
GESTORI Nel primo semestre il recupero dei mercati ha dato slancio alle performance,
ma c'è chi non è riuscito a sfruttare il rialzo delle azioni e dei rendimenti dei bond
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PRIMO SEMESTRE Il recupero delle borse ha dato slancio alle performance dei gestori
Ma non tutti sono riusciti a sfruttare il rialzo delle azioni e dei rendimenti dei
bond. Ecco chi ha fatto meglio dei concorrenti e chi invece è stato battuto dagli Etf

La pagella dei fondi
di Paola Valentini

entre il pessimi-
smo domina il sen-
timent dei gesto-
ri, che guardano
il bicchiere mezzo

vuoto temendo a causa del rapido
aumento dei tassi l'arrivo di una
recessione che però si sposta sem-
pre più avanti nel tempo, il primo
semestre volge al termine con
molte soddisfazioni per le Borse.
I listini azionari stanno recupe-
rando le perdite del 2022: il Ftse
Mib da inizio armo fa +15%,,1'Eu-
rostoxx 50 europeo +13%. Negli
Usa il Nasdaq è in rialzo del 30%
e l'S&P 500 del 14%, il Nikkei
.Tiapponese sale del 27%, solo
-Iong Kong è in calo del 2 8%. Po-
sitive le obbligazioni, anche se so-
no rimaste più indietro: ad esem-
pio il Btp si è apprezzato del 6%
da gennaio. Intanto la prudenza
degli investitori ha fatto salire
l'oro di quasi il 7% da inizio 2023,
mentre il petrolio i Brent I è sceso
ancora (-10% I per il rallentamen-
to economico, dopo la fiammata
di inizio 2022 causata dall'inva-
sione russa dell'Ucraina, In que-
sto contesto sono tornati a domi-
nare le classifiche dei rendimenti
del primo semestre 2023 i fondi
azionari globali e quelli specializ-
zati sulle nuove tecnologie, in pri-
mis sull'Intelligenza Artificiale
che è in pieno slancio sull'onda
del successo dei software di chat-
bot come ChatGpt e Bard. Men-
tre i peggiori sono i comparti
sull'azionario turco, cinese e sul-
le materie prime.
Con il +57% il migliore in assolu-
to dei sei mesi è il fondo azionario
globale Global Endurancedi Mor-
gan Stanley Im. E gestito da un
team guidato da Manas Gautam
e ha battuto nettamente il +18%
del benchmark, l'Msci All Coun-
try World. R portafoglio è concen-
trato (26 titoli i e tra le azioni più
rappresentative figurano nomi
poco noti come V7ictoria, Cricut,
I astly, Global E-Online, Carva-
na, Hubspot, Bill Holdings, Floor
Decor Holdings, Appian. Ama-

zon è in decima posizione. Digue-
sti soltanto Hubspot, Bill Hol-
ding e Amazon sono a bench-
mark, segno che il fondo è gestito
in modo attivo come emerge an-
che dall'esposizione per Paese da-
to che il terzo maggior peso è su
Israele (5,4% rispetto allo 0,16%
dell'indice i. '<Puntiamo a investi-
re in società consolidate ed emer-
genti di alta qualità in qualsiasi
area del mondo con vantaggi com-
petitivi durevoli, opportunità di
crescita sostenibili, solidi model-
li operativi», affermano i gestori
del comparto.

La sua performance è superio-
re di oltre dieci punti percentuali
a quella degli altri due fondi sul
podio dei rendimenti da gennaio.
Si tratta di due basket specializ-
zati sulle azioni tecnologiche Glo-
bal Technolagy Equity di T. Ro-
we Price e Us Technology di Jp

CLASSIFICA ASSOLUTA DEI MIGLIORI E DEI PEGGIORI FONDI PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO
Cagiona Fila Rend da fniáo 2023 Rend. a I anno Cento. dI gesgone %

MSIF Global toda-anno. A (1G0)1)12 
T.RdweGlobel Technology EqntlyAli Cap 111-1 
; PM k1S TeClioology AArC El1R 
Comp9M 53F1exNlo B Anc LUR 
ANar¢ GlArtillola4lwemgenre AT-H2 Cap EIA Hog 
Firl. Eon. Mlínxal irpr'llirTn. noe B EUR 
CS lJS ler.hrrongy (tgxmuneeság. Plf OCnàp LZA 
NAT I.wnus Sayas lIS Gre»en Isnnty R Cap EUR 
IZ'afiasenAz HiOnFecn FSG H Cap EUR 
Inyesro Metaxrs: 01r C,1pE1W

A7nnafi Globo, IMerr,at E,nerga:rti eSvJulK;atQ Larga 5 Me Cap 
AzlnnarGlnLiall (Mercati Emergenti e Sviluppati) Euro Hr;oged 
A7lqnarr SeRcxal I - Inin'maTlcu eTeciroló0la (USA) 
Diversitzat Pr.:derAl 
tizmnat'tGlnealllMerrnt,CnlerCerltCßullur,lpatp Lire lertgee 
Mpren Sottw'lal, lbatteva AndlrianT'(Glnf>•aiel 
A7innan Settnran Iutnrinatlra T!alnnicpa lL[ïry 
Azuanan.tlsa - I arge & Mai Cap GrrnMh 
A7orar, Settaal. - lrnorrrvnLrtii e Tecnologia (Globale) 
A➢nnar, Gff I+adced

57.214,
44.44%
4310%
40,40%
37,96%
37,86%
36,01%
35,15%
35,00%
34,87%

33.5296
30.47%
32.51%
257% 
20,70%
28.47!
23,73%
38,03%
37.15%

1,8
1,75
1.5
1;8 
2;05
23.0
1,0 
1,75
2,0
1.5

BFSI'arlUas Ecns[daln RestoratlónClas Cap EUR Hd0  Amena-, Glolretil(Mercat Emergenti e SmWypafl) ÉuroHu'oOeo -19,60%  35.02%
61151>atltniST:rrkryEnwtyNE(1R Azionari bimbe 16,60% 0225% 1.:75
Schiude: GAIA Bue Treno A Gap EUR Hóg Ritmo Assoluto (Albi 00151lfta') -1593% -1207% 1,0
AlllanzBvrärnmCeinrmdilles AT Cap LIIR Comniailtss -15,32% - 1,05
Fk`i1CGIFTwkCyEeuayAE11R Abolivi Turche -15,03% 73,03% 1,75
firnaboDNamrcLAS[qultyRGapE.I1fI AzlrrnánNrycArnanca
CalmlgnacClnnnNowEçpromrAE4►1Ano A7InniII, Grande Cina lClna.l+engKaag,Talwacl
Rnlm.colkrl nasi eAsharpCrlurht M2 Cap E1113 A_urlan Gira ASharrs
010011 Chìna A SlareSust. EqurtyA Cap EUR Aziona Cuna ASnareS
Lemanrk1tcayE001a,SealggyRat Cap EUR Ritorno Assoluto Gmlvv Macro

14.63% 16,12% 20
14,35%  6;114%  1„5
-13.10%  30.17%  25 
12,70%  18.26%  1,75
12:35fl6 10.26% 1.2

Fonte: Fida (performance calcolale il 20/0622073 Classi relail, Ire curo, a capnatiacnrone del txoveslij

I MIGLIORI E I PEGGIORI FONDI ED ETF OBBLIGAZIONARI PER RENDIMENTO DA INIZIO 2023

Nome Rend. da
lodo 2023la Comm. di Nome Rentl, da

gestlone % inidd2043
Comm di
gestione V.
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DWS Imrest Euro HIgh Yeld Corp. LC Cap EUR.

R-Co Gtnviction Hlgll Yreld Euro C EUR

5,99%

5,64%

7,61% 1,1 Cannlgnac EM DehtA EUR Au: 11,14% 24,101% 1,2

5,59% 1,2 GS Centrai & Eastern Eurápean Band DXfap EUR 10,05% t4,69°k 1,3

UBS (Lo)  Bond F. Euro High Yepi P Cap CUR

1111 1=11~

1 European Financal Delrt E t1fR

5,59% 7,20% 1;01 BlueBay Em.Mkl'utc-Cur.Bond M-EUR EUR 9,18% 10;04% 1,25

(~~~ I ~
-1,23% -1,67% 1 InyeSco Beli anelRuadDeblA Cap EUR 2.53% -6,43% 1,25

Nordea 1 Europea Caverei &nd Opporl. E EUR 1,82% -1.53% 0,7 AZf13ilnrlEnnl. darti CryfoFA-AZflJNDCapEUR 3,10% 6,44% 1,2

Amund F. EuropeänSubuni. Band ESG F2 EUR

ETF

-3,99alí -3,39% 1,85 Moneta -emerging Markels Corp. Bond H EUR Hdg .6,07% -7;I0% 1.1
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Xtadcets Il EUR HY Cmporate Bund UCITS ETF 15 5,m% 9;13% 0,1 USS (Lux) FS JPM EM MF Eni1 LC Bd UCITS ETT A Drs $ 6,52% 7,51% 0,47

rSilares B1RHign Yeld Col pBund UCITS ETF Ell1R (Ds) 4;56% 8;51% 0,5 IStares J.P. Morgan EM Locar 611v1 B0rll1llCTS ETF D 4,89% 7,;36 0 0,5

BNP P..rJsisy 31RH. Yleíd SRI Tassi ̀ >ee UCITS ETF D 3,72% 6,32% Varúk J.P. Morgan EM. L C44. Bd UCITS ETF 4,67% 579°', 0.3

iShares EURCo1p Bond 1-5yr UCITS ET= EUR (DO  0,99"!a

UPS (lux) FS BI. EALC 1-5 vasi11CIT5 L-ff A EUR

0;69%a 11,2 Vancdt Em. Markets IiY Bond LCTS ETF A 0,09% 0,50%

0,98% 0;50% 0,1B Lyxor IBoxkx $ Liq'uid EM S(raereigns UCITS CfF Disl 0,01% 021% 23

SPDR Bloomhe'g Barc.O-3 YI Euro Cor.Borld UCITS ET

Obbligazionari Area Erro Govematlui'

FONDI
=,7u 'i

0,77% 0,55% 0,2  SPDR ICE BoIA'0-5 Y EM USD Gov 3d'UCTS ETF (Dlsl) 0,56°,6 -0a9°/a 0.42 

II--- 1111    II--II-
2 I f 11

  I I III =  II
SISF Euro ShorlTanrr BOnd Al Cap, EUR  0.18%  -1,45! 0,5  BGF US GovemTrlen( M0rtu7age impani E2 Cap EUR  -1,20% -5,13% 0.75 

Fºnd,lalla Euro Bond Defenslue R 0,16% -2,24%  1  BGFUS Donar Shorl Duratlon Bond E2 Cap EUR -1,24% -3,56%  0,75 

Mandi QbhligotianarlA Breve Termine C  027%  0,52%  0,72  AZF.1BonrlllSDAggr.SllnrlTerrnB-AZR1ND Cap EUR 2,10% -4,25'M 1,2 
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Anima Tricolore A 5.14%

Cunsullinvesl, Breve Termine C 3,65%

Intertund Euro Bond Long Terni 3,54°%%

1,56% 

5,04% 

6,52%

Obbligazionari Usa

0;6 AB FCP I Mortgage Incurie Ÿl2. A2X EUR

(137 Tra nkllnHlglaYieldAEUR

0,7 BGFUSDollarflighYeld Bond F2CapEUR

3,311%

3,15%

2,77%

 r 

3;98% 

3,59% 

2,46%

1.05

0,8 

1,25

I_yxor CUroMTS 10Y I. BP G Bd (6R1 UCTS ETF -Ar.r. 7,11% 0;39% 0,17 Xirackers USD rIY Cnrp. Bond UCITS ETF 1D 3,04% 4,81% 0,25

iSiares Ilaly Govwmment Bond UCITS ETF Dia EUR  4,30%  -1,39% 02  SPDR Blour4:ery SA.SB U.S. LIY Corp. GSG UCfTS,7F 2,73%  4,44%  0,4

r9heres EURGovI Bond 10 1 hy' UCITS ETF EUR IDsq 4,08% 4,11% 0,2 XI'raCker's USD-0orlIDrale Barai UCITS ETF 2D 2,33% -0;0.5% 0,11

, I 
Lyxar EurpMTS 1IR MW G Bd 3.59 (DRj IICITS T-.Mc 0,45%  12% 0,17 S?tares $ Treasury Bond 3 79r UCITS ETP S  0,68% 3,12% 0,12

SPDR BlOornbelBarc.i-3Yr Dio 6w:Bond UCITS ETF 0:13%  1,47m 0,15  Va Tua nlUSD Col) .1-3Y Bond UCITS ETF (LLSD)ALC 0,71% -1,71%  0,15

Lyxvlr'EuroMTS HR MW G Bel 1 -33 (DR1 U(^TS ETF - Alx: 0,01% -2,24% 0,17 SPDR Bleomberg Barc.0-3 Yr L4SCorp.BoadUGTS ETF- -0,05% -1,86% 0,2
Fonte: F-da (oertninnanice cdoelate I, 20/06/2023. Case, retali, in naso, a copïYe onra7rone dei proventi. Per gli E sono site considerate anche la dossi e distribuzione dei proventi)
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Morgan Am con, rispettivamen-
te, +44% e +43%, performance
che hanno superato dr circa otto
puntiilorobenchmark «L'Intelli-
genza Artificiale è pronta a tra-
sformare il mercato. Il tempo lo
dirà, ma il 30 novembre 2022
giorno in cui OpenAI ha lanciato
ChatGpt- potrebbe essere consi-
derato uno dei più significativi
nella storia dell'innovazione tec-
nologica, forse alla pari con la pre-
sentazione dell'iPhone da parte
di Steve Jobs il 29 giugno 2007»,
afferma Dominic Rizzo, gestore
del fondo di T. Rowe Price. Tra i
principali titoli del Jpm Us Tech-
nology, seguito da Joseph Wilson
e Eric Gherna ti, figurano titoli co
me Meta, Nvidia, Testa e Oracle,
Amd, Alphabet e Netflix, oltre a
Synopsys, società coinvolta nella
creazione di chip per l'Intelligen-
za Artificiale. D'altra parte, dopo
i pesanti ribassi del 2022 dovuti
all'avvio del rialzo dei tassi da
parte della Fed, quest'anno i
grandi titoli tecnologici Usa han-
no rialzato la testa. Tanto che
-calcola Howard Silverblatt, ana-
lista di S&P Dow Jones Indices- i
settori dell'information technolo-
gye dei servizi di tic sono stati re-
sponsabilidi quasiil90% del rial-
zo dell'S&P 500 da inizio anno al
7 giugno, quando l'indice è entra-
to m un mercato Toro avendo fat-
topiù del 20% rispetto all'ultimo
minimo di ottobresenrso 

In questo scenario MF-Milano
Finanza ha analizzato i rendi-
menti del semestre di fondi ed
Etf (dati Fida distribuiti in Ita-
lia al retail nelle dieci categorie
azionarie e obbligazionarie più
rappresentative per fare un bi-
lancio nella gara che da sempre
si gioca tra gestione attiva e pas-
siva e capire quali fondi hanno sa-
puto approfittare meglio rispetto
ai concorrenti passivi del rimbal-
zo, che come detto non è stato ge-
neralizzato, o quando invece han-
no prevalso questi ultimi nel pro-
teggere i portafogli. E stato im-
portante, come si prevedeva a ini-
zio anno, il contributo della ge-
stione attiva perché dietro alle
medie degli indici ci sono titoli
che hanno brillato e altri che so-
no rimasti indietro. Nelle tabelle
in pagina sono riportati i primi e
gli ultimi tre fondi ed Etf per per-
formance da inizio anno per cia-
scuna delle dieci specializzazio-
ni, oltre alla classifica assoluta
dei migliori e peggiori dieci fondi.

Tra gli azionari Italia il mi-
glior fondo per rendimento da
nennaio è Anima Iniziativa Ita-
lia con il +18,9% gestito da Luigi
Dompè, mentre il pPrimo Etf è
Xtrackers Ftse Mìb Units Etf con
il +21,3%. Ma se tra gli Etf il di-
stacco tra il primo e l'ultimo è di
dieci punti circa, tra gli attivi è il
doppio. In fondo alla classifica
dei fondi c'è infatti Atomo Made
in Italy (-1,5%) in quella degli
Etf l'Ishares Ftse Italia Mid-
Small Cap (+11,2%a), entrambi
specializzati nelle pmi di Piazza
Affari che in questa prima parte
d'anno hanno avuto un andamen-
to meno brillante rispetto a quel-
li del listino principale (il Ftse
Mid Cap ha fatto +8%, la metà
del Ftse Mib). Man mano che ci si
allontana dal mercato italiano, i
migliori fondi attivi hanno in ge-
nerale superato ipassivi nelle as-
set class dell'Azionario Europa,
Giappone e Usa. Mentre nell'azio-
narlo Cina e Paesi Emergenti il
bilancio è più favorevole ai passi-

I MIGLIORI E I PEGGIORI FONDI ED ETF AZIONARI PER RENDIMENTO DA INIZIO 2023

Nome Rend. Rend Comm. Fame;
da Inizio a1 di gestione
2023 anno

Rend
do Inizio
2623

Rend. Comm
a1 digestione
amo %

azionai (tata

fl=11 - - ® -„
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An,ma Italia A 1894% .29,42% 2,0 FrdeTityCnina•FOaïsY Cap R1R 2.04% 0,8

Ftlehty I1qIyY R17 1898% 2801% 0,8. liG Cdl. Inv. arcate- China Epurties A Cap FIJN -7,87% 2,5

Fdeutam tta110 18,88% 28,40% 1,88 I icle-0-C'h na nidez-R EUR 2,28% 13,58% 0,75

~ Ia - 3 r
6lydäu7lillkeEgwtyMdSmallCapA 3,19%. 0,03% 1,0 JPMChineA•SllamOpportuniPesT7r.r.1As 10,80",6 2007% 1,5

AntnOla Snlau alp lts!iaA30 -0,09% 2,53% 1,88 AlxdnICli111aAShaeSusl.EquilyAPs7pEUR -12,70% 18,Z% 1.75

AtnnO Made ur IIoN Il;{1R 1,50% 02% 20 Pptlecr,rCl•aneseA-srlare Blilbalt2Cap EUR -12,76% 28;39% 2,5

- 111Z11 ~I ~l

Ximckers F1SE IMIH.l1C115 FTF 10 21,34% .33,75% 0,2 ]vnond lS MsO China lenii ESG Son (1C14115fF 011R7vx 10,95% 2,52% (1,55

ishares^15EMYdUO'TSFIFEUR 21,33% 34,23% 0,2 l'1S4 (LA FS Sol. China IeCMI. U015 ETF A 7'Ct 0,77% 16,24% 0,47

SnaraïSEM16t1CNSE1FÆl1R@:SII Z1,95;m 33,31% 0.5 Xlr.irkH. s F1Se Cnioa 8011GI15 ETF 1C 0,36% 9,41% 0,4

Lyxor FTSEIIA.C.PIN20201OR)UCITSED, Ace 18,13% 27,02% 0,35 I5aCC53&P China 500 0G 1S E1F B Ols S 506% 16,84% 0,75

LyxorFlSFaPM1PIR20201WR)lJOT,SE1F-AOc 11.86% 14,13% 04 KraneSnara CSI Cnlrta.Inlontln. tra .FfF Rltl' -5.08% -8,52% -

IsnaresrlSEflaflaluVdSrlmIPCEgIuCIISEIF 11,22%,1 1330% 033 LyxOr MSG Cina A(05 U01S E1F Ace 5,48% -18,07% 0,65

- - Azionai usa ~~~

~ 
,
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Magna Foderi Europatn C EUR 24,88% 38,37% 1,25 1'IATLoonrsSa}rtesUSGlwvlhEquilyRC2p.EUR 35,15% 38,93'7a 1,75

MSIF Europe Opmlunty C Cap31R 24,79% 26,83% 2P rA,MSenesMSllS.AdvantagolJ-k4Cä1FÚR 34,05% 36,7I°h 3,0

SiSF 5lannino Europa A Cap. EUR 23,00°4 1,5 MSIFUSAdranleceAHEi1R 33,48% 334;83% 1.4

Fin, Ecc. Fntepfeneurs ars 1,411% 3,41% 2;3 6NY Mz11unU,S Epu,ly]IttarneAtUR 1,16% 7,71% 2,0

L Arpa NMJTOPSUOTSD Cap EUR (1;15% 0;39% 2;5 UvVSInvat CROCI USOIV,deadsNC Cap R1R 2,224G 1,55% 2,0

AINWFFJrrl7e Meritai) ARißpi -1,41% -499Pk .2 I1VDP SIP,AVID8AM-A1r118Pnenmaail.SBEUR -50570 -212% 2,0

 ~ -  ~~~
_ .M11~ ~l~ni

LymrlvISO E:EwtopoezRussaUCITSFIF- Ara 22,81% 27,81% 0,5 Inve.v;oCamm.S7ºPUSSeecl Sede, UOTSFH'F 32,97% 17,58% 0,14

Wlsdnmïme Europa EgI1M liCN5 ETF 7113Atm 16,20% .22,70% 0,29 U/36FabinrMSCR1S4OLaIIVyUCITSEZF 21,81% 24,17% 0,35

ManEd(Eur 1.ïipPlnSuSlAiaaeleEquti3lWeignlllCI1SE1F 15,15% 20,72% 0,2 lJG,Sprq Farlo? MSCI,Id3,4(10aIIly1CIT5' FIFA •dis 20;95% 2344% 0,25

PM0131 1~1 ~ 1~111E.7211~11111~1 ~I.1~.
LyzorSlOJö(%Impé3élacl'Ckx80t1G1CSE1'F-orst  462°k  8;63ok 00.3

Eraldchn FAlgpe511 OrvldondUCITS EIF  3;36% 673% 525

W0pklmTreeUSEqudylnPoaælClTSETrAra: •7,60% -0,46% 0,29

Wi;:7omTree uSFpúlly lemme Ú.'NSFIE -7,75% -0;68% 0,29

eSoiwsSloxxEuropaSHeelUlvtlend30llCITSC-I'F  3119%  5;46N,  2,3 

~ /  II-~IIIIII- 11:21111  I-I_~

  1~ 1~ 1~ 1e277~~  ~1

AzionedGl:.,, e

Ir.üe-v^,oS4P 500 LciN Vd1a611ty LCI1S E1F

Menali Erto:.en6

-8,04%

OWS InuÉ51 C30CI.1airar, LCI4 Cap EUR 1idg 33,32% 32,33% 1,3 BSF Emerging 1405 Equtp SUalegles E2 C41 0014 12,50% 28,81% 1,5

GS,IapanEq6lryParler.sP110CCap EUR rYJp 29,7015 34,17% 1,5 M33(1-:0Glnbal Emerg,ng 111440115M Cap SIR 12,15% 18,31% 1,75

Pr,tet-.lapane.se Eg.uty SelecUon-1-113 R13 26,85% 25,75% 1,7 làlbeal Emc-'ç,ting StosEq. OCap EUR 11,30% 869% 1,5

~  ~I ~1 1~1-
61mpalloporSBo,VMrcl2spFq +1113 1,70%

-t

1222% 225 NlS1F okxlGKI Emergn0 Ma<els C€OR • 1,80% -6,05% 2,4

NGF,Yg3HnSmall&M,dCtip (ipporlunla:=9EUR 0061, 2,71% 1,5 .I1'MA9EANequRy.DACCEU6 2,86% 1,29% 1,5

A>6nIM' Agri SnMUCcp FUR -2,01"„ 3,801% 15~ Afislea New EradieS EUR -663% -14,34% 2,2

~1~1~

11L ~1I 1~F

WalalA ree .topN± Equpy UC115 ElFEUR Hetlgetl7cr. 28.78% 30700% 0,45 XlnäNërss&P R9Mn'rSlulpuClrSrTF1C 13,72% 19,(91% 0;75

Xtrarktys INSC1.R1{wln 11015 ETF 4C 27,52% 31,01% 0,3 WlsdomTrr.e Fme,pirg Epuly Inc l ICI15 FTF 10,Ca3% 10,26% 0,46

SNP P.Fa,y,YLSCI Jga. FSC, EII Mn 2010107174 27,18% :30,05% 0,13 VMsdömTree Fméring MW Equrlyliic U'CI1S F-IFAcc 10,25% 9,68% 0,46'

I,L__'
5hata MSCB .lapan Slll 110 TS 11,1 J% 13,10% 0,3 iSnares Rige MSCI'rM Mino. ValatIdy t1CIIS E I E 5 3,73% 0.53°'c 0,4
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vi. Guardando invece al confron-
to interno, le differenze tra mi-
gliori e peggiori sono elevate so-
prattutto tra i fondi, mentre tra
gli Etf il distacco, come segnalato
nel caso degli azionari Italia è a
volte meno marcato. Segno che il
conteste di mercato premia la ge-
stione attiva, anche se non è faci-
le individuare ilgestore fuoriclas-
se, che può fare la differenza. Mo-
tivo per cui chi gioca in difesa in
questa fase, e vuole almeno la si-
curezza di stare al passo degli in-
dici, opta per la soluzione degli
Etf. D altra parte, conferma Die-

ter Aigner, managing director di
Raiffeisen Capitai Management
«i sondaggi mostrano che molti
gestori di fondi stanno optando
per una strategia prudente». Ma,
aggiunge Aigner, «quanto peggio-
re è il sentiment, tanto più proba-
bile è un rialzo». Aspetto che raf-
forza gli altri elementi favorevoli
oggi all'azionario) afferma
l'esperto: inflazione m calo, utili
delle aziende buoni, anche se
manca lo slancio della crescita,
ed economie in tenuta. «Molti dr
questi argomenti riguardano an-
che le obbligazioni. In questo ca-

so, tuttavia, L'andamento da ini-
zio annoèstato contenuto. Tutta-
via, è probabile chela situazione
cambi nella seconda metà dell'an-
no», il gestore (si veda al-
tro articolo a pagina 101. Passan-
do quindi agli obbligazionari,
spicca il +5,9% del fondo Dws In-
vest Euro -Ugh Yield Corporate
che investe in emissioni societa-
rie europee ad alto rendimento,
mentre) esposizione ai Btp ha da-
to ragione all'Etf Lyxor EuroMts
10 anni Italy Btp con il +7%, due
punti in piu rispetto al miglior
fondo degli Obbligazionari area

euro governativi, Anima Tricolo-
re. re. Tra gli emergenti si mette in
evidenza il fondo Carinignac
Emerging Debt, gestito da Jose-
ph Mouawad, con il +11%, il dop-
pio del benchmark (+5,5%) e qua-
si. cinque punti in più rispetto al
primo Etf, l'Ubs Etf Jp Morgan
Em Multi-Factor Enhanced. «Il
fondo continua a privilegiare Pae-
si come Ungheria, Messico e Re-
pubblica Ceca. Dato il contesto an-
cora incerto una gestione attiva e
flessibile è fondamentale per evi-
tare le insidie», sottolinea Moua-
wad. (riproduzione riservata)
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