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L’indagine

LUIGI DELL’OLIO

Gli analisti dell’lstituto
tedesco qualita e finanza
hanno analizzato fondi
comuni e Sicav distribuiti
in ltalia prendendo in
considerazione i risultati
degli ultimi cinque anni e
la percentuale di perdita

[JLaricerca dell’lstituto ha
esaminato le migliori
soluzioni dirisparmio gestito

L a fase Toro delle Borse in-
ternazionali, che ha cono-
sciuto una breve pausa
solo allo scoppio della
pandemia, ha poi ripreso vigore
portando molti dei listini interna-
zionali ad aggiornare i massimi
storici. Ma anche le tante incogni-
te all’orizzonte, tra 'andamento
della campagna vaccinale, gli in-
terrogativi sul momento in cui le
banche centrali inizieranno a ri-
durre gli stimoli monetari per evi-
tare di perdere il controllo sull’in-
flazione e la sostenibilita dei multi-
pli dell’equity a fronte di una cre-
scita globale che appare piil come
unrimbalzo dopo la pesante reces-
sione del 2020 che come l'avvio di
un nuovo ciclo espansivo. E uno
scenario complesso quello in cui
si trovano a operare gli investitori
e questo spiega — almeno in parte
— la continua crescita del rispar-
mio gestito in Italia, che ha chiuso
i1 2020 con un patrimonio di 2.392
miliardi euro, ben 85 in piu rispet-
to alla fine del 2019.

CRESCE LADOMANDA DI CONSULENZA

L’aumento dei depositi in banca
(1.744 miliardi di euro a gennaio, se-
gnala I’Abi, cioé I'l1,4% in piu nel

confronto annuo) non € andato,
dunque, a detrimento dell’indu-
stria del risparmio gestito, che non
pare aver risentito nemmeno del
clima di sfiducia dovuto alla crisi
pandemica, né dei limiti agli spo-
stamenti. In un mercato come il no-
stro dominato dall’offerta, gli ope-
ratori della consulenza finanziari
sono stati molto reattivi nel far tra-
slocare la relazione sui sistemi tec-
nologici, puntando in primo luogo
sulle videocall, in modo da tran-
quillizzare gli investitori e invitarli
amantenere un orizzonte di merca-
todilungo periodo.

Ora che fare? Detto dell’anda-
mento dei mercati finanziari e pre-
so atto che il carovita sta tornando
a fare capolino (anche se i segnali
sono ancora timidi da noi), gli inter-
rogativi tendono a crescere e que-
sto lascia immaginare un futuro
prossimo ancora positivo per chi
gestisce prodotti d’investimento e
si occupa di consulenza finanzia-
ria. L’impegno delle banche centra-
li continuera a essere sostenuto an-
cora a lungo, ma intanto ¢ il mo-
mento di capire se € il caso di fareil
check-up e cambiare gli equilibri
di portafoglio tra le varie asset
class e aree geografiche verso le
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quali si € esposti. Magari anche con
la possibilita di puntare su soluzio-
ni tematiche, come i fondi Esg, che
sono il trend piu forte ormai da
qualche tempo grazie alla loro foca-
lizzazione su temi caldi come I’at-
tenzione delle imprese ai rischi am-
bientali, sociali e legati alla caren-
za dibuone regole aziendali.

LO STUDIO

In questo quadro pieno di incogni-
te, report e classifiche sui risultati
possono aiutare a scegliere la solu-
zione piu adatta al proprio profilo
d’investitore. Con la precisazione,
sempre valida quando si parladi in-
vestimenti, che le performance
passate non sono garanzia di rendi-
mento per il futuro. L’Istituto tede-
sco qualita e finanza, ente indipen-
dente specializzato nell’analisi e
nella comparazione di prodotti fi-
nanziari, ha da poco completato
l'ottava edizione annuale della sua
ricerca relativa ai fondi comuni e
alle Sicav distribuiti in Italia. Gli
analisti hanno preso in considera-
zione due elementi: la performan-
ce storica degli ultimi cinque anni
e il rischio per il risparmiatore
(espresso dalla massima percen-
tuale di perdita). Un rendimento
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medio annuo alto e una bassa per-
centuale di perdita hanno portato
a un buon posizionamento nella
classifica rispetto al mercato, men-
tre un rendimento basso e un’alta
percentuale di perdita hanno de-
classato i fondi analizzati.

1VINCITORI

Come risultato, lo studio ha attri-
buito i riconoscimenti “Migliore
Gestore Fondi” e “Top Gestore Fon-
di“ nelle quattro classi, Italia
Small, Italia Medium, Italia Big e In-
ternational alle societa di gestione
delrisparmio che offrono i migliori
prodotti secondo i criteri descritti.
Traibig internazionali, 1a palma
di “Miglior gestore fondi” va a La Fi-
nanciere de I’Echiquier, societa
che ha il quartier generale a Parigi
e che da due anni appartiene al
gruppo Primonial, colosso delle ge-
stioni patrimoniali. Sul podio salgo-
no, con il bollino di “Top gestore
fondi” anche Candriam e Robeco.
La categoria Italia big vede inve-
ce primeggiare Anima, sgr guidata
da Alessandro Melzi d’Eril, che fa
capo ad Anima Holding. Quest’ulti-
ma, quotata a Piazza Affari, tra i
grandi azionisti vede Banco Bpm e
Poste, oltre ad alcuni fondi interna-
zionali. Il posto d’onore vede appa-
iati Eurizon e Generali Investmen-
ts: la prima € la societa di gestione
diIntesa Sanpaolo, cioe di gran lun-
ga il primo gruppo bancario italia-
no (posizione consolidata con l'ac-

I numeri

2.392

MILIARDI DI EURO

Nel 2020 i volumi del risparmio
gestitoin Italia sono

cresciuti di 85 miliardirispetto
all'anno precedente

1.774

MILIARDI DI EURO

Atanto é arrivata la massa dei
depositi bancari in Italia, a cui
il risparmio gestito ha tenuto testa

quisizione di Ubi Banca), mentre la
seconda fa capo al gruppo Genera-
li, leaderitaliano del comparto assi-
curativo e tra i big europei del set-
tore. Proprio il risparmio gestito &
uno dei settori sui quali punta con
maggiore decisione il gruppo del
Leone, a dimostrazione delle po-
tenzialita di crescita del comparto.

La terza graduatoria, Italia Me-
dium, vede al vertice Euromobilia-
re Asset Management, che fa capo
al gruppo Credem, una delle po-
che realti bancarie uscite con po-
chi danni dalla grande crisi finan-
ziaria del 2009-2010. Posto d’ono-
re, invece, per Etica Sgr (che ¢ stata
la prima a lanciare fondi responsa-
bili, quando il tema era largamen-
te minoritario tra investitori e con-
sumatori) e Arca Fondi (che ha
Bper e Popolare di Sondrio come
principali azionisti).

Infine, la categoria Italia Small
vede prevalere Soprarno, societa
di gestione del risparmio che ha co-
me azionista principale Banca Ifi-
gest ed € caratterizzata da una ge-
stione sia quantitativa, sia discre-
zionale. Il secondo posto va a Bcc
Risparmio&Previdenza (apparte-
nente al gruppo Iccrea, nato
dall’aggregazione delle banche
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cooperative) e ad AComeA (realta
indipendente fondata nel 2010 da
un gruppo di professionisti del set-
tore, capitanati da Alberto Foa).

1 CRITERI SEGUITI

Gli autori del report hanno analiz-
zato i dati Morningstar relativi a
dieci categorie di fondi aperti: I'a-
zionario Italia, Europa, globali,
mercati emergenti; tra i bilanciati
quelli prudenti, gli aggressivi e i
flessibili; tra gli obbligazionari i go-
vernativi e i corporate, entrambi
europei; infine gli alternativi.

Anche seirisultati storici non so-
no indicativi di quelli futuri, ricor-
dano gli analisti, rappresentano co-
munque una misura importante
della qualita del fondo, delle capa-
cita del suo gestore e dei costi, vi-
sto che la commissione di gestione
viene scorporata dal rendimento
del fondo. Dalla ponderazione dei
due valori, 66% per il rendimento e
33% per massima percentuale di
perdita, € emerso il punteggio fina-
le (Ia media ponderata del posizio-
namento nelle due classifiche).

Per stilare la classifica delle so-
cieta di gestione fondi sono stati as-
segnati dei punti a tutti i fondi di
una societa secondo il loro posizio-
namento all'interno di ciascuna
delle dieci categorie analizzate. La
classifica di ciascuna categoria di
fondi e stata quindi suddivisa in
quattro gruppi. Sono stati conside-
rati tutti i fondi vendibili in Italia
(solamente le classi retail) con una
storia di almeno cinque anni e con

: l L
IL METODO DELL’ANALISI

lIreport ha analizzato i fondi
vendibiliin Italia con una storia di
almeno cinque anni, con asset in
gestione per almeno 7,5 milioni di
euro (scegliendo solo una classe
per fondo) e appartenentialO
categorie: 'azionario Italia, Europa,
globali, mercatiemergenti; trai
bilanciati quelli prudenti, gli
aggressivi e i flessibili; tra gl
obbligazionariigovernativiei
corporate, entrambi europei; gli
alternativi. Dalla ponderazione dei
due valori, 66% per il rendimento e
33% per massima percentuale di
perdita, & emerso il punteggio
finale (la media ponderata del
posizionamento nelle due
classifiche). Per la classifica delle
societa di gestione fondi sono stati
assegnati dei punti a tuttii fondidiuna
societa secondo la loro posizione
in ciascuna delle dieci categorie
analizzate. La classifica di ogni
categoria di fondi & stata quindi
suddivisa in quattro gruppi.

assetin gestione per almeno 7,5 mi-
lioni di euro, scegliendo solo una
classe per fondo, la pit1 vecchia.

Infine occorre considerare che
tutti i dati sono aggiornati al 30 di-
cembre scorso.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

T re anni dopo, arriva
il momento dei bilanci.
Questa edizione dello
studio curato dall’Istituto
tedesco qualita e finanza esamina
perla prima volta anche i Pir, i piani
individuali di risparmio. Si tratta
di contenitori fiscali,
introdotti dalla Legge di bilancio del
2017, che puntano a far incontrare
il risparmio delle famiglie con la
necessita di capitali espressa da
molte piccole e medie imprese
italiane (da quiil vincolo del 21% di
portafoglio in titoli non inclusi nel
Ftse Mib, I'indice di Piazza Affari
dedicato alle big), che ormai da
tempo trovano difficolta nel dialogo
con le banche. Questa finalita ha
spintoil legislatore a prevedere la
detassazione sugli eventuali
guadagni per chi acquistaiPire
li conserva per almeno cinque anni.
Il massimale che puo accedere al
beneficio € di 30 mila euro annui per
un totale di 150 mila euro nell’arco di
un piano quinquennale.
Dopo un avvio sprint, la raccolta dei
Pir haregistrato negli ultimi anni
unabrusca frenata a causa delle
revisioni normative che ne hanno
trasformato i contorni. In ogni caso
contano un patrimonio gestito di 17
miliardi di euro, secondo i dati
Assogestioni a fine giugno 2020,
per cui rappresentano una fetta
importante del mercato, con
oltre 70 prodotti disponibili per
irisparmiatori.
Datala breve storia dei fondi Pir,
sono state considerate
la performance e la perdita
massimale del triennio 2018-2020
di tuttii prodotti di una societa
(minimo due).
La palma di miglior gestore di questa
categoria va a Eurizon, seguita da
un quartetto composto da: Arca
Fondi, Symphonia, Euromobiliare
Asset Management e Pramerica.
I Pir considerati dall’analisi sono
quelli di prima generazione, ai quali
il legislatore ha affiancato nei mesi
scorsi la categoria dei Pir alternativi,
che estende gli incentivi fiscali agli
investitori semi-professionali, che
acquisiscono quote di fondi chiusi,
Eltif, fondi di private debt, allo scopo
dirafforzare gli investimenti
nelle societa medio-piccole.
Datala categoria di investitori
ai quali sirivolge, il massimale
diinvestimento agevolabile
¢ elevato a un tetto complessivo di
1,5 milioni di euro, con 300 mila
euro di limite annuo. -s.d.p.
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