategorie rappresentati
ve delle asset class azionarie e 
obbligazionarie, oltre a prodotti 
bilanciati e a rendimento assolu
to. Dai dati risulta che mai come 
in questi primi mesi del 2019 l'at
tenta selezione dei gestori 
ha fatto davvero la diffe- \ 
renza; infatti tra i primi 
cinque e gli ultimi cin
que per rendimento ,-
le differenze di 
performance 
sono notevo
li, arrivando a 
superare anche 
i 20 punti per
centuali. Il primo 
fondo azionario 

Italia è il Bnl Azioni Italia con 
un +19,2% da inizio anno, un ri
sultato che ha ridotto le perdite 
a 12 mesi al -4,5%. Segue il fon
do Anthilia Small Cap Italia con 
il 18,9% e in questo caso il com
parto è positivo anche a 12 mesi 
(+2,3%). «L'atteggiamento sem
pre più espansivo delle banche 
centrali, per quanto riguarda i 
tassi e la liquidità nel sistema, 
ha tranquillizzato i mercati di
minuendo la volatilità e fornendo 
una base solida per la loro cresci
ta», spiega Paolo Rizzo, uno dei 
gestori di Anthilia Small Cap 
Italia, comparto che tra l'altro è le
gato ai Pir. Tra i top cinque spicca 
anche Trend Italia (+18,3%, ma 
ancora -9,1% a un anno), storico 

c o m p a r t o 
di casa 

Azimut. In fondo alla classifica 
si piazza Euromobiliare Equity 
Mid e Small Cap, che è comun
que positivo (+2,3%). 
Nella categoria degli azionari 
Europa spicca il fondo specializ
zato in società europee di media 
capitalizzazione Growth Europe 
Smaller Companies di Comgest, 
che ha fatto +24,7% da gennaio 
e il +14,9% a 12 mesi. «I mercati 
hanno continuato la fase di rialzo, 
iniziata con la corsa di gennaio, 

annullando le perdite del quarto 
trimestre dello scorso anno e sce
gliendo piuttosto di concentrarsi 
sul tono più accomodante delle 
banche centrali», spiega Alistair 
Wittet, uno dei gestori di questo 
fondo. «Siamo incoraggiati dalla 
persistente buona performance 
di alcuni specifici titoli a fronte 
di un contesto macroeconomico 
più difficile. Per queste società 
la crescita nel 2019 sarà traina
ta più dall'esecuzione dei piani 
di crescita che dall'andamento 
variabile dell'economia», avver
te Wittet. Tra i titoli che in base 
all'ultimo rendiconto figurano nel 

portafoglio del fondo di Comgest 
ci sono Simcorp, Straumann e Gn 
Store Nord. «Complessivamente, 
nonostante le deboli prospettive 
economiche attuali, le posizioni 
del fondo continuano a genera
re una forte crescita degli utili, 
probabilmente intorno al 15% 
nel 2019», spiega Comgest. In 
seconda posizione si trova lo 
Europe Small Cap Equity Fund 
di Allianz Globa Investors con 
una performance del 23,7% 
(2,8% a un anno). Al terzo posto 
Fidelity Active Strategy Europe 
(+22,1%). 
Passando a Wall Street, il miglior 
fondo risulta Parvest Equity 
Usa Small Cap con un +24,7% 
da inizio anno, seguito dallo 
Us Focused Growth Equity di 
Goldman Sachs Am (+24,2%). 
Anche in questo caso sono stati 
premiati soprattutto fondi spe
cializzati nelle small e mid cap. 
D'altronde proprio le piccole so
cietà Usa aerano state tra le più 
penalizzate dal sell-off del 2018 
e hanno corso più delle blue chip 
nel trimestre. All'opposto tra i 
peggiori figurano prodotti con
centrati sulle large cap, come il 
Fidelity America, che si deve ac
contentare del +10,8% per via 
dell'esposizione ai titoli di socie
tà più grandi. 
Arrivano da un anno nero anche 
le azioni dei Paesi emergenti che, 
hanno potuto contare nei primi 
mesi del 2019 su un solido re
cupero. In questo caso si mette 
in evidenza l'Emerging Market 
Equity Strategies di Blackrock 

I con un +23,8% da inizio anno. 

Secondo si piazza l'Emerging 
Market Growth di Alliance 
Bernstein (+23,2%). «Siamo fi
duciosi che ci sia ancora un 
potenziale di sovraperformance 
man mano che i venti contra
ri che hanno caratterizzato il 
2018 si affievoliscono», spiegano 
i gestori di Alliance Bernstein. 
Invece tra gli azionari focaliz
zati sull'Asia il primo è l'Asia 

Opportunity di Morgan Stanley 
Im con il 26,3%, quattro punti 
in più del Pictet Asian Equities. 
A deludere nella categoria degli 
emergenti è il Gestielle Obiettivo 
Emerging Markets, che fa soltan
to il +3,4% da gennaio. 
Tra i fondi diversificati e a ritorno 
assoluto si trova una dispersio
ne delle performance ancora più 
elevata per il fatto che in queste 
macrocategorie entrano comparti 
con strategie diverse. Per esem
pio, tra quelli ritorno assoluto 
il migliore risulta Banor Sicav 
Grater China Equity, che se
gue un'impostazione long-short 
e ha messo a segno da inizio an
no un +41,9%. Mentre sono stati 
penalizzati i fondi specializzati 
sulla strategia global macro (l'Az 
Global Macro fa il -17%) 
Tra i diversificati prudenti, sul po
dio ci sono Zeus World Balanced 
con un +12,9%, Lombard Odier 
Ali Roads Growth (+11,1%) e 
Alliance Bernstein Ali Market 
Income (+10,4%), che battono di 
oltre dieci punti i fondi ultimi in 
classifica. 
Nel mercato obbligazionario 
corporate euro i migliori sono 
quelli specializzati nei titoli hi
gh yield: Interfund Bond Global 
High Yield segna il +6,8%, tallo
nato dal Nordea European High 
Yield Bond (6,2%). Mentre sono 
risultati penalizzati i fondi spe
cializzati sul breve termine, con 
performance attorno alla parità. 
«A incidere positivamente sulla 
performance del mercato è sta
ta la domanda particolarmente 
significativa da parte degli inve
stitori», spiegano da Nordea. 
Anche quella degli obbligaziona
ri emergenti è un'asset class cui 
guardano sempre più investito
ri alla ricerca di rendimenti. In 
questa categoria le performance 
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da inizio anno arrivano al +10%: 
l'Emerging Market Income di 
Tcw fa infatti il +10,1% e gli al
tri quattro migliori fondi hanno 
comunque superato il +9%. (ri
produzione riservata) 
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Performance calcolate sui dati disponibili il 0910412019. C/assi retai, in euro, a capitalizzazione dei proventi 
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