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GLAUCO MAGGI
NEW YORK

Tutti i dieci macrosettori del-
le azioni europee rappresen-
tati dagli indici Msci (Morgan
Stanley Capital Internatio-
nal) hanno segnato una per-
formance positiva da inizio
2009 a fine settembre, con i ti-
toli dei comparti dei materiali
di base (+42,67%) e della fi-
nanza (+42,08%) a guidare
saldamente il gruppo. Molto
buono pure il risultato delle
azioni del settore industriale,
terzo con +25,89%, seguito
dalle società quotate del com-
parto dei consumi discrezio-
nali e del lusso con +22,68%.
La corsa di queste categorie
nell’anno che si è aperto nel
panico dei mercati ed è arri-
vato a toccare i minimi delle
maggiori borse internaziona-
li agli inizi di marzo può esse-
re interpretata in due modi.

Può infatti essere l’indizio
che gli investitori stanno
scommettendo su una ripre-

sa duratura del nuovo ciclo,
cioè sul fatto che che la reces-
sione è davvero già battuta
anche se i segni macroecono-
mici lasciano ancora spazio al
pessimismo (per esempio, il
tasso di disoccupazione è
sempre assai pesante sia ne-
gli Usa sia in Europa). Oppu-
re il 2009, dopo un triennio di
perdite dominanti e costanti,
si sta manifestando come l’an-
no degli speculatori, o degli
aspiranti Warren Buffett:
cioè di investitori che ritengo-
no le penalizzazioni di prezzo
subite dal 2006-2007 dai tito-
li bancari, e da quelli cosiddet-
ti ciclici dei materiali di base
e delle società industriali, una
allettante occasione per en-
trare in gioco. La riprova è
che, nei primi nove mesi del
2009, gli ultimi due settori
nella classifica delle perfor-
mance sono risultati i titoli
anticiclici delle società di ser-
vizi di pubblica utilità (solo
+1,37%) e della salute
(+4,71%).

Il recupero per i rispar-
miatori di medio-lungo termi-
ne che non hanno abbandona-
to le posizioni nelle fasi di
grande paura procede ma è
tutt’altro che in dirittura d’ar-
rivo. Tutti i dieci macrosetto-
ri Msci, infatti, sono negativi
ad uno, a due e a tre anni. Chi
è entrato a fine settembre
2008, sfidando il vento con-

trario che aveva già però falci-
diato le quotazioni borsistiche,
soffre ancora minusvalenze a
due cifre, ma molto contenute,
in due soli comparti: la finanza
con il -11,43% e le società di pub-
blica utilità con il -15,90%. Tut-
ti gli altri settori sono ancora in
rosso, ma solo l’alta tecnologia
è sotto del 9,10%, mentre per
gli altri sette comparti le perdi-
te sono inferiori al -4,38% delle
azioni della salute, con il so-
stanziale pareggio delle compa-
gnie di telecomunicazioni, che
cedono lo 0,05%.

E’ sui due anni, cioè per chi
è entrato nel settembre del
2007, che la situazione si pre-
senta ancora molto pesante: il
settore che perde di meno è la
salute, con -18,99%, seguito dal
-20,46% dei consumi di lusso,
ma tecnologia e finanza sono
sotto del 48,29% e e del 48,51%,
rispettivamente, e le altre sei
famiglie di titoli (energia, tele-

com, servizi di pubblica utilità,
industriali, consumi di lusso e
materiali di base) perdono dal
29% al 39%. I 10 comparti sono
tutti in rosso pure per chi ha in-
vestito a fine settembre del
2006, quando il mattone Usa
era in pieno boom e anche chi
gridava alla bolla non poteva
ipotizzare, al suo scoppio, una
débâcle che dal mattone e dai
mutui cartolarizzati si sarebbe
estesa a tutta l’economia ame-
ricana, e subito dopo al mondo
intero. Le perdite a due anni,
però, sono mediamente più
contenute e ci sono dunque
maggiori chance teoriche di
colmarle, sempre che si man-
tenga il trend favorevole di que-
sta fase, che in settimana ha
portato il Dow Jones alla soglia
psicologica dei 10mila punti.
Solo un settore perde ancora
più a tre anni che a due anni e a
un anno: la finanza, a -49,14%
da fine settembre 2006.
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Il rating ideato
dal Premio Nobel

Steve Ross

S
civolano dai cinque dell’analisi di
fine maggio ai quattro del rap-
porto autunnale di FundClass i

fondi italiani a 5 stelle di Rating Euro-
fond-Fundclass, mentre quelli a 4 stel-
le, un livello leggermente inferiore ma
considerato comunque di eccellenza
dagli esperti della società di ricerche
parigina FundClass, balzano da 16 a
25, allargando quindi l’offerta di pro-
dotti di diritto italiano di buona quali-
tà. Tra i 5 stelle di maggio si conferma-
no solo Aletti Gestielle Bond Dollars e
Aureo obbligazionario Globale di Au-
reo Gestioni, affiancati dai due nuovi

entrati Bipiemme Europe Bond e Azi-
mut Bilanciato. Le società che vantano
almeno un fondo con giudizio a 4 stelle
sono Azimut (con 4 fondi), Ubi Prame-
rica (che ne conta tre), Arca, Sella Ge-
stioni, Bnp Paribas, Ersel AM, Monte-
paschi Am (con due), Euromobiliare
Am, Aletti Gestielle (con tre), Mediola-
num Vita, Sjp Inter-
national, Symphonia
(con due), Consultin-
vest, Abn Amro,
BPVi Fondi, Fi-
deuram.

I tecnici di Fun-
dClass, applicando la
teoria dell’arbitrag-
gio dei prezzi del No-
bel Steve Ross, riclas-
sificano le perfor-
mance di tutti i fondi
venduti in Europa formando una serie
di nuove categorie che si basano sulla
reale omogeneità dei rischi corsi dai
gestori. Si differenziano quindi dalle
famiglie di Assogestioni, che tengono
conto delle dichiarazioni di apparte-
nenza dei fondi alle varie famiglie fatte
dalle banche stesse, e che possono

quindi raggruppare portafogli molto
diversi tra loro nelle percentuali di
azioni, obbligazioni e aree geografiche
o valutarie. Per paragonare tra di loro
correttamente l’operato dei gestori è
importante tenere conto delle comuni
volatilità che affrontano costruendo i
rispettivi portafogli. Dal processo di

analisi delle perfor-
mance annue dei sin-
goli fondi "omoge-
nei" su un arco di
tempo di quattro an-
ni, FundClass è in
grado di produrre 12
classifiche trimestra-
li mobili basate su
performance annue
che consentono di ri-
cavare il Rating fina-
le facendo la media

dei risultati annui in successione.
L’integrazione dei mercati e la pre-

senza di banche e promotori extrana-
zionali sul mercato nostrano non limi-
ta però ai gestori giuridicamente tar-
gati Italia l’accesso dei consumatori ai
migliori fondi europei. Infatti, come si
rileva dal rapporto FundClass, il nu-

mero dei fondi a 5 e a 4 stelle "com-
mercializzati" complessivamente in
Italia, cioè comprendendo anche quel-
li gestiti da banche e istituzioni con se-
de legale in altri Paesi della Ue, è mol-
to più elevato: rispettivamente, il tota-

le è di 32 fondi a 5 stelle e 130 fondi a 4
stelle Eurofond-FundClass. Se domi-
nano tra i fondi eccellenti le società
del Lussemburgo, tradizionalmente la
piazza di elezione di quasi tutti i mag-
giori operatori internazionali del ri-

sparmio (anche molte banche italiane
hanno dislocato nel principato pro-
prie società di gestione), nelle due li-
ste a 4 e 5 stelle si trovano pure pro-
dotti irlandesi, inglesi, tedeschi, belgi,
svizzeri, austriaci. Quanto alle sigle
dei promotori, sono rappresentati con
i loro fondi migliori tutti i grandi nomi
di money manager internazionali che
hanno fatto breccia da anni sul merca-
to italiano: da Invesco a Fidelity, da
Franklyn Templeton a Barclays Glo-
bal, da Morgan Stanley a Ing, da Dws
a Schroeder, da JP Morgan a Hsbc, da
Fortis a Dexia, da Pictet a Syz, da Pi-
mco a Julius Baer, da Ubs a
Blackrock. Presenti tra i 4 e i 5 stelle
anche alcuni promotori di fondi cosid-
detti estero-vestiti, ossia gestiti da so-
cietà di gestione di banche nazionali
con sede estera: San Paolo Invest, Fi-
deuram, Eurizon, Cassa di Firenze.

L’Italia resta all’ultimo posto come
mercato di offerta di fondi a 5 stelle di
rating FundClass, ma supera la Spa-
gna in fondi a 4 stelle. Tra quelli a 5
stelle commercializzati sulle varie
piazze, la Germania è leader con 85
fondi.  [GLA. MAG.]
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L’andamento dei fondi d’investimento PERFORMANCE
15-10-08/15-10-09

DEVIAZIONE STANDARD
ANNUALIZZATA

21,21%
-3,02%
8,00%

10,092
4,466
2,785

OBBLIG. MISTI

Anima Sgr Spa-Anima Fondimpiego EUR

Total Return Sgr-Obbligazionario EUR

FC Ob.Misti

30,16%
-6,56%
6,68%

36,191
6,15

5,059

FLESSIBILI

GestiRe Sgr-Alarico Re EUR

Sofia-Sofia Flex EUR

FC Flessibili

13,91%
1,86%
7,32%

7,895
1,2

4,248

BILANCIATI OBBLIG.

Bipiemme Gestioni Sgr Spa-Visconteo EUR

BancoPosta Fondi-BP Investimento Protetto 90 EUR

FC Bilanciati Obblig.

24,22%
0,00%
8,20%

12,239
2,818
2,899

OBBLIG. FLESSIBILI

Vegagest Sgr Spa-Civ Forum Iulii Strategia EUR

Symphonia Sgr-Symphonia Sicav Bond Flessibile EUR

FC Ob.Flessibili

19,75%
3,66%

10,77%

13,596
10,025

9,52

BILANCIATI

Etica Sgr Spa-Valori Responsabili Bilanciato EUR

Sai A.M.Sgr-Bilanciato EUR

FC Bilanciati

5,58%
0,37%
2,36%

2,077
1,068
0,749

LIQUIDITÀ AREA EURO

Agora Invest Sgr Spa-Cash EUR

Aletti Gestielle Sgr-A Gestielle Cash Euro EUR

FC Fnd di Liq.Ar.EU

16,73%
5,57%
8,64%

5,905
2,643
2,226

OBBLIG. EURO GOV. MEDIO LUNGO TERMINE

Anima Sgr Spa-Anima Obbligazionario Euro EUR

Sai A.M.Sgr-Euro Obbligazionario EUR

FC Ob.EU Gov.ML Trm

26,16%
9,88%

17,48%

33,131
28,618
28,374

AZIONARI ITALIA

Ersel A.M.Sgr Spa-Fondersel Piccole&Medie Imprese EUR

Pioneer Investment Mgmt-Azionario Crescita EUR

FC Az.Italia

6,08%
1,51%
4,04%

1,667
0,663
1,116

OBBLIG. EURO GOV. BREVE TERMINE

Arca Sgr Spa-Arca MM EUR

Fideuram Invest.Sgr-Imi2000 EUR

FC Ob.EU Gov.B Trm

28,23%
7,44%

16,02%

22,637
18,229
18,387

AZIONARI EUROPA

Prima Sgr-Y Ducato Geo Europa Pmi EUR

Euromobiliare A.M.-European Equity Fund EUR

FC Az.Europa

INVESTIMENTI LA SCOMMESSA È SU UNA RIPRESA DURATURA DELL’ECONOMIA GLOBALE

Dal panico al boom
Per le Borse
un 2009 tutto d’oro
Ma sui tre anni le perdite restano pesanti

NEW YORK

I sei fondi che formano la ca-
tegoria degli azionari della
Norvegia hanno perso in me-
dia il 40% dal settembre
2008, scalzando la famiglia
degli azionari Irlanda dall’ul-
tima posizione della classifi-
ca delle performance dei fon-
di europei: nella rilevazione
di maggio scorso, i tre fondi
di Dublino avevano infatti
perso il 66%. Più che il cam-
bio della maglia nera da una
piccola economia travolta
dalla grande crisi mondiale
ad un paese fortemente in-
fluenzato dal volatile merca-
to del petrolio, significativo è
però il freno alle perdite dei
fondi peggiori. Rispetto a sei
mesi fa, quando c’erano 25
categorie che perdevano più
del 42%, oggi le ultime 25 fa-
miglie delle 136 in cui il siste-
ma dei 14331 fondi europei è
stato riclassificato da Fun-
dClass vanno dal -40% norve-
gese al -18,6% della famiglia
dei fondi di azioni a piccola
capitalizzazione tedesche,
con solo quattro categorie
sotto il 30%: le azioni dell’Est
Europa a -30,7%, le azioni im-
mobiliari degli Stati Uniti a
-32,9%, le azioni Irlanda che
hanno quasi dimezzato il
crollo precedente al -37,1%
attuale, e, come detto, la Nor-
vegia. I fondi azionari conti-
nuano insomma a soffrire
dei postumi della gravissima
crisi globale degli ultimi 30
mesi, ma ad un passo più con-
tenuto, sperabile preludio ad
un ritorno a valori positivi
nei rapporti FundClass del
2010, sempre che il trend dei
mercati azionari iniziato dal
marzo 2009 continui ad ac-
compagnare le speranze per
l’uscita definitiva dalla reces-
sione. Sul fronte opposto del-
le categorie più brillanti ne-
gli ultimi 12 mesi continuano
a dominare quelle obbligazio-
narie: i bond giapponesi sono
primi con +20,9%, seguiti da

quelli svizzeri a lungo termine
(+11,4%), da quelli internazio-
nali a lungo termine (+10,6%) e
dai bond Europa a lunghissi-
mo termine (+9,8%). Sui risul-
tati, calcolati in euro, dei fondi
in titoli a reddito fisso pesano
significativamente i fattori va-
lutari: così, la performance
delle obbligazioni americane
di breve termine, che si sono
piazzate al 15˚ posto, è stata
del +5,6%, mentre non compa-
re nella lista delle 25 migliori
categorie quella dei bond Usa
a medio-lungo termine, pena-
lizzata anche dalla debolezza
del dollaro, oltre che dai timo-
ri inflazionistici. La categoria
dei bond Europa a lungo termi-
ne, che con 435 fondi è la se-
conda più ricca di prodotti tra
le 25 migliori per performan-
ce, ha reso l’8,5%. La più nume-
rosa, i fondi Money Market Eu-
rope, ha dato l’1,8% in media
tra i suoi 466 fondi.

Se si passa dall’analisi del-
l’andamento delle categorie al-
le performance dei singoli fon-
di, i primi e gli ultimi della clas-
se presentano naturalmente
numeri più volatili. Il fondo
che in assoluto ha reso di più
(performance riclassificata
FundClass) in Europa è un ob-
bligazionario francese a lun-
ghissimo termine della Roth-
schild, Obligations Privees C,
con +34,06% , seguito dall’azio-
nario inglese in società giappo-
nesi di piccola capitalizzazio-
ne Axa Framlington con +
33,70%. Tra i primi dieci asso-
luti ci sono due fondi italiani-
lussemburghesi: Eurizon
EasyFund R-Bond Giappone,
terzo assoluto con +30,78% e
Fideuram Bond Yen, decimo
con +25,3%.

A dispetto del nome, Stabi-
litas-Uran+Energie della lus-
semburghese Ipconcept Fund
Management, categoria azioni
in metalli preziosi, è il fondo
che ha perso di più nell’ultimo
anno, i tre quarti del suo valo-
re (-74,26%).  [GLA. MAG.]
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LO RILEVA IL BOLLETTINO DI BANKITALIA

Il credito è sempre meno
Continua a contrarsi il credito in Italia: la domanda
si indebolisce e i criteri di erogazione si fanno più
rigidi. Lo dice il Bollettino economico di Bankitalia

U
na delle norme che
possono gravare
sui sistemi risarci-

tori per i danni fisici alla
persona inerenti all’esi-
stenza di polizze infortuni
è quella della preesistenza
dei medesimi. Vediamo di
che cosa si tratta.

Chi è intenzionato ad
accendere una polizza di
questo tipo dovrà informa-
re, mediante la compilazio-
ne di appositi moduli, op-
pure su semplici proposte,
lo stato di salute in cui si
trova il proponente. Poi-
ché trattasi, in pratica,
non di rischi di malattia
ma per quelli inerenti ai
danni fisici, (fratture os-
see, «colpi di frusta», per-
dita anatomica o funziona-
le di un arto, postumi di
rottura completa di lega-
mento del ginocchio, ecce-
tera). Tutte queste situa-
zioni possono comportare
determinate percentuali
di invalidità permanente
parziali: 5, 8, 12 o più per
cento.

In pratica, chi è titolare
di un contratto che preve-
de un tetto massimo di co-
pertura di 200 mila euro
(salvo eventuali franchi-
gie), con la prima percen-
tuale percepirebbe 10 mila
euro, per salire a 24 mila
per l’ultima ipotesi. Ma, co-
me detto in premessa, ogni
tipo di invalidità perma-
nente parziale già esisten-
te al momento della stipu-
lazione del contratto deve
essere segnalata all’assicu-
ratore: in tal caso, se tale
circostanza non viene re-
golarmente segnalata, l’in-
dennizzo che spetterebbe
all’assicurato potrebbe
non essere effettuato a
causa, appunto, dell’aggra-
vamento di rischio deri-
vante dall’esistenza dell’in-
validità già presente.

Se, invece, il proponen-
te segnala di essere già
soggetto, poniamo, a un
precedente infortunio che
ha ridotto di una certa per-
centuale l’uso del dito polli-
ce della mano, nella sfortu-
nata ipotesi che un nuovo
sinistro paralizzi l’uso del-
le altre dita della mano, il
nuovo danno verrà risarci-
to senza l’introduzione di
esclusioni o simili. Medesi-
me ipotesi quando il ri-
schio sottoposto all’assicu-
ratore riguarda il settore
sanitario: in parole povere,
chi propone l’emissione di
una polizza inerente alle
prestazioni mediche, oppu-
re ospedaliere o di clini-
che, è tenuto a indicare
ogni precedente e attuale
stato di salute, affinché chi
deve emettere la polizza
conosca alla perfezione lo
stato di rischio di colui che
è intenzionato ad accende-
re questo tipo di contratto.

I CRITERI STABILITI DAL DECRETO SICUREZZA

Un albo per i buttafuori
Per i buttafuori di professione il decreto sulla
sicurezza del ministro Maroni introduce l’albo.
L’elenco sarà tenuto presso le Prefetture

LI OFFRE LA BANCA DI CREDITO DI PIANFEI

Finanziamenti per gli ascensori
La Banca di Credito di Pianfei e Rocca de’ Baldi
offre finanziamenti agevolati per la manutenzione
straordinaria degli ascensori dei condomini

IL RECUPERO NON VALE PER TUTTE LE PIAZZE E I COMPARTI

La Norvegia
pecora nera
Male anche l’immobiliare Usa

SONDAGGIO SULLE ASPETTATIVE DEGLI ITALIANI

«La crisi finirà entro un anno»
Secondo il 62% degli italiani la crisi economica
finirà entro un anno. Lo dice un sondaggio online
effettuatosul sito della www.coldiretti.it
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