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Azionari Negli ultimi 12 mesi i migliori fondi sull'ltalia
hanno performance del 40%. Ma gli analisti restano positivi
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hanno infatti performance anche del
40%. Per esempio Eurizon azioni
Pmi Italia a 12 mesi si & apprezzato
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cruciale sul listino di Milano. Questo
maggiore ottimismo verso le banche
aiutera l'intero listino. Che comun-
que pud contare anche su un quadro
di trend positivo perimercati azionari
nel complesso. Come rivela un’inda-
gine effettuata da Diaman sicav che
ha calcolato le probabilita condiziona-
te di crescita dei mercati azionari con
un modello Exante. Spiega Daniele
Bernardi, amministratore delegato
di Diaman Tech: «Le probabilita di ot-
tenere un rendimento positivo a tre
anni sono bilanciate dalle probabilita
di ottenere un rendimento negativo,
ma sono asimmetriche, ovveronon as-
sumono che 1 mercati siano casuali.
In caso di rendimento positivo a tre
anni, il rendimento mediano atteso

¢ il valore che si trova nel mezzo di
tutti 1 rendimenti ipotetici positivi».
Per esempio ITtalia ha circa il 64% di
probabilita di ottenere un rendimen-
to positivo a tre anni, cio significa che
su 100 investitori che abbiano investi-
to per tre anni in situazioni di mercato
simili a quelle odierne, dopo tre anni
64 avranno ottenuto un risultato po-
sitivo, mentre 36 avranno ottenuto un
risultato negativo. Il rendimento me-
diano atteso se positivonon & altro che
il risultato del 32 investitore (la me-
diana) una volta messi in ordine dal
maggiore al minore i rendimenti. Lo
stesso dicasi per i rendimenti media-
ni attesi se negativi, ovvero il valore

(continua a pag. 40)
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| MIGLIORI FONDI AZIONARI ITALIA A 1 ANNO

Performance percentuale di fondi di diritto italiano al 9 gennaio 2014
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Spese'

LA CRESCITA DELLE BORSE IN BASE ALLE PROBABILITA CONDIZIONATE

Probabilita di crescita dei mercati azionari nei prossimi tre anni con il software Exante

s Probabilita+  Probabilita- | Rendimento  Rendimento Atteso
corre positivo negativo
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* Annualizzato
Le spese correnti (ongoing charges) sono un

dato pit completo per calcolare

le commissioni complessive di un fondo, in quanto si tratta di una voce che comprende
tutti i costi, esclusi quelli di ingressoluscita e performance. E stata scelta questa voce,
invece del Ter (Total expense ratio), in quanto previsto dalla regolamentazione

come indicatore standard, che le societa devono pubblicare sul Kiid (il documento

informativo introdotto nel 2011)

Fonte: Morningstar Direct. | dati sono espressi in euro
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indicato in tabella & il rendimento
negativo ottenuto dal diciottesi-
mo investitore in ordine dal meno
negativo al pilt negativo; questo
significa che il -24% non & il risul-
tato peggiore da aspettarsi, ma
solo il mediano, come il +37% non
¢ 1l massimo ottenibile, ma ci sono
stati altri 32 rendimenti maggiori.
Aggiunge Bernardi: «Se si utilizza-
no 1 tradizionali modelli di stima
dei rendimenti attesi basati sulla
media e sulla varianza le differen-
ze di probabilita e di rendimento
solo esclusivamente legate alla
volatilita storica dei mercati azio-
nari di riferimento. Utilizzando
invece le probabilita condizionate
si ottengono dei risultati che sono
la derivazione di quanto successo
nel recente passato oltre che delle
caratteristiche dei mercati aziona-
11 analizzati». Dall'analisi emerge
che Piazza Affari ha ancora buone
probabilita di dare soddisfazioni ai
risparmiatori nei prossimi anni. «[1
mercato azionario italiano dopo un
buon 2013 & positivo anche in que-
sto inizio 2014, sovraperformando
gli altri mercati europei. Pensiamo
che questa tendenza possa perma-
nere nei prossimi mesi e anche
per il resto dell'anno ci atten-
diamo una crescita dell'indice in
linea con il 2013 se non addirit-
tura migliore. Non ¢ azzardato
pensare che l'indice possa tocca-
re i23-24.000 punti. Tale ipotesi»,
spiega Umberto Borghesi, gesto-
re del fondo Atlante target Italy
di Albemarle asset management,
« corroborata da una serie di fat-
tori. Innanzitutto l'indice italiano
ha nettamente sottoperforma-
to gli alti indici europei, a parte
la Spagna e il Portogallo. Inoltre
in presenza di un miglioramento
del trend economico europeo e an-
che italiano, la borsa ne dovrebbe

beneficiare». Borghesi sottolinea
anche che «& un rinnovato in-
teresse da parte degli investitori
esteri verso il mercato italiano al-
la luce delle basse valutazioni dei
nostri titoli. Anche gli investitori
americani si stanno affacciando
al mercato italiano. Pensiamo che
tale atteggiamento sia collegabi-
le al riconoscimento delle capacita
della nostra imprenditoria piut-
tosto che ad un atteggiamento
di fiducia sul sistema paese. Dai
problemi politici e dalle manca-
te riforme economiche derivano i
maggiori rischi endogeni a que-
sta visione positiva del marcato.
I rischi esogeni sono, secondo noi,
legati soprattutto al cambiamen-
to di rotta mondiale della politica
monetaria ultraespansiva a una
pitnormale con i relativi scossoni
che ne deriveranno e che non sa-
ranno di lieve entita». Sottolinea
I'importanza delle mosse del-
le autorita politiche e monetarie
Francesco De Astis, responsabile
del team azionario europeo che ge-
stisce anche Eurizon Azioni Pmi
Italia: «Nei prossimi mesi Piazza
Affari dovrebbe beneficiare di uno
scenario caratterizzato da segnali
di ripresa congiunturale anche a
livello domestico, oltre che globa-
le,da banche centrali accomodanti
e politiche fiscali un po’ meno re-
strittive. Tutti ingredienti, questi,
idonei a favorire, su un orizzonte
temporale di 12-18 mesi, un’ulte-
riore performance superiore del
comparto azionario rispetto ai ti-
toli di Stato che, fino ad oggi, sono
stati 1 veri beneficiari delle misu-
re adottate in seguito alla crisi
dell’eurozona. Un’espansione dei
multipli di mercato a fronte di un
aumento della redditivita azien-
dale, ancorché visibile a partire
dalla seconda parte dell’anno, da-
rebbe luogo ad un processo di
convergenza delle valutazioni del

nel 1983 e del primo fondo comune italia-

no, 0ggt il gruppo Ersel compie altre due
operazioni innovative per Uindustria italiana del
risparmio gestito rese possibili da una direttiva
europea del luglio 2010 e recepite in Italia nel
2012. Si tratta della prima fusione cross border
tra fondi e della prima struttura master/ feeder
cross border, entrambe realizzate tra un fondo
comune aperto di diritto italia-
no e un fondo comune aperto di
diritto lussemburghese. Le novi-
ta recentemente introdotte dalla
normativa comunitaria offrono,
infatti, la possibilita di procede-
re a fusioni transfrontaliere tra
fondi che rispettano i requisiti
definiti dalla stessa normativa
europea. Questa opportunita
permette di aumentare il livel-
lo di armonizzazione dei fondi
a livello europeo consentendo
operazioni di concentrazione
di prodotti gestiti in pi giu-
risdizioni europee. Proprio con
Lobiettivo di razionalizzare pro-
pria gamma di prodotti, Ersel ha chiesto e ha
ottenuto lautorizzazione alla fusione di un fondo
di diritto lussemburghese in un prodotto di di-
ritto italiano. Si tratta di Leadersel Global Asset
che é confluito in Fondersel Short Term Asset, due
fondi obbligazionari a basso rischio. Loperazione,
prima di questo tipo autorizzata in Italia, é stata
perfezionata nel corso del mese di dicembre 2013.
«Da un punto di vista tecnico é pit agevole la fu-
sione di un fondo lussemburghese in un fondo
italiano che non viceversa anche per l'eventuale
presenza residua di un credito di imposta, ma
per Uinvestitore finale l'operazione é neutra per-
ché c’é continuita di gestione, oltre alla presenza
di armonizzazione fiscale tra fondi esteri e italia-
ni», spiega Alberto Pettiti, vicedirettore generale
di Ersel sgr e amministratore di Ersel Gestion

Pioniere nel lancio della prima sgr italiana

Alberto
Pertiti

di fondi comuni, la normativa italiana ha rece-
pito anche la possibilita di istituire i cosiddetti
feeder fund, fondi che hanno come obiettivo prin-
cipale l'investimento del loro patrimonio in quote
di un altro fondo comune definito master fund.
La regolamentazione ha valenza europea e per-
mette quindi la creazione di strutture nelle quali
i fondi coinvolti (master e feeder) possono essere
anche di giurisdizioni diver-
se. Ersel ha quindi avviatoin
Lussemburgo Uiter per la co-
stituzione di un primo feeder
fund di diritto lussembur-
ghese, il Globersel Pmi, che
ha come master fund l'azio-
nario Italia Fondersel pmi.
Fondo che risulta sul podio
dei rendimenti a un an-
no con un +40,6% (tabella
in pagina) e anche a cin-
que anni risulta tra i primi
(+13,4%). «Obiettivo princi-
pale é poter offrire a clientela
prevalentemente istituziona-
le un veicolo basato su una
piazza riconosciuta a livello internazionale per
Lefficienza dei canali operativi di distribuzio-
ne ma con caratteristiche di fatto identiche, dal
punto di vista gestionale, al prodotto di diritto
italiano», sottolinea Pettiti. «Affrontare per prima
nuove sfide e opportunita é da sempre nel Dna di
Ersel», conclude Pettiti. E la scelta di facilitare
gli investitori internazionali a entrare nel fondo
azionario Italia & una conferma del crescente
interesse che c’¢ all’estero per le societa quo-
tate italiane a Piazza Affari, riscoperte dopo
anni di crisi di fiducia. Ersel, tuttora guidata
dalla famiglia torinese Giubergia, alla quarta
generazione in azienda, ha oltre 7,5 miliardi
di asset gestiti e uno staff di 200 persone nelle
sedi di Torino, Milano, Bologna, Lussemburgo
e Londra. (riproduzione riservata)

mercato azionario italiano verso la
media dei Paesi europei. In que-
sta prospettiva, 'indice Ftse Mib
potrebbe completare il proces-
so di rialzo dai minimi, in corso
dallestate 2012 riportandosi nuo-
vamente in maniera stabile al di
sopra di quota 20 milay. Sul fron-
te dei comparti «per questo anno
la nostra preferenza va soprat-
tutto al settore industriale e alle
medie e piccole capitalizzazioni.
La nostra presenza nel settore fi-
nanziario si limita ad alcune storie
come Unipol Sai risparmio classe
A, Vittoria assicurazioni e Intesa
risparmio. Nel settore industria-

le privilegiamo La Doria e Temsec
per le loro valutazioni attraenti,
mentre nelle big cap ci piaccio-
no Fiat spa e Pirelli, soprattutto
le risparmio. Siamo poco presen-
ti nelle utilities in quanto troppo
legate alle scelte di politica econo-
mica e allandamento dellTtalia»,
spiega Borghesi.

Mentre per De Astis «nella misu-
ra in cui i primi segnali di ripresa
dell’economia italiana venissero
confermati, le occasioni migliori
si potranno cogliere in particolare
tra settori a vocazione piu spic-
catamente domestica come ad
esempio banche, utilities e media,

a fronte di quelli export—oriented
che fino ad oggi hanno costituito la
parte predominante dei portafogli
azionari italiani e che, pur goden-
do di una fase ciclica dei mercati
esteri ancora favorevole, vengono
penalizzati dalla perdurante forza
dell’euro. Il realizzarsi del nostro
scenario di base per il 2014 non
& perd esente da rischi, con un
primo banco di prova a cui &
sottoposto il settore bancario
europeo in sede di asset quali-
ty review e stress test, i cui esiti
saranno decisivi per la futura
performance degli indici aziona-
ri». (riproduzione riservata)
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