
Azionari small cap Dopo un anno debole
i gestori prevedono un 2024 in ripresa
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di Marco Capponi 

ui mercati europei, nel corso del
2023, è finora in corso una demar-
cazione netta tra le performance
delle società a grande capitalizza-
zione e quelle delle piccole e medie

imprese quotate. Ltalia è una cartina torna-
sole del fenomeno: il Ftse Mib da gennaio cre-
sce del 22%, trainato dai titoli bancario-finan-
ziari, mentre gli indici Star ed Egm, popolati
dai campioni dell'imprenditoria nazionale,
perdono il7,4%e l'8,2%. Molto dipende dai de-
flussi registrati dai fondi Pir, pensati proprio
per investire in pmi quotate, i cui investitori,
al termine della finestra di cinque anni neces-
saria a ottenere il beneficio fiscale, hanno pre-
ferito rimpiazzarli con i ricchi titoli di Stato e
bond corporate. E in Europa il copione è mol-
to simile: l'indice Eurostoxx 50 da gennaio
guadagna l'11,5%, mentre i corrispettivi dedi-
cati alle pmi ristagnano intorno alla parità.

Questa situazione di squilibrio tra il merca-
to delle grandi capitalizzazioni e quello delle
pmi, a ben guardare, gioca a favore dei gestori
attivi che selezionano titoli nell'oceano dei
mercati europei. I 10 fondi censiti da Fida e
raccolti nella pagina a fianco mostrano nel
2023 una performance media del 3,6%, con
punte addirittura dell'8,9%. Mentre su un
orizzonte annuo il rendimento medio passa al

7,4%, e su una prospettiva trienna-
le al 13,9%.
Con il fondo Family Pictet As-
set Management mette a segno
da gennaio una performance del
7%. Il gestore, Cyril Benier, si con-
centra su «aziende caratterizzate
da una crescita di qualità e con a ca-
po famiglie o fondatori influenti»,
preferendo «l'esposizione alla cre-
scita strutturale di lungo periodo
nei settori della trasformazione di-
gitale, dell'It, dei beni di consumo
premium aspirazionalie della sani-
tà». Perché le imprese famigliari?
Secondo il money manager «storica-
mente tendono a offrire un'elevata
qualità agli investitori e a sovraper-
formare il mercato in generale».

Oddo Bhf Am si approccia all'as-
set class con il veicolo Avenir Euro-
pe, che nel 2023 rende il 6,2%. «Le
valutazioni», argomenta il co-re-
sponsabile del team Fundamental

Equities, Pascal Riegis, «potreb-
bero essere una delle ragioni princi-
pali per investire nelle small e mid
cap europee». Negli ultimi anni in-
fatti «non solo hanno sottoperfor-
mato, ma hanno anche perso terre-
no rispetto alle large cap, tanto da
far pensare all'imminenza di una
cosiddetta mean reversion, il ritor-
no verso la media di lungo periodo».
Puntando a scovare società che po-
tranno divenire leader mondiali
del loro settore, il money manager
si focalizza su alcune caratteristi-
che fondamentali: «Redditività,
vantaggi competitivi, presenza
all'estero e capacità di autofinanzia-
mento».
Ubs Asset Management, attra-
verso il comparto Equity Fund Mid
Caps Europe Sustamable, realizza
da gennaio una performance del
3%. «Riteniamo che le valutazioni
delle small e mid cap stiano già
scontando l'impatto di una recessio-

ne significativa», osserva il team di
gestione del veicolo. «Tuttavia, il
confronto con periodi storici come il
2007-08 e i12001-02 indica che le op-
portunità nel mercato delle piccole
e medie capitalizzazione diventano
evidenti dopo tali flessioni». Inol-
tre, spiegano i money manager, «en-
trane' o in una fase più matura di
questo particolare ciclo riteniamo
che nel 2024potremo osservare
una fase di ripresa, guidata in par-
te dall'attività di fusioni e acquisi-
zioni, e che le valutazioni potranno
migliorare in modo significativo».
Infine Amundi, tramite il veicolo
European Equity Small Cap, nel
2023 arriva allo 0,5%, ma supera il
3,6% su un orizzonte annuo. «Ri-
spetto alle large cap, le piccole e me-
die capitalizzazioni offrono una più
elevata esposizione ai settori ciclici
come industriali e materie prime»,
dice il gestore senior di Amundi
sgr, Sergio Groppi. «Guardando
Joi alle valutazioni, le small cap of-
7ono un profilo di crescita degli uti-
li più elevato, e per questo trattano
storicamente a premio rispetto al-
le large cap». Un premio che oggi,
nello scenario che si è venuto a
creare, «si è quasi completamente
azzerato, e l'asset class risulta eco-
nomica». Il processo di investi-
mento del estore guarda con at-
tenzione ala selezione dei titoli:
«Le small cap sono spesso società
meno note o poco coperte dagli
analisti», pertanto «lo stock pic-
king può contribuire a generare
extra rendimenti elevati». (ripro-
duzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SULLE MID E SMALL CAP EUROPEE PER RENDIMENTO NEL 2023

Nome Nome società Categoria FIDA
Perl.
2023

Peri.
a 1 anno

Pert.
a 3 anni

Templeton European Small-Mlti Franklin Templeton Az. Europa- Mid & Small Cap Growth 8;91'!u 14,56°f° 35,52%

Plctet-Family R Pictet Am Az. Europa - Mid & Small Cap Growth 7,02% 7,48%© -10,27°/a

Oddo BHF Avenir Europe CR Oddo BhfAm Az. Europa - Mid & Small Cap 6,18% 11,51% 3,49%

Alken Small Cap Europe R Affm Az. Europa - Small Cap 4,08% 6,15% 72.87%

UBS (Lux) Eq. Fd Mid Caps Europe Sust. P Ubs Fund Mgmt Az. Europa- Mid & Small Cap 2,99% 7,99% 9,54%

BL European Small & Mid Caps BM Bli Banque Az. Europa - Mid & Small Cap 2,53% 7,97% -1,28%

DNCA Invest Archer Mid-Cap Europe A Dnca Flnaime Az. Europa- Mid Cap 2,34% 5,08% 19,30%

Alllanz Europe Small Cap Equity AT Allianz Ci Az. Europa - Srnall Cap 0,95% 3,37% -4,72%

Amundi F. European Equity Small Cap E-2 Arnundi Az. Europa - Small Cap 0,48% 3,62% 118©%

MM European Small Cap Eq. B Sg Russell Am Az. Europa- Mid & Smail Cap 0,36% 6,50% 19,93%

Performance calcolate sui dati disponibili il 08/11/2023. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi
Fonte: Fida Wfthub
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VI AIUTIAMO A TROVARE
UNO SPIRAGLIO TRA LE NUBI
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