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CLASSIFICHE Nel 1986 1 fondi comuni muovevano i primi passi. Oggi le masse hanno
superato 1.100miliardielaraccolta e tornata grazie alla spinta dei big esteriedelle banche
italiane. E il trend in atto di integrare la pensione continuera a sostenere i flussi di risparmio

Campioni di performance

di Paola Valentini

el 1986 l'industria

italiana del rispar-

mio gestito aveva so-

lo due anni di vita e

i fondi comuni aper-

ti, nati nel 1984, detenevano un
atrimoniodi 3% miliardidi euro.
gi le masse hanno superato
quota 1.100 miliardi e sono ai
massimi storici, [1 confronto tra i
due numeri evidenzia la crescita
tumultuosa di questi strumenti
che a partire da metd anni 80
hanno permesso alle famiglie di
introdurre dosi sempre maggiori
di diversificazione dei portafogli
fino ad allora concentratisul tito-
lidi Stato. Nel tempo & inoltrevia
via eresciuto il peso degli asset
manager esteri, inizialmente ea-
ropei, poi anche statunitensi, che
sono entratiin Italia attrattidal-
lagran massa di risparmio priva-
toﬁglpam‘ affidandosi per il col-
locamento alle reti di consulenti
finanziari o alle private bank. E
permoltidiloro'Ttalia & diventa-
to oggi uno dei primi Paesi per
masse in Europa, Nel frattempo,
anche grazie al contributo degh
atori internazionali, offer-

ta si & articolata. Se inizialmente
ininnieri erann fondi hilaneiati o

azionari Italia, sono via via com-
parsi prodotti specializzati su
mercati lontani, come gli emer-
genti che da semFre esercitano
un fascino particolare sui rispar-
miatori italiani. E se fino a qual-
che anno fa il focus degli azionari
(ma anche degli obbligazionari)
erasullaspecializzazione geogra-
fica, negli ultimi anni I'attenzio-
ne si & spostata anche sugli inve-
stiment1 tematici. Per cui sono
nati ad esempio prodotti specia-
lizzati sulle azioni di aziende
esposte al business dell'acqua, op-
pure delle materie prime, poi so-
noapparsiinuovi trend legati al-
lo sviluppo del digitale quali I'in-
telligenza artificiale, oppure la
mobilita elettrica, fino ai fondi
che puntano sui titoli della salu-
te che sono saliti alla ribalta
nell'ambito della ricerca dei vac-
cini e delle cure anti-Covid

Non solo, Ong i fondi hanno spo-
sato anche le nuove tematiche di

sostenibilita e le famiglie posso-
no seegliere tipologie di investi-
mento che rispettanoi criteri am-
bientali, sociali e di governance
(environmental, social e gover-
nance, Esg), quelle che fino a po-

i anni fa erano appannaggio
dei pochi fondi etici che per diver-
s0 tempo sono rimasti piuttosto
ai margini del mercato quanto a
masse. Banca d'Ttalia stima che
a fine 2020 il 17% delle quote di
fondi comuni italiani ed esteri de-
tenute dalle famiglie sia costitui-
to da fondi Esg, Partroppo, sem-
pre secondo un'analisi di via Na-
zionale, i fondi Esg investono
quasi I'80% del risparmio raccol-
todalle famiglie in azioni e obbli-
gazioni estere. Il valore moltoele-
vatodiquesta quotariflette il fat-
toche l'offerta di strumenti finan-
ziaridaparte delleimprese italia-
ne, gialimitata, & particolarmen-
tecontenuta peri titoli che rispet-
tano i requisiti di sostenibilita,

Un altro fenomeno degli ultimi
anniriguarda i fondi lﬁgati aipia-
ni di risparmio individuali, i Pir,
che adeterminate condizioni per-
mettono un investimento esen-
tasse. TramiteiPir, prodotti pen-
sati per sostenere ['investimento
nelle pmi di Piazza Affari, c'e sta-
to per certi versi un ritorno al pas-
sato dato che la maggior parte di
loro sono fondi azionar1 Italia.
Hanno debuttato a inizio 2017 e
nel 2022 per i primi sottoscrittori
scadranno i cinque anni di deten-
zione minima richiesta per avere
I'agevolazione fiscale dell'azzera-
mento delle imposte sui capital
gain. Banca d'Italia stimache a fi-
ne 2020 le famiglie detenevano
cirea il 90% delle quote dei fondi
comuni conformi alla normativa
sui piani individuali di risparmi,
in valore assoluto 14,5 miliardi.
Poi nell'ultimo anno sononati an-
che i Pir alternativi, la versione
pinilliquida dei Pir ordinari per-

ché sono fondi chiusi dedicati a in-
vestitori con disponibilita pit ele-
vate e disposti a immobilizzare il
capitale per alcuni anni a fronte
di rendimenti attesi maggiori
Proprio sul fronte dei rendimen-
ti, nelle tabelle in queste pagine
sono pubblicatii risultati dei pio-
nieri, ovvero dei fondi di diritto
italiano ed esteri autorizzati in
Italia con un track record di 35
anni(dati Fida). I fondiesteri che
sono eollocati attualmente in Ita-
lia, nel 1986 & possibile chenon lo
fossero, ma hanno ugualmente
una storia che parte da meté an-
ni 80. I miglior: tra gli italiani su
questi tre decenni e mezzo sono
stati Interfund Equity Usa Ad-
vantage con un rendimento del
1.149%e Interfund Int. Sec. New
Economy con il 1.117%, entram-
bi due azionari di Fideuram, il
ijno specializzato sulle big cap

sae il secondo sul settore tecno-
logico. Anche in testa allaclassifi-

ca tra gli esteri si collocano due
azionari: Ab Sicav International
Technology con il 7.015%, con fo-
cus sui titoli teenologici, e il fon-
do sulle borse asiatiche Janus
Henderson Horizon Asian Grow-
th conil +2,694%. Numeri che di-
mostrano che un orizzonte di lun-
Fa durata risulta premiante per
linvestitore nonostante gli alti e
ibassi dei mercati.

Sul frontedella raccolta, la storia
dei fondi comuni vede un anda-
mentoaltalenante. [ flussinonso-
no stati soltanto condizionati da-
gli andamenti delle borse o dei
tassidei bond, ma hacontato mol-
to anche la spinta dell'offerta da
parte delle banche soprattutto a
partire dalla fine degh anni 90.11
piceo della raccolta era stato rag-
giunto nel 1998 (167 miliardi)
perché il rally delle borse di que-
gli anni aveva convinto sempre
pit famiglie, i cui portafogli era-
no fino ad allora concentrati sui

TRENTACINQUE ANNI DI CRESCITA PER L'INDUSTRIA DEI FONDI COMUNI ITALIANI

Patrimonio e raccolta netta dei fondi comury aperti dal 1986 a giugno 2021

B Fatrimonio (promosso in mitiardi i euro)

w— Totale racoolia netta (promassa in milioni di euro)
200,000
1.1036
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| FONDI COMUNI ITALIANI PER PERFORMANCE DEGLI ULTIMI 35 ANNI

Variazione 1986-2021

Nome Nome Categoria Rendimento  Rendimento  Rendimento  Rendimento  Rendimento

societa Fida adsami  a20ami  alSai  alanni a3anni
Interfund Equity USA Advantage EUR Fideuram AM. (Ireland) Azionari Usa - Large & Mid Cap 1.14980%  30654% 341,28% 357,18% 98,14%
Interfund Int.Sec.New Economy Fideuram AM. (Ireland)  Azionari Set. - Informatica e Tecnologia ~ 1.117,94% 163,01% 396,37% 410,78% 96,42%
Anima Selezione Globale B Anima Sgr Az Globall (M. 8vi) - Large & Mid Cap ~~ 850,92% 111,65% 174,38% 152,54% 29,79%
Eurizon Bilanciato Euro Multimanager Eurizon Capital Sgr Diversificati Euto Moderati 761,26% 75,91% 63,74% 61,62% 1391%
Euromobiliare Flessibile 60 A Euromobiliare A.M.Sgr Diversificati Prudenti 664,86% 28,10% 20,49% 4224% 8,69%
Anima Visconteo A Anima Sgr Diversificati Euro Prudenti 649,49% 75,69% 62,06% 42,00% 7,85%
Fondersel Ersel Asset Man. Sgr Diversificali Euro Moderati 604,70% 46,56% 48,23% 42.94% 12,32%
Eurizon Soluzione ESG 60 A Eurizon Capital Sgr Diversificati Euro Moderati 582,95% 71,95% 71,95% 79,65% 23,09%
ArcaBB Arca Sgr Diversificati Euro Moderati 527,63% 5745% 82,17% 82,28% 13,24%
Allianz Reddito Euro Allianz Global Inv. GmbH  Obbligazionari Area Euro - Govemativi 503,76% 83,77% 49,29% 33.46% 5,53%
Allianz Global Dynamic Multi Asset Strategy 75 Allanz GlobalInv. GmbH ~ Diversificatl Eur Hedged Aggressiv 502,95% 50.26% 5§1,58% 45,08% 10,06%
BNL Bond Euro Breve Termine Bnp Paribas Am France Manetar Euro (Alta Volatiita) 279,97% 20,02% 9.12% 031% -0,90%
Mediolanum Flessibile Futuro Sostenibile LA~ Mediolanum Gest. Fondi Diversificati Aggressivi 277,25% 2021% 48,56% 83,17% 2342%
Eurizon Obbligazioni Euro Eurizon Capital Sgr Obb. Area Euro- Governativi (35 Anni) ~ 220,72% 96.92% 55,76% 39.87% 5,70%
Sella Bond Strategia Attiva A Sella Sgr Obb. Area Euro- Governativi (35 Anni)  227,31% 52,03% 28,69% 18.70% 2,36%
Anima Sforzesco A Anima Sgr Diversiicati Euro Difensivi 135,28% 75,28% 5347% 33.08% 6,90%
Arca RR Diversified Bond Arca Sgr Obb. Area Euro - Cop. e Gov. 105,80% 69.45% 48,69% 96,18% 418%
Euromobiliare Euro Aggregate A Euromobiliare AM.Sgr ~ Obbl, Area Euro- Corp. e Gow. ({-3 Anni) ~ 65,14% 32,65% 17,04% 641% -1,56%
Fideuram Rendimento Dis Fideuram A M, Sgr Obbligazionar Area Euro - Govemativi 62,53% 26,96% 21,90% 20,66% 528%
Eurizon Obbligazioni Cedola D Dis Eurizon Capital Sgr Obb. Area Euro - Corporate e Govemativi 8,07% -2.84% 1,12% 0,82% 0,00%

| FONDI COMUNI ESTERI PER PERFORMANCE DEGLI ULTIMI 35 ANNI

Variazione 1986-2021
Nome Nome Categoria Rendimento  Rendimento  Rendimento  Rendimento  Rendimento
societa Fida 35 anni 220 ani a 15 anni 810 anni a3anni

'AB SICAV | International Technology PY. 1§ () Alance Sersten (Lux)  Azionan Set.- Informalica e Tecnologia  7.015,10%  438,55%  66852%  532.38%  162.54%

Janus Hend. Hor. Asian Growth A2Cap$  Henderson Managoment Az Asi Pacfico (6scl. Giappone) Growdh  2.694,14%  37465%  186.45%  6543%  1578%
M&G (Lux) North American Dividend ACapEUR  MAG Luxembourg Aziona Nord Amefica 148731%  16055%  2095%%  25513%  59,09%

Janus Hend. Hor, Euroland A2CapEUR  Henderson Management  Azionar ArcaEuro- Laige &M Cap  1446,56%  10428%  12395%  16500%  20,88%
Janus Hend, Hor. Japan. Smaller Cos A2Cap$ Henderscn Management Azionar Glappone - Mid & Small Cap 1.124,64%  360.63% 161,7%  19661%  10.84%
EdR Fund Equity Euro Core AEURCapEUR  Edmond de Rothschd AM.  Azionar Area Euro- Large & Mid Cap ~ 1.06403%  7055%  B48%%  67,79% 1,74%
M&G (Lux) Japan Smaller Companies ACap EUR  MAGLuxembourgy Azionari Giappone-Mid& SmalCap  971,56%  25832%  11538%  24040%  2377%

DPAM L Bonds Universalis Unconstr. B Cap EUR Degroof Petercam Obbligazionari Euro - Corporate 558,33% 98,36% 4248% 52.72% 16,10%
Janus Hend, Hor. Japanese Opport. A2Cap$ Henderson Management Az Giappone - Large & Mid Cap Value ~ 291,13% 151,87% B1,11% 117,25% 2869%
Aberd.Stand. LF (Lux) US Dollar A2 § Aberdeen Standard Inv. Lux Monetari Dollaro Usa 194,49% 31,60% 19.97% 7,29% 4,.89%
M&G (Lux) Japan A Cap EUR MBG Luxembourg Az Glappone - Large & Mid Cap Value  167,38% 67.59% 8,52% 134,58% 13,15%
Lazard Convertible Global A EUR Lazard Freres Gestion Obbligazionari Converibili Globali 7843% 187,66% 209,04% 165,48% 55,37%
("} fa classe & riservata agh istituzionali
Le performance sono calcolate rispetto al Nav def 3010912021 Fonte: Fida
GRAACA MF ARLAND FRANZA

Btp, a entrare nel ris armti,:lg& societ per azioni, dellapossibili-  cheitaliane ad accrescere leemis-  nibancariesié fermataeinparal-  che. Cosinegli ultimi anni Pindu-
stito per partecipare al rimbalzo.  tadiemetterle. All'iniziodeglian- sioni obbligazionarie. Ma dal lelo la raccolta fondi & tornata. stria ha vissuto una nuova fase
Poié iniziata la frenata dei flussi  ni2000 le crisi che hanno comnvol- 2012 il trattamento fiscale privi-  Nel frattempo il progressivo ab-  d'oro. Durera? «Tassi pit elevati
perché le banche hanno puntato  to emittenti sovrani (Argentina) legiato dei bond & venuto meno.  bassamento deitassiaoperadel- sembrano essere all'orizzonte.
sul collocamento dei propribond.  eimprese(Cirioe Parmalat)han- Gl interessi sui depositi e sulle  le banche centrali ha reso sem-  Cid sarebbe positivo per i ricavi
Come ricostruisce una pubblica-  no ulteriormente favorito la do-  obbligazioni sono stati sottoposti ~ premeno favorevole linvestimen-  delle banche europees, prevede
zione del 2016 della Banca d'Tta-  manda di bond bancari, il cui alla stessa aliquota del 20% (il to in Btp, da sempre considerati  Dbrs Morningstar. Nel frattem-
lia, la spinta & arrivata dal venir  so & cresciuto a discapitodei fon-  26% dal 2014), introducendo un  I'alternativa ai fondi. Risultato: poeécertoécheiprodotti destina-
menonel 1998 del trattamentofi-  di. In sostanza le emissioni obbli- vantafgio fiscale peri titoli pub-  lefamiglie sono tornate aguarda-  ti al welfare e alle pensioni rap-
scale privilegiato dei certificati ionarie hanno consentito alle  blici (la cui tassazione & rimasta  re al risparmio gestito e le ban-  presentano una grande opportu-
didepositoche hadeterminatola  banchedisoddisfare, finoallacri-  al 12,5%). La liquidita immessa  che hannori: rtoquestobusi-  nitd per lindustria. E 1l tema
loro sostituzione con Je obbliga-  si del 2008-2009, la domanda di ~ dall’Eurosistema, la contrazione ness perché richiede poco impie-  dell'integrazione  dell'assegno
zioni bancarie, tassate invece co-  prestiti amedio e a lungo termi-  dei prestitie larevisionedeicrite-  go di capitale e da buoni margini  pubblico ¢ sempre pid di attuali-
me i titoli di Stato. La diffugione  ne, soprattutto di mutui casa. riconiqualiititolibancari Eosso- in grado di attutire il calo degli  ta. Da qui la necessita diiniziare
delle obbligazioni, osservalostu-  Poi I'impennata dello spread del  no essere dati in garanzia hanno  utilidainteressi. Le commissioni  fin d'ora a provvedere a investi-
dio, & stata inoltre favoritadal vi- 2011, ele tensionidal latodel fan-  contribuito al crollo della raccol-  del risparmio gestitosi sonoquin-  mentiche consentano di integrar-
conoscimento a tutte le banche, ding connesse alla crisi del debi- ta obbligazionaria. E cosi dal ditrasformate in un potenterico-  loal momento dell'uscita dal lavo-
non solo a quelle costituite come  to sovrano hanno indotto le ban- 2013 la raccolta delle obbligazio-  stituente per i bilanci delle ban-  ro.(riproduzione riservata)




