
Azionari Il comparto riparte grazie
ai bilanci solidi delle aziende della moda

GUADAGNI
DI LUSSO

di Marco Capponi

onto alla rovescia per la Milan
Fashion Week, l'evento più atte-
so nel mondo della moda (italia-
na e non solo) che tra martedì
25 febbraio e lunedì 3 marzo

porterà sulle passerelle della metropoli il
Gotha delle maison mondiali. E chissà che
tra le passerella non si nasconda anche, tra
la folla di fotografi e appassionati, anche
qualche investitore, ingolosito dalla ripar-
tenza dei titoli del lusso in portafoglio.
Dopo più di due anni col freno a mano ti-
rato infatti le società quotate del compar-
to moda stanno rialzando la testa. Mon-
cler, il colosso italiano del settore, nel
2025 sta crescendo del 31%: e la scorsa
settimana, in occasione della pubblicazio-
ne dei conti 2024 chiusi sopra i 3 miliardi
di ricavi (e oltre le attese degli analisti),
la società di Remo Ruffini ha guadagnato
in una sola seduta di borsa più del 9% di
capitalizzazione, superando anche per po-
chi minuti il tetto dei 70 euro (ora scam-
bia intorno ai 65).
Ma la festa di Moncler è condivisa dagli al-
tri: da gennaio il gigante francese Lvmh
cresce di oltre il 12%, Brunello Cucinelli
sale del 18%, Prada del 9,7%, Kering del
18%, Tapestry del 34%.
Varie concause hanno contribuito alla
forza dei titoli del lusso in quest'inizio di
2025 e, ancor prima, già dalla
seconda metà dello scorso an-
no. Da una .arte la (parziale) ri-
partenza c_el mercato cinese,
tradizionalmente primario per
il comparto. Dall'altra la resi-
lienza dei consumi, soprattutto
negli Stati Uniti, che sembre-
rebbe finora scongiurare il ri-
schio di una recessione. «Il
2025 mostra segnali di ripre-
sa», conferma Giacomo Saibe-
ne, portfolio manager di Quae-
stio Sgr. «La prima trimestra-
le ad aver stupito è stata quella
di Richemont, con una crescita
superiore del 10% rispetto alle
aspettative, poi seguita da al-
tre notizie positive, come ad
esempio Moncler». La reazione
del mercato, aggiunge il money

manager, «è stata di un re ri-
cing dei multipli di settore: Her-
mes è passata da un rapporto
prezzo utili di 49 a 58, Lvmh da
22 a 25, Moncler da 21 a 27. Ora
siamo nella situazione sfidante
in cui il mercato sconta già otti-
me prospettive per l'anno in cor-
so».

Nella tabella in pagina Fida
propone 10 fondi a gestione atti-
va che scommettono sui titoli
del lusso: la loro performance
media da inizio 2025 è del 6,5%,
con punte dell'11,6%. Si passa
quindi al +20% medio su un
orizzonto annuo e al +24% su
una prospettiva triennale. At-
tenzione ai costi di questi com-
parti: la loro media (piuttosto al-
ta anche per i fondi comuni) è
dell'1,6%, ma ci sono anche fon-
di che arrivano sopra il 2,2% di
commissioni.
Il settore dei beni di consumo se-
condari (che include il lusso,
ndr) si dimostra non solo resi-
stente, ma capace di navigare
le acque turbolente dell'inflazio-
ne, alimentato da un pubblico
che, pur tra mille difficoltà, non
rinuncia alla qualità e al presti-
gio», osserva Monica Zerbina-
ti, analista finanziaria di Fida,
che fa notare come a dicembre
dello scorso anno (in pieno pe-
riodo Black Friday-Natale) i
comparti della categoria «si so-
no distinti come la terza asset
class per rendimento a un me-
se, con un incremento superio-
re al 6%, superando oltre 250 al-
tre categorie di investimento».
Paradossalmente lo scorso an-
no i comparti sui beni secondari
hanno più che doppiato per ren-
dimento quelli sui beni essen-
ziali o primari (23% contro
11%). «Tuttavia, questa perfor-
mance è accompagnata da una
maggiore volatilità e rischi»,
conclude Zerbinati. «I fondi sui
beni secondari hanno registra-
to una volatilità annuale di cir-
ca 11%, superiore al 6% dei be-
ni primari».

Gam apre la graduatoria Fi-
da con il comparto Multistock
Luxury Brands Equity: +11,6%
di performance nel 2025, con
commissioni dell'1,6%, allinea-
te alla media dell'asset class.
Flavio Cereda, co-investment
manager del comparto, invita
alla cautela, sia in Cina sia ne-
gli Usa: «Pensiamo che i consu-
mi di lusso in Cina siano sotto-
posti a una notevole pressione e
non prevediamo una ripresa si-
gnificativa nel 2025, con un'in-
clinazione positiva verso la se-
conda metà dell'anno, data la fa-
cilità dei confronti». Mentre ne-
gli Stati Uniti «l'incertezza
sull'esito della possibile imple-
mentazione dei dazi aggiunge
volatilità». Come cavalcare l'in-
certezza? Il money manager og-
gi cerca di «individuare le oppor-
tunità nei nomi in cui abbiamo
un'elevata convinzione» e di sco-
vare «nomi quotati negli Stati
Uniti per acquisire una maggio-
re esposizione».

Con i comparti Thematics
Subscription Economy N/A e
Thematics Subscription Econo-
my R/A Thematics Am (affilia-
ta di Natixis Im) mette a segno
da inizio anno performance del
6,3% e 6,2%, anche se con com-
missioni diverse: 1,3% il primo
fondo, 2% il secondo. «Negli ulti-
mi anni i nomi del lusso hanno
mostrato di essere altamente
segmentati», osserva il co-gesto-
re, Walid Azar Atallah. La cre-
scita di un titolo oggi, secondo il
money manager, dipende più
che altro «da quanto un mar-
chio sia da considerare pre-
mium rispetto a un altro». In
questo senso, titoli che hanno
spiccato il volo negli ultimi me-
si sono Ferrari e Hermès. «Seb-
bene l'elevata dipendenza dei
marchi di lusso dalla Cina
avrebbe dovuto frenare lo slan-
cio degli affari in tutto il setto-
re, sembra che i portafogli degli

investitori con un elevato patri-
monio siano abbastanza ampi
da sostenere i consumi di fascia
alta», aggiunge Atallah. «Se
guardiamo ad Hermès, oltre il
55% dei suoi ricavi proviene
dall'Asia, e in particolare dalla
Cina, ma la sua esclusiva stra-
tegia, come quella di Ferrari, si
rivolge solo a un gruppo selezio-
nato di persone, quelle che fan-
no già parte dell'ecosistema del
marchio e dispongono di un'e-
strema ricchezza, pronta a esse-
re spesa quando necessario».
Anche Pictet Asset Manage-
ment si approccia all'asset
class con il comparto Premium
Brands (+6,3% nel 2025, anche
se con costi del 2,3%). I contribu-
ti maggiori alla performance da
inizio anno, sotottolinea il team
di gestione, «sono giunti dai tito-
li del lusso come Richemont,
Hermès e Moncler, che hanno
beneficiato dei miglioramenti
dei trend settoriali». da Star-
bucks che «migliorato la fiducia
degli investitori nella svolta del
marchio condotta dal nuovo ceo
Brian Niccol», e da Essilorluxot-
tica, «aiutata dai commenti fa-
vorevoli del ceo di Meta Mark
Zuckerberg in merito alla cate-
goria degli occhiali intelligen-
ti». Ipotizzando che i consumi
possano crescere ancora, i mo-
ney manager stanno esploran-
do nuove nicchie: hanno di re-
cente aperto una posizione sul
titolo «Sprouts Farmers Mar-
ket, catena Usa di prodotti na-
turali e organici, nota per gli ar-
ticoli di alta qualità», e su Gar-
min, «leader nell'innovazione
degli smartwatch, ben posizio-
nato per sfruttare i trend di lun-
go termine a livello di attività
outdoor grazie a una robusta pi-
peline di prodotti per il 2025».
(riproduzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SUL LUSSO E LA MODA PER RENDIMENTO NEL 2025

Nome Nome società Pert: 2025 Pert. a l anno Pert. a 3 anni Commissioni (%)

GAM Multistock Luxury Brands Equity B Gam 11,61% 17,39% 17,45%. 1,6

Invesco Global Consumer Trends E Invesco 8,06% 35,22% 11,53% 2,25

LO Funds World Brands P Lombard Odlär Funds 6,66% 20,27% 34,68% 0.96

Agora Kuros Luxury&Lifestyle R Agora Invest. Sgr 6,57% 12,46% 2

NAT Thematics Subsérlptlon Economy N/A Natlxis Im 6,32% 24,29% 31,07%. 1,3

Pictet-Premium Brands-R Pictet Am 6,27% 14.93% 18,51% 2,3

NAT Thematics Subscription Economy RIA Natixis Im 6,23% 23,42% 28,34% 2

Mediolanum CH Ind. & Mat. Eq. Evolution LA Mediolanum Internat. Funds 4,74% 14,69% 30, 78% 0,67

LUX IM Consumer Teeh DL BG Fund Management 4,30% 20,26% 28,02%. 2

FAM Series Infusive Cons Alpha Cl, Lead L Fineco Am 4,24% 14,86% 19,56% 1,4

Tutti i fondi in tabella appartengono alla categoria Fida Azionarl Settoriali - Beni di Consumo Secondari (incl. lusso)

Performance calcolate sui dati disponibili 11 12/02/2025. Classi retail In euro a capltallzzazione dei proventi

Fonte: Fida withur,

AL TOP Fondi
Pert% aating indice di

10 mesi rischio

Azionari internazionali
Anima Az Internar Fd Dis 24,98 C 8,95

AncaPo ta Global n IlE 24,83 B 8,70nit Az rY

Anima ComtAz IntemazY 24,51 B 8,50

Euromobïliare Pictet OI Trends ESSA 23,11 D 11,03

Azionari Europa
Anima Iniz Italia 32,10 A 13,02

Anima Italia F EUR 27,59 B 1288

Eurizon Azoni Italia I

III

27,12 B 14,19

Bnl Azioni Italia 28;95 D 13,08

Azionari USA
Fonditalia Eq. USA Blue CT

Anima Az Nord Am LU

EurizonAzAmerica

Interi Equity USA 

Azionari specializzati
Arca AzFEastESO Leaders

Fonditalia Eq. Pac ex dp T

AccmeA Asia Pacifico A2

AlllangAz.Paesi Emerg.

Bilanciati
Metllob MFS Prudent Cap I Cap EUR

8a+Nextam BiIR

Sella 'InvBil IntD

Euromobiliare Flessibile 601

Obbligazionari
Amundi Ob PEm Dis B EUR

Symphonia Financial B. OppbrtunityP

AcomeA Perf ormance A2

3eplronia ObbiRend 

Flea~ilnb
Ama odi Private HaanraOig'dale 2025 33,81 B 6,44

AmundiPriv Ago China 2025 2428 7,13

EuromobiliareGl Equity HighConv:A 22,82 8 4,66

EuromobiliareDigitalTA 21,80 C 11,35
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8;68

3;30

21,02 p 8,63

20;98 D 9,72

18,70 A 7,17

18,14 B 9,54

15,30 A 3,62

14,71 C 6,50

13,98 B 6;78

13,91 A 287

14,53
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