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Il rally del 2023 ha favorito la gestione passiva. I fondi attivi hanno faticato
a superare i benchmark: solo il 10% ci & riuscito. Anche la raccolta in rosso non ha aiutato
Banca d’Italia: le scelte degli investitori non incentivano abbastanza i money manager

Ilmercatodistaccaigestori

di Paola Valentini

ellannoin cuile azio-
ni hanno avuto un
forte rimbalzo e an-
che le obbligazioni,
nonostante una mag-
giore volatilita, hanno recuperato
in parte le perdite del 2022, I'eter-
narincorsa tra gestione attiva e ge-
stione passiva ha visto quest'ulti-
ma in vantaggio. A partire dagli
Usa. I rialzi diffusi sul mercati del-
loscorsoannoeil rally dei titoli tec-
nologici, guidati dalla novita pilt
importante del 2023, la nascita di
ChatGpt che ha portato l'intelli-
genza artificiale nel mezzodelle vi-
te delle persone, hanno spinto gli
investimenti indicizzati e per i ge-
storistock picker l'asticella deiren-
dimentida superare sié alzata net-
tamente. Uno scenario che ha pre-
sentato non poche difficolta ai mo-
ney manager nonostante sedute
ad alta volatilita nelle qualii fondi
attivi possono approfittare per se-
lezionare le azioni piti prometten-
ti. L'alta marea della fase rialzi-
sta, alimentata dalle attese della fi-
ne delle politiche restrittive delle
banche centrali dopo il ritmo di
rialzo dei tassi pit veloce di sem-
pre, ha sostenuto i listini. In que-
sto contesto, l'indice delle borse
mondiali Msci World ha chiuso il
2023 con un rendimento di quasi il
20%in euro.
L'azionario statunitense (Russell
1000) ha fatto quasi il 22%, il Na-
sdaq 100, grazie ai tecnologici, il
54%, mentre le borse europee, so-
stenute dal rimbalzo dei titoli del-
le banche solo salite del 15% (Msci
Europe) con Piazza Affari che ha
chiuso 'anno tra i migliori listini
al mondo con un rialzo del 32% per
il Msci Ttaly e del 27,9% per il Ftse
Mib. In questo periodo, gli investi-
tori sisonorivolti agli Etfein gene-
rale ai fondi passivi per esporsi in
modo low cost alla ripresa delle
borse e dei bond cosi la loro raccol-
tanegli 11 mesi dell'anno ha supe-
raton Europai 190 miliardi di eu-
ro, mentre dai fondi attivi sono
usciti quasi 110 miliardi (conside-
rando soltanto le principali catego-
rie censite da Morningstar).

L’Ttalia non ha fatto eccezione
eper i money manager attivinavi-

are in questi mercati non & stato
%acile considerando che anche nel
Paese i forti riscatti dai fondi han-
no tolto risorse per cavalcareirial-

zi. Nel Paese complice la ripresa
dei rendimenti, il risparmio ha
presso la via degli investimenti in
titoli di Stato: il Btp ha dominato
su tutti con flussi per oltre 70 mi-
liardi, mentre il risparmio gestito,
sulla base degli ultimi dati da ini-
zi0 2023 a fine novembre, ha avuto
una raccolta in rosso di quasi 50
miliardi, uno dei dati peggiori di
sempre, Intanto 'Abi segnala che
la liquidita nei conti delle banche
italiane, nonostante sia in calo a
causa delle maggiori spese dovute
all'inflazione, supera i 1.730 mi-
liardi a novembre 2023. «Suppo-
nendo che la maggior parte delle
banche centrali abbia concluso o
stia per concludere il suo ciclo di
rialzi dei tassi, per gli investitori si
presenta un'sccellente opportuni-
ta per tornare ad allocare i capitali
disponibili. L'esodo dai mercati
azionari e obbligazionari verso la
liquidita osservatonegliultimian-
ni & piit che comprensibile, ma chi
continua a non investire potrebbe
perdere l'occasione di posizionare i

ropri portafogli per un successo a
ungo termine», afferma Jared
Franz, economista di Capital
Group. Questo cash potrebbe quin-
di essere incanalato nel risparmio
gestito, ma per far uscire le fami-
glie dalla sicurezza della liquidita
conta la capacita di offrire rendi-
menti all'altezza delle aspettative
di una gestione professionale, ol-
tre alle commissioni che sono un
elemento sul quale i sottoscrittori
ora possono avere controllo dato
che 1 rendiconti Mifid in vigore dal
2018 presentano nel dettaglio i co-
sti che gravano sugli investimenti.
Ma accanto ai rendimenti e ai costi
un punto importante & la capacita
dibattere il benchmark per contra-
starela forte crescita dei fondipas-
sivia basso costo. E da qui in avan-
ti ci sono le condizioni che possono
valorizzare l'abilita dei gestori di
selezionare i titoli perché la caﬁa-
cita delleaziende £ gestire l'infla
zione, ancora non domata, e i ri-
schi di stagnazione sara cruciale.
Le ipotesi sull’andamento dei tas-
siinfluenzano le varie stime e mol-
tianalisti prevedono una maggio-
re volatilita nell'anno che si ¢ ap-

ena aperto, a maggior ragione se
a Fed e la Bee non abbassasseroi
tassi come previsto. Una maggio-
re volatilita si traduce in maggio-
ri opportunita per i gestori attivi.
«Complessivamente, il 2024 non
sara un anno eccezionale per gli

investitori. Allo stesso tempo, pe-
10, ci aspettiamoche la stretta cor-
relazione tra le asset class che ha
caratterizzatoimercatinegli ulti-
mi anni, in cui azioni e obbligazio-
ni si sono mosse di pari passo, siat-
tenui. Cio dovrebbe consentire ai
portafogli bilanciati di mostrare
una migliore diversificazione», af-
fermano da Pictet Am. Fa eco Lu-
caFina, head of equity di Genera-
li Insurance Am: «Nel 2024, datii
livelli di partenza degli indici, le
valutazionie le aspettative di cre-
scita degli utili, sara molto diffici-
le replicare i risultati ottenuti nel
2023. In aggiunta, se consideria-
mo la delicatezza dell’'attuale con-
testo geopoliticoe che circalameta
della popolazione mondiale sara
chiamata ad elezioni con la relati-
va incertezza ad esse associata, &
probabile che nel 2024 la volatilita
tornera a salire».

Fatte queste premesse, MF-Mi-
lano Finanza hafatto un primo bi-
lancio dei gestori attivi analizzan-
do i comparti italiani in base ai
rendimenti 2023 (dati Fida)a con-
fronto con gli indici di mercatoe la
media di ogni specializzazione (si
veda tabella in pagina). La ricerca
& stata condotta su otto delle princi-
pali e pitt popolate categorie, cin-
que azionarie e tre obbligaziona-
rie. Dal 2000 i gestori dei fondi di
diritto italiano devono calcolare la
performance a 12 mesi del bench-
mark scelto che sara inserito nei bi-
lanci dei fondi pubblicati entro feb-
braio. E quindi, nellattesa di que-
sti dati, le performance sono state
confrontate con gli indici pit rap-
presentativi di ciascuna specializ-
zazione. In media il 10% ha battu-
to il mercato, uno su dieci, ma an-
dando a esaminareil dettaglio del-
le categorie emergono differenze.
Ad esempio se tra gli azionari Ita-
lia grandi e medie capitalizzazioni
il migliore, Anima Italia con il
28,7%, ha avatolameglio di un sof-

- fio sul Ftse Mib (27,9%), ma non

sul pitt concentrato Msci Italy (che
ha fatto +31,8%), tra gli azionari
Europa Lar%e e Mid Cap si mette
in evidenza ['Allianz Azioni Euro-
pa che con il 15,56% batte l'indice
Msci Europe (15,41%). Tra gli spe-
cializzatinelle grandi e medie capi-
talizzazioni di Wall Street, in pri-
mo piano Interfund Equity Usa
Advantage con il 33,29%, seguito
da Bnl Azioni America (+31,46%),
Allianz Azioni America (+23,25%)

eFonditalia E(fluity Usa Blue Chip
(+22,34%), a fronte del +21,86%
del Russell 1000. Passando agli ob-
bligazionari, traifondiche investo-
noin titoli di Stato ha dato buona
prova il Consultinvest Breve Ter-
mine (+6,79% rispetto al +3,41%
dell'indice). Senza dimenticare
che alcune sgr sono specializzate
nei flessibili %léome Azimut) e non
hanno, quindi, benchmark.

I'fondi comuni restano un veico-
lo di investimento chiave per le fa-
miglie, ma alcune analisi hanno
messo in dubbio la capacita degli
investitori retail di selezionare in
modo ottimale i vari prodotti. L'ul-
tima conferma arriva da un nuovo
studiodi due ricercatori della Ban-
ca dTtalia (The performance of
household-held mutual funds: evi-
dence from the euro area di Vale-
rio Della Corte e Raffaele Santio-
ni) che ha esaminato un ampio
campione di fondi comuni detenu-
ti dalle famiglie dell’area euro dal
2009 al 2020. «I flussi delle fami-
glie inseguonoi rendimenti passa-
tipiuttostocheirendimenticorret-
ti per il rischio e il loro andamento
mostra una maggiore inerzia ri-
spettoai flussi degli investitori isti-
tuzionali, il che pud aiutare a spie-
gare perché ottengono rendimenti
adeguati al rischio inferiori», spie-
gal'analisi.

E ancora: «Se gli investitori disat-
tenti offrono menoincentivi a gene-
rare alfa (ovvero lextra-rendimen-
to, ndr), 1 gestori potrebbero ricor-
rere alla spesanei canali dimarke-
ting e distribuzione come mezzo
per attrarre investimenti», aggiun-
gono idue autori senza dimentica-
re che «le quote detenute dalle fa-
miglie in generale hanno commis-
sioni piti alte». Investire in un fon-
do «non & quindi necessariamente
semplice, implica costi di ricerca e
competenze significative», osserva
lo studio, ma «le innovazioni che
rendono 1l mercato pili trasparen-
te con informazioni pit facili da
raccogliere, che consentano una
pitt facile comparabilita tra i fondi,
sono molto vantaggiosi per questo
tipodi investitori», conclude lo stu-
dio. (riproduzione riservata)
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| RENDIMENTI 2023 DEI FONDI Di DIRITTO ITALIANO A CONFRONTO CON GLI INDICI DI MERCATO
E LA MEDIA DI CATEGORIA
Nome Rendimento 2023 Nome Rendimento 2023
Azionari ltalia - Large e Mid Cap Anima Selezione Globale B 14,81%
Anima ltalia A 28,73% Soprarno Esse Stock A 11,83%
Anima ltalia B 28,42% AcomeA Globale Q2 5,26%
Allianz Azioni Italia All Stars P 27,20% AcomneA Globale A5 5,15%
Sella Investimenti Azionari talia G 26,57% AcomeA Globale At 4,30%
Allianiz Azion ltalia Al Stars A 26,49% Indice di mercato (Msei The Warld Index Gross TR EUR)  19,39%
Sella Investimenti Azionari ltalia A 25,20% Iridice Fida Az, Glob. (Mefc, Svll) - Large & Mid Gap 12,83%
Sella Investimenti Azionar Italia PIR 25,17%
Eurizon PIR Italia Azioni PIR 21,49%
E'urizo‘m-PlR Itaiia,A?ioﬁl N? 21,42% Allianz Azioni Paesi Emergenti 6,66%
deeuram Rt Az!on! ltalfa AR 21,207 Fonditalia Eq. Global Emerging Markets T 3,68%
Fideuram Eiano PR 22000 Interfund Equity Global Emeraing Markets 3,20%
EL Aoioni isla : 7% nealaiEy, Global Emerging Markets B 2,91%
Eurs)mf)blhare PIR ltalla Azionario A 18,55% i e s e 2,69%
2ot Baiaate 18.12% _  ~Sella Top Funds Sel. Azionario Pasi Emerg, ESG A 0,47%
Zen?t F’famena Italia E 17,70% T 0,18%
Zernt Pianeta ltalia R‘ 1‘7,66% Anima Emergent B 20,43%
Amund? Sv?lurgpo Jtalia A Cap EUR 15,88% BNL Azior Emergantl 1,38%
A”'m,ndl SVHUPPO 512 B Gep ELR 15,583 Fideuram Master Sel. Equity Global Emerging Mkts -3,10%
it Trent e 15,25%  ~Eirizon Azioni Paesi Emergent -3,73%
AC()FT)EA PMItalia ESG Q2 1,54% Trlice di et (Vo) En ExTorging Markets Free Gioss TREUR). 9.78%
I MRAE 071% _ ~ydice Fida Az. Glob. (Merc. Em.) - Large & Mid Cap 2.68%
AcomeA PMitalia ESG PS 0,71%
AcomeA PMitalia ESG P2 0,47%
AcomeA PMitalia ESG AT -0,64%
Acomed PMitalia ESG P, -0,65% Coansultinvest Breve Termine € 6,79%
Indlice di mercato (Msci ltaly Gross TR EUR) 31,86% BancoPosta Primo 3,75%
Indice Fida Az. Htalia - Large & Mid Cap 17,96% Amundi Obbligazionario Breve Termineg E 3,38%
Amundi Obbligazionario ltalia Breve Termine A 3,32%
Amundi Obbligazionario Breve Termine S EUR 3,30%
Allianz Azioni Europa 15,56% Sella Bond Strategia Prudente G 3,22%
Eurizon Azleni Europa 13,05% Etica Obbligazionaric Breve Termine R 3,06%
Investitor Europa 12,94% Sella Bond Strategia Prudente A 3,04%
Anima Azionario Europa LTE 12,46% Amundi Obbligazionario ltalia Breve Termine B 3,02%
Interfund Eq. Europe 11,20% Allianz Obbligazioni Eura Breve Termine A 2,99%
Fonditalia Eq, Europe T 10,89% Amundi Obbligazionario Breve Termine C 2,87%
Anima Selezione Europa A 10,43% Fonditalia Euro Currency T 2,74%
Fonditalia Eq. Europe R 10,18% Interfune Eure Currency 2,73%
Anima Selezione Europa B 10,01% Fideuram Risparmio Attivo 2,47%
Anima Europa A 6,55% Interfund Euro Bond Shert Term 1-3 2,44%
Anima Europa B 6,26% Fonditalia Euro Bond Defensive T 2,33%
Indlice dl mercato (Msci Europe Gross TR EUR) 15,41% Fonditalia Euro Currency R 2,31%
Indice Fida Az. Europa (Mere: Svil) - Large & Mid Gap 12,85% Fonditalia Euro Bond Defensive R 1,97%
Indlice: i mereato (Giigraup EGBI (1-3 ann) (EUR) Gross TREUR) 3,41%
Indice Fida Obbl, Area Euro - Gov. (1-3 ann) 3,23%
Interfund Equity USA Advantage EUR 33,29%
BNL Aot Ameris 31.46%
Allare Aol Asanigs. BB il Gesh A PRolE 5,09%
el e L B 234% 1 sl Top Funts Sel Giibligaz, Imsmazionals £58 A 1,84%
FoncltaliaEh, DEA Blue Chip 1 HA2% S Obblgaonano neazorBe Y 20,80%
Fonditalia Eq. USA Blue Chip R 20,34% = T — i
- Anima Obbligazionario Internazionale A -1,36%
Interfund Team Equity USA A 20,18% -
Eurizon Azioni America 18,08% At PlanstaR ~1iAB%
e 17,36% Eurizon Obbligazioni Internazionali ~1,77%
Anima America A e g0  ONTABAISEA S
. - 4 Indice di metcato (BarGap Global Aggregate Gross TR EUR) 1,02%
AUEAT 1681% diceFid Obbl. Gl Corp, & Gov Inv, Grade 2,00%
Azimut Trend America 16,11% ‘ - - ' ‘
Indice di mercato (Russell 1000 Gross TR EUR) 21,86%
Indice Fida Az. Usa - Large e Mid Gap 17,04%
Eurizon Obbligazioni Euro High Yield 9,33%
Anima Obbligazionario Corporate Blend A 9,30%
Eurizon Azieni Internazionali 16,81% Fonditalia Bend Global High Yield T 7,90%
Anima Azionario Paesi Sviluppati LTE 16,19% Fonditalia Bond Global High Yield R 7,04%
Anima Azionario Globale ex EMU A 15,89% Interfuncl Bond Global High Yield 5,81%
Anima Azionario Globale ex EMU B 15,64% Indice di imercato (lee BofA MI Eura High Yield) 11,92%
Anima Selezione Globale A 15,22% Indice Fida Obbl. Euro - Corporate High Yield 9,56%

Fonte: Flga'per { rendimenti del fandi di dintie italianc caicolar su dat dispanibil al 28/12/2023 (classl retall In eure a caphalizzazicne del proventi)
& per gli Indic! Fidaone esprimono || rendimento medio del fond! di ciascunacategona Withub
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