
Azionari I fondi per tornare a investire
sull'alta gamma dopo lo shock da Covid

IL LUSSO
RIPARTA

di Marco Capponi

R
aramente il mondo del lus-
so è stato al centro dell'at-
tenzione come durante le
ultime settimane, e non so-
lo per la Fashion Week

che da martedì 20 febbraio sta popo-
lando con eventi e sfilate le vie di Mila-
no. Nel mondo della finanza italiana il
dossier caldissimo è quello di Tod's, ti-
tolo sotto opa. Mentre un'altra big di
Piazza Affari, Ovs, ha da poco raggiun-
to l'accordo con Golden joint per l'in-
gresso con una quota ci minoranza.
Senza dimenticare Ferrari che a ini-
zio mese è diventata la società più capi-
talizzata di Piazza Affari (circa 65 mi-
liardi di euro) dopo i conti del 2023 e il
reclutamento del pluricampione
Lewis Hamilton in Formula 1.

Morale della storia: il momento è
caldissimo per il settore, e questa dina-
mica si riflette nell'andamento dei fon-
di dedicati. Da inizio anno i 10 compar-
ti selezionati da Fida e proposti nella
pagina a fianco rendono in media il
5,1%, con punte a un passo da110%: va-
lore che passa al +10,4% a un anno
(massimi sopra i122%) e si riduce al
+1,2% a tre anni. Non va dimenticato
infatti che dal 2020 in avanti il settore
ha vissuto varie turbolenze: prima la
pandemia del Covid (che ha costretto
alla chiusura dei negozi in tutto il mon-
do), poi la frenata della Cina, infine
l'inflazione e i venti di rallentamento
economico.
Con il fondo Multistock Luxury
Brands Equity Gam mette a segno da
gennaio una performance del 5,4%.
Come spiega il co-investment mana-
ger, Flavio Cereda, «la pandemia di
Covid-19 ha portato sconvolgimenti
senza precedenti nel settore del lusso,
costringendolo ad adattarsi e trasfor-
marsi per prosperare». La spesa per il 

(continua a pag. 72)

lusso in Cina, il mercato più impor-
tante e influente per i marchi del
lusso, «ha subito un'impennata e
ha iniziato a normalizzarsi nel ter-

zo trimestre dei 2023. In seguito,
ha subito un significativo rallenta-
mento, evidenziato dalle aziende
che hanno annunciato risultati
con cali di fatturato». Tuttavia, ag-
giunge il money manager, «gli ulti-
mi impressionanti risultati di Lv-
mh accendono la speranza e alcuni
h considerano una pietra miliare
nella ripresa delle vendite del lus-
so».
Lvmh è molto più im Jortante de-
gli altri per una serie c i motivi, ag-
giunge Cereda: «E la prima a pre-
sentare un resoconto dettagliato
dell'intero 2023, è la più grande ed
è essenzialmente una proxy del set-
tore». L'azienda ha registrato un
fatturato di 86,2 miliardi di euro
per l'intero anno, +13% rispetto al
2022. Il prezzo delle azioni è balza-
to di quasi il 13% il 26 gennaio
2024, il giorno successivo all'an-
nuncio dei risultati, dato che i gua-
dagni indicano la tenuta del setto-
re. Ciò equivale «a quasi 40 miliar-
di di euro in più di valore, più del
market cap di Moncler, Prada, Cu-
cinelli, Ferragamo e Tod's insie-
me. Come proxy, i risultati di Lv-
mh hanno sollevato l'intero setto-
re e i titoli sono saliti del 3-8%».
Alla presentazione dell'intero an-
no tutti erano in ascolto del patron
di Lvmh, Bernard Arnault, l'uomo
francese più potente del lusso, per
avere un'idea di quale sia la reale
situazione del settore. «E lui che
detta le tendenze oltre a illustrar-
le: ha normalizzato la normalizza-
zione del settore dicendo a tutti noi
che dopo la crescita folle del
2020-23 era ora di tornare a una
crescita sana dell'8-10%: in un col-
po solo ha ricordato che questi so-
no i tassi di crescita corretti da qui
in avanti e che il lusso non può cre-
scere a120-25%ogni anno», sototli-
nea Cereda.
La normalizzazione - la inedia de-
gli ultimi 10-20 anni è del 6,5%an-
nuo - implica il ritorno a uno slan-
cio sostenibile con un migliore mix
prezzi-volumi. «In effetti, credo
che per il settore si prospetti un
+5-6% quest'anno e 6-7% l'anno
prossimo. Si tratta di numeri im-

portanti, ma ben lontani dal +20%
post-Covid. Si tratta di una norma-
lizzazione, in cui i più forti faranno
meglio, forse fino a110-12% di cre-
scita annua, ma si tornerà a una
crescita consapevole, come sostie-
ne da tempo Brunello Cucinelli»,
conclude il gestore.

Il fondo Nat Thematics Subscrip-
tion Economy di Thematics Am
(affiliata di Natixis Im) nel 2024
rende i14,3%, che passa a112,9%a
un anno. «Nonostante sia parte in-
tegrante del settore dei beni di con-
sumo discrezionali, il lusso ha po-
che analogie con i nomi tradiziona-
li», spiega il co-gestore del veicolo
Subscription Economy, Walid
Azar Atallah. Questo perché il
settore, nell'ambito di un portafo-
glio azionario, «ha dimostrato più
volte di aggiungere spinta ai rendi-
menti a prescindere dal contesto
economico». Il lusso infatti — si ve-
da il caso Ferrari — ha un tipo di
cliente molto particolare, «dispo-
sto ad assorbire la maggior parte,
se non tutti, gli aumenti di prezzo
per accedere al loro marchio prefe-
rito». Anche la frenata della Cina,
«area chiave per questi marchi»,
non penalizzerà necessariamente
l'industria: «Le aziende hanno un
pubblico globale di affezionati che
attenuerà qualsiasi volatilità si ve-
rifichi in qualsiasi area».
Il comparto Premium Brands di
PictetAm rende i13,2%da genna-
io, ma sale a122,2% su un orizzon-
te triennale. «Il comparto», sottoli-
nea il team di gestione, preferisce
«marchi riconosciuti che offrono
prodotti di alta qualità e un buon li-
vello di digital engagement». Vie-
ne valutata inoltre «la capacità del-
le aziende di generare una crescita
sostenibile, caratterizzata da ele-
vata redditività e ottimi flussi di
cassa». Nel corso di gennaio i mo-
ney manager hanno «ampliato la
posizione in Ulta Beauty, nonché
Pvh e Ralph Lauren, alla luce di li-
velli di valutazione in apparenza
interessanti e di stime di consenso

piuttosto prudenti». E stata inol-
tre rafforzata «Remy Cointreau do-
po una pesante correzione del cor-
so azionario a seguito di revisioni
al ribasso delle stime sugli utili».
Nel segmento del lusso infine sono
state aumentate selettivamente le
posizioni «in alcuni titoli come Pra-
da ed Hermès. Abbiamo finanzia-
to questi acquisti sfoltendo le posi-
zioni in Lvmh, Nike e Puma, ridi-
mensionando l'esposizione a Visa,
L'Oreal, Ferrari e gran parte delle
strutture ricettive, dopo le ottime
performance segnate negli ultimi
tre mesi». (riproduzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI SUI BENI DI LUSSO PER RENDIMENTO NEL 2024

Nome Nome società Perf. 2024 Perf. a 1 anno Perf, a 3 anni

LO Funds World Brands P Lombard Odier Funds 9,99% 22,38% 6,77%

FAM Series Intusive Cons Alpha SI. Lead L Fineco Asset Management 6,39% 8,61% -19,14%

LUX IM Consumer Tech DL BG Fund Management 6,04% 15,65% 14,36%

GAM Multistock Luxury Brands Equity B Gam 5,42% 2,69% 11,17%

Invesco Global Consumer Trends E Invesco Management 4,72% 9,26% -37,26%

BNP Paribas Consumer Innovators Bnp Paribas Am 4,31% 12,28% -4,54%

NAT ThemaÙcs Subscription Economy R/A Natixis Investment Managers 4,27% 12,85% -8,57%

BGF Future Consumer AI2 BlackRock 4,09% 6,18%

Pictet-Premium Brands-R Pictet Am 3,20% 4,25% 22,21%

Mediolanum CH Ind. & Mat. Eq. Evolutlon LA Mediolanum Internat. Funds 2,18% 9,53% 25,85% 

Tutti i fondi selezionati appartengono alla categoria Fida Azionari Settoriali - Beni di Consumo Secondari (incl. Beni di Lusso)

Performance calcolate sui dati disponibili il 14/02/2024. Classi retail in e.aro a capitalizzazione dei proventi

Fonte: Fida ~ Withub
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