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Fondi, i promossi e i bocciati

Eagrik MO

Mei primi tre roesi del 2021 & proseguita il imbalzo delle azioni, Le borse auroges spiocand
con un +10%, mentre le obbligason hamnno soffete per | Bmor di infllazione. T comparti
rriglian? Emergia & pmi armericane hanno reso altre il 30%

di Paola Valeriting

Mai prirmi tre mesi del 2021 1Tndice Frse Mib di Piazza ATari ha guadagnato guasi F11%
tormands a ridosso del livello massirma pre-Cossd toocato il 20 febbraio 2020 (25.080), i
giormoprecedente la scoperta del primo caso Raliano di Coronavirus. 11 0f Euro Stoxs 50
dedie borse surapes ha fatto +10%, i Cac 40 & Parigi oltre F8,3% & il Dax 30 &
Francoforte ha superato il 9%. A Wall Street il Dow Jones & avanzalo dell’8 B%, lo S&P 500
ded 6,8% & il Masdag del 3,1%. In Asia Vindice Mikksi di Tokyo ha regisbralio un progressn
ded 6,3%, Shanghai dell'l, 7% & I'Hang Seng & Hong Kong del 4,5%. Praticamente Wutli i
rmaggian listini azionari del mandoe kanng chiusa il trirmestre in positivo. Merito della spinta
gl rialzo prodatta dall’avvio delle campagne vacdnali, mativo per oui g investitord hanno
futato in anticipas la Niee della crisi del Covid. Al contraro @ stalo un avwio d'anng negative
per e obbligazoni: la corsa & bond dell’ultime anno ba Mrensto per via delle praspettive di
incremento delinfasons @ quindi dei tassi, legate alla svolla cconomica ned post-Cosid.
Altese dhe hammo falo <alire oltre 1’1, 7% 0 rendirrenti de Gooli i State Usa & 10 annd, wn
temmometno giobale per Duto il settore. Tale movimento & gtabe ban assorbito dal’azionario
rma ha causatn perdite nel rmencato dei bond. In base agh indid Merrll Lynch i toli
governativi a 1-5 anni lasciano sul terrend da nizdo annag lo 0,2%, e scadenze 5-10 anni

fanno -1% e guelle oltre | 10 anni -5%.

Presvalgono i segni meno anche nal monda
corparate, in particolare sui Lilol ad aito
rating: ITndice dei bond A48 euro corporate
cidie @l 2%, mentre guadagna I'1,9% guells dei
B, arission a il basss merito creditizio. Mal
Mrattempo I"eura < & deprarzalo contes il
dolaro favorends g investiton eurapei dw
detengond asset in valuta Usa. Nel pedodo ha
pres il wold il petrolio, che ha guadagnato il
24T per b allesa di ripresa aconomica,
rrentre 'ore ha ingranalo la relramarda e ha
chiuss il Dhirmestre oon quotazioni in ribasss dal
12%,,
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I questa Seenaria | mighari fondi a portata degli investiton itaani hamno reso olbre il 30%.
Ernerge dall'analisi di MF-Milamd Finanza (2ui dati Fida}, che ha preso in considaerazians i
rrglion & i peggion dngue cormparli per perfarmance del trimestne in died delle categorie
pill rappresentative delle varie assel dass. A parte & stata poi stilata la clessifica as<oluta
dei raglicr Tondi tra tutte le specializzazioni, che vede al prirmd paste | prodoetti fecalizzali
sull'energia (in scia al rimbalzo del prezze dal petrofio) e sulle azioni & Wall Street. Se
IMeguily Usa anche nal 2020 aveva dato soddisfazons agli imeestiton, questo inizio di 2021
ha o imeece la rvincila del setbore energetico tradizionale doga che lo scorso anno il
prirmato era andato alle fonti rinmovabd, 11 miglione del imestre & stato § comparto S
Global Energy di Scdwoders con un rendimente del 33,9%: 5 tratta di un azionario globale
ge=stito da Mark Lacey che tra be privne pasiziond (a fine febbraio) deteneva in portafoglio
Repanl, Schlurmberger, Bp, Devon Energy @ Cimarex Bnengy. =Via via dhe d awwiciniams a
un mondoe past-Cavid, § goserni in tutte il mondo stanno adattands una cormbinazions &
poltiche Mscali e manetarie mollo pesitive per le commodity=, spegano da Schroders, Nalla
top ten anche ITrvesos Energy con un riseltato del +31,4%. 1| gestore Kevin Holt & espasto
in particodare =0 Devon Energy, Apache, Crmarex Bnergy @ Cenovus Enengy. Sul Tronte delle
singele categode sotto esarme, tra gli azonard globali il prin 2§ Fidelity Fast Global con il
+24 E%, mentre il peggions & | Morgan Stankey Im Global Advantage (-6, 1%). 11 gesbore &
Fidedity, Dmitry Solomakhin, ricerca eaciets par ke guali Parientanmsanta diegh investiton a
breve terming o le loro reasoni ecoessive abbians provocalo wn'errata valutasone dei titoli

gul mercato.

L tre posizioni prindpali sono su Ericsson, Bunge Lirmited e General Electric. Lazionario
Cina wede primeggiare un altre comparto di Fidelity Intermational, il China Foous con il
+10,E%, ma in guesto caso, a dilferenza degli azionari intemazionali, la dstanza dal
pegaiore & inferiore perché in fondo alla dagsifica cd il Jpm Cina A-Shares Opportunities
che ha perso il 3,8%. Sull'eguity del Glapgone Spicca il fende MBS Japan Smaller Comparry
con un repdirments del 32 B%: ameno FB0% del suo portafoglio & nvestite in azioni di
soels a bassa capitalizzasmone dermicliate in Gappons o che Syolgong la maggior parte
della lora altivitd econamica in guesto Pesse. Di nosma il Tonde detiene agioni & mena &
50 aziende. Il gestore, Carl Wins, = concentra Sui Lol il oul prezie non rifllette appieno la
sostenibdita degli utili dell’adenda.

Intanto ha cavalcalo con suocesso il rally di Wall Stredt il Legg Mason Roeoe Uk Small Cap
Oppartunity, Tocalizzato sulle pmi statunilensd, oon wn rendimenta a tre mves del 268, 5%. TI
rraney manager & Gill Henoe della societd O gestions Royos, pioniera negli imeestirmenti in
srmall cap, che lo segue par Legq Mason, 11 swo portalogha & molle diversificato (282
posizani a fine Mshbraio) & vede al primo posto prni Usa come B, Riley Financial, seguita da
Alpha B Omega Sermiconducton, Here Holdings, Ofn e Ajr Lease, MNell"azsionarie Europa i
rrette in evidenza b Buropean Bauity Yield & Schroders aon il +15,3%, mentre i pegoion
hanno perso attorma al -1%. Jorme prima esposidone il comparto detiens Eni. Nel macro
Schroders praveds un termporansd aumento dellinfazione per ITncremento delle guotazioni
dedie materie prirme come il petralio: Vindios dei prezs & consurma Usa dosrebbe saline al
3,5% ned sesando rimestre prima di lomare 3 soendare, «Laspdanomia dispanse di capadta
produttiva mutilizzsta per oui non 9 aspettiame un surmente generale di salari=, affermans
da Schroders. Mel lrattempo la socdeta di gestions beitannica ha ridotio le stirme i crescita
ded pil della 2ena ewrs a causa di kckdown e ritardi mella distribuzions dei vaocini. Per
Eurplandia il tasso di ssiluppo dellesconomia & atato abbassato per @ 2021 dal +5 al +3,6%,
per ITtalia dal +5,3 &l +4,1%.
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A, Fazza AlTari carmpione del rimestre oon il +16,4% & il fonda Target Iialy & Albemarke
Asset Management {basata a Londra, ha corme o0 Massimo Massamilla e Umberio
Barghasi]. Inoltre il comparto & quinte & cngue anni tra gli azionar taka con un risultato
amnuaizzato del 9,36% & secondo a died anni oon IPE,43%. Tra i principali Biali ligurano, in
basa degli ultimi documenti, Esprinet, Firelli, Fla, Mondadori & Piovan. Albemarle & apche
azienista di Carraro con una guota superione all'l% del capitale. Qualdhe giomao fa la
Famigha Carraro ha landciato unopa al prezzo & 2,4 eurd sul capitale in croolazmone del
gruppo con obiettivo il delisting. Subite depo Fannunds la sor s & schisrata contro questa
operamane, givdicands mon adeguato il prezzo dell'opa. «Loperazions mon foonosoe agl
arionisti di minoranza di fao alcun premio rspelto al prezzo di borsa del 26 marzo, o5kia
lultirne giorms di negaziazione prima dell’anmncs dellolfenta, pari a 2,37, in Lobale
Conraslo sia con la best practice che con quanto avesnula & recsnle sul mercals ilakans
in cperazioni simili=, afferma. Poi Albernare roorda che =il prezeo ofTerto & inferiore
rispetio ai target price degli analisti che sequono il Litoko, pari a 3 euro =a con rilerimento 2
Intesa Sanpaole che a Banca Akros, e dee Stiuzion che hanno Langet price aggiormati=.
Indltre, secondo Albemarie alFoperaZione appans & esdusivoe vantaggio degli azionist di
rhaggiaranza, in quanto procedends &l delisting nella fase iniziale di ripartenza el ool per
i setfori & riferdimenio di Carrarg, questi voglions approgriarsi $ei benalia dhe la forte

[ ] genurerél per Carrard eschudendes i pioooli aziomisti=.

Sul Tronte delle obbligazani, inlire, | miglion non presentano rendimenti a dopgia dlira
comme fegli aziomar. Ma o comungue dhi si & difess grazie allesposizanse ai bond high
yigld che offrons ancora margani di performance 3 patto perd di socettare un rischio
rhaggiare. Ad esernpio tra gli obbligazionari Usa carporate, il fondo Smondi-Foneer LS High
Yiekd Bond ha fatta +5,5%. Un‘assel class, quella delle obbligazoni, ad alta rendimento,
considerala irmportante da molti ireestiton anche Sul fronte degli errelbenti des Paesi
emengenti: =Continbamo a preferire i ol 4 Stato ad alto rendimento in dollard Usa e,
con spread a 615 punti base, appaiong interessanti=, concudeno gli analisti di Jp Morgan
Assel Management. [riprodufione rservata)
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