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GLAUCO MAGGI
PARIGI

Tutti i dieci indici dei macro-
settori Msci (Morgan Stan-
ley Capital International)
delle azioni europee presen-
tano performance positive,
a un anno, alla fine di genna-
io 2010. E i titoli dei materia-
li di base, tallonati dai titoli
finanziari, continuano ad es-
sere la coppia di testa come
nella precedente rilevazione
a fine settembre degli esper-
ti di FundClass, agenzia di
rating quantitativo con sede
a Parigi che analizza i porta-
fogli e i risultati dei 14437
fondi offerti ai consumatori
europei. I guadagni realizza-
ti sono interessanti, cioè ol-
tre il 20%, per sei dei dieci
comparti, mentre il pieno re-
cupero delle perdite sui due
e sui tre anni è in corso, ma
non è ancora soddisfacente:
tutti i macrosettori sono in-
fatti ancora in rosso, e con
solo un paio (salute e consu-
mi di base) che perdono me-

no del 4% su due anni ed uno
solo (consumi di base), che è
sotto il 4% a due anni. Le al-
tre famiglie di titoli lamenta-
no ancora minusvalenze a
due cifre sia sui due, sia sui
tre anni.

Le performance di rim-
balzo dopo il panico del
2008, che aveva depresso le
quotazioni su tutto il merca-
to ma con il massimo accani-
mento sulle azioni delle ban-
che e dell’alta tecnologia, re-
gistrano quest’anno un ecla-
tante +69,06% di incremen-
to medio dei valori dei titoli
legati ai materiali di base e
alle commodities. Banche ed
assicurazioni seguono con
un sostenuto +53,49%, da-
vanti al +42,45% degli indu-
striali, al +35,30% dei consu-
mi discrezionali e di lusso, al
+27,52% dei consumi di base
e al +20,61% dei titoli del-
l’energia. L’alta tecnologia è
al +18,54%, la salute al
+10,21% e le utility chiudono
la lista con +5,05%: è la ri-
prova che dal marzo dell’an-
no scorso è aumentato l’ap-
petito per il rischio, un senti-
ment che tipicamente allon-
tana il pubblico dagli impie-
ghi “difensivi”, come sono
appunto le azioni della salu-
te e soprattutto quelle delle
società di pubblica utilità.
Dopo tanto correre, per es-
sere sostenibile il trend del-

le borse deve però poggiare
su una ripresa economica ve-
ra, che è ancora solo in qual-
che previsione degli economi-
sti ottimisti.

Il ritorno in positivo dei ri-
sparmiatori che detengono
fondi comuni o gestioni con
portafogli azionari da due e
da tre anni resta insomma
un obiettivo di medio-lungo
periodo. Se quella del 2009
fosse invece una bolla gonfia-
ta dalle speranze originate
dai leader politici, più che
dalle prospettive di crescita
basate su dati concreti, il tra-
guardo potrebbe trasformar-
si in miraggio.

FundClass analizza i porta-
fogli dei fondi per ricavare
quali percentuali di titoli dei
diversi settori siano presenti a
livello di sistema del risparmio
gestito. Questi dati riflettono
l’importanza oggettiva (come
emerge dalla capitalizzazione
di Borsa) dei dieci macrosetto-

ri sulle piazze europee prese
come un unico mercato, ma so-
no anche influenzati dalle deci-
sioni dei gestori di privilegiare
questo o quel comparto in ba-
se alle loro aspettative di per-
formance (attraverso l’attività
di compravendita). Le banche
e le finanziarie quotate costitu-
iscono gran parte degli indici
borsistici in Italia e in genera-
le nel Vecchio Continente, e il
settore è aumentato nel corso
dell’anno passando dal 40,50%
di peso sul sistema a fine di-
cembre 2008 al 49,98% di fine
2009. A metà anno però, a fine
giugno 2009, la presenza dei ti-
toli bancari era retrocessa al
secondo posto, con il 35,91%,
dietro al 46,87% degli indu-
striali, che pesavano per il
22,26% il 31 dicembre 2008
(erano il secondo settore per
importanza allora), e sono tor-
nati ora al secondo posto con
un peso del 26,20% al 31 dicem-
bre 2009.

TUTTOSOLDI

Analisi
PARIGI

Le stelle di FundClass
e la graduatoria Apt

dei prodotti finanziari

F
orte riduzione nel numero dei
fondi di diritto italiano, e più in
generale dei fondi commercializ-

zati in Italia, nella élite europea delle 5
e 4 Stelle attribuite da FundClass, che
valuta i prodotti del risparmio gestito,
attivi e passivi, per conto del Consor-
zio dei giornali europei Eurofond (vi
fanno parte La Stampa, il francese Le
Monde, lo spagnolo El Pais, il belga Ta-
geblatt-Le Joudy, l’olandese Fonds).
Rispetto ai quattro fondi a 5 Stelle del-
la rilevazione precedente nell’estate
scorsa, ora la famiglia di fondi con la
massima stima si è ridotta ad un solo

esemplare, Bipiemme Europe Bond.
Nella fascia dei 4 Stelle, la seconda mi-
gliore stima possibile e che è conside-
rata dagli esperti di FundClass, co-
munque, un livello di eccellenza, si è re-
gistrato invece un certo incremento,
poiché dal lotto di 25 siamo ora ad una
presenza di 30 fondi. In totale, i fondi
italiani con rating a 5
e 4 Stelle, presi come
un gruppo unico di of-
ferta di eccellenza,
sono quindi saliti di
un paio di unità a 31
prodotti.

Le società di ge-
stione del risparmio
di diritto italiano nel-
la lista “scelta” delle
4 Stelle sono suddivi-
se tra quelle control-
late da società italiane al 100%, e il
gruppo sempre più nutrito di promoto-
ri esteri entrati nel mercato nazionale.
Tra i primi ci sono Aletti Gestielle (con
tre fondi), Ersel , GestiRe, Prima (con
due fondi), Fideuram, Symnphonia
(con due fondi),Etica, Consultinvest,
Bp Vi Fondi, Sella, Azimut (con tre fon-

di), Leonardo, Euromobiliare, Mediola-
num Vita, Aureo Gestioni. Di origine
internazionale, anche se ora sono ita-
lianizzati, sono questi altri gestori a 4
Stelle: Sjp international, Axa, Abn
Amro, Lawrence Life, Dws (con due
fondi), Ubi Pramerica (con tre fondi).

Per gli investitori italiani, il parco
di fondi eccellenti è
però molto più este-
so rispetto ai 31 fondi
di matrice puramen-
te nazionale.

L’insieme dei
commercializzati in
Italia a 5 e a 4 Stelle
è infatti di 141 prodot-
ti, ma anche in que-
sta fascia è stata re-
gistrata una forte ca-
duta di presenze: a

settembre 2009 i 5 Stelle venduti in
Italia (nazionali o autorizzati alla di-
stribuzione) erano 32, ed oggi sono 22,
mentre i 4 Stelle erano 130 ed ora sono
calati a 119.

Come vengono attribuite le Stelle
FundClass? Gli analisti parigini appli-
cano la teoria Apt (teoria dell’arbitrag-

gio dei prezzi) che fece vincere il Nobel
al professore americano di economia
Steve Ross. Confrontando le quotazio-
ni dei fondi nel tempo (performances)
arrivano a coagularli in oltre un centi-
naio di famiglie (137 in questo Rappor-
to) rigidamente omogenee al proprio
interno sotto il profilo del rischio, cioè
non necessariamente corrispondenti
alle categorie Assogestioni, che sono
composte affidandosi alle autodichia-
razioni dei promotori. Occorre che un
fondo abbia almeno 4 anni di vita nella
stessa categoria FundClass prima di
ottenere il rating, che va da 5 stelle in
giù, per sette gradini: 5, 4, 3, 2, una stel-
la, e poi, per i peggiori i due livelli, –
(un segno meno) e -- (due segni meno).
Sui 14437 fondi, sono ora 9103 quelli
con i requisiti per essere “giudicati” da
FundClass, e la suddivisione per Stelle
attribuite è la seguente: 227 (il 2,49%
del totale) hanno 5 stelle; 816 (8,96%)
ne hanno 4; 1654 (18,17%) 3; 2125
(23,34%) 2; 1987 (21,83%) una stella;
1403 (15,41%) hanno un segno meno (-)
e 891 (9,79%) due segni meno (--). La
quota di eccellenti è dunque, sull’inte-
ro sistema, pari all’11,45%.  [GLA. MAG.]

RISPARMIO IL PIENO RECUPERO DELLE PERDITE SUI TRE ANNI NON È ANCORA AVVENUTO

Dodici mesi buoni
Ma i mercati temono
che sia una bolla
Tutti positivi gli indici dei macrosettori Msci
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I DIECI FONDI ITALIANI CON LE PERFORMANCE PEGGIORI

878
Fondi italiani

14.331
Fondi totali

3.020
Fondi commercializzati in Italia

PARIGI

Sono tornate le super-perfor-
mance a tre cifre, e in un sin-
golo caso è stato superato
persino il tetto del 200%, nel
presente Rapporto Fun-
dClass. Close Beacon Invest-
ment, specializzato in azioni
a piccola e media capitalizza-
zione della Borsa di Londra
(gestito dalla inglese Close
Fund Management) ha reso
il 210,77%, sbaragliando la
concorrenza. Il secondo più
redditizio, infatti, è il Seb
Fund 2-Russia, azionario del-
la lussemburghese Seb In-
vest, che ha guadagnato ol-
tre il 45% in meno, finendo
pur sempre a +164,59%. Nei
primi dieci, la parte del leone
è dei paesi emergenti con ot-
to gestioni, di cui sette nella
categoria Est Europa azioni
e uno nella famiglia dei fondi
in titoli sudamericani (Gif
Brazil Equity della lussem-
burghese Hsbc con
+148,52%). Tra le società con
fondi Est Europa che vanta-
no la presenza nei primi die-
ci ci sono, con Seb, Pioneer
(Unicredit, ma di diritto au-
striaco), Jpmorgan, Ubs, Ba-
ring, Mc Sicav e East Capital
Am (decimo con +140,01%).

Il fondo Pioneer Russia
Stock che si è piazzato terzo
assoluto in Europa è il primo
tra i 10 fondi a disposizione
del pubblico italiano in quan-
to commercializzati in Italia,
con 163,24%. Altri sei sono
nella stessa categoria Euro-
pa Est Azioni di Pioneer Rus-
sia Stock. Le altre tre posizio-
ni della hit Parade sono occu-
pate da un fondo specializza-
to in azioni indiane (Hsbc Gif
Indian, con 125,78% e 2 Stel-
le) e da due prodotti sul-
l’America Latina Azioni,
Hsbc Gif Brazil, con 148,52%
e 1 Stella e l’Etf Db X-Trac-
kers Msci Brazil della Dws,
con 119,80%%.

Il primo fondo italiano, al
553˚ posto assoluto tra tutti i

fondi europei, è risultato Alet-
ti Gestielle India con 66,96%,
seguito da Anima Emerging
Markets di Anima con 66,65%,
Arca Vita Emerging Markets
con 66,64%, Creditras Vita
Crv D6 Eur, specializzato an-
ch’esso in azioni dei mercati
emergenti, 63,92%. Tra gli al-
tri 10 migliori fondi di diritto
italiano, altri cinque sono dedi-
cati alla categoria Mercati
Emergenti Azioni (Aviva, Euri-
zonlife, Eurizon Capital, Axa,
Banca Fideuram) e uno a S.Pa-
ololife Far East (Estremo
Oriente Azioni). Se gli investi-
tori nei fondi italiani Doc mi-
gliori, dal 58,88% (decimo po-
sto) del Fideuram Global
Emerging Markets (3 Stelle)
al primo (66,96% di Aletti In-
dia) hanno avuto risultati buo-
ni ma che sono solo un terzo
della vetta (210,77% del Close
Beacon), è anche vero che, sul
fronte opposto del rischio di
perdere, i fondi di diritto nazio-
nale sono molto più rassicu-
ranti. Gli ultimi dieci italiani
hanno dato performance nega-
tive, ma con un massimo del
-7,38% di Quadrifoglio Vita
Equilibrato (Giappone azioni e
un minimo del -2,22% di Sai
Obbligazionario Internaziona-
le. Al contrario, i dieci fondi in-
ternazionali con le performan-
ce peggiori hanno perso dal
-70,14% di Acer Strategie C
(fondo in azioni francesi, short
con effetto leva multipla), al
-17,42% di Caam Treso Abs, di
Credit Agricole della catego-
ria “Europa misti aggressivi” .

Le sgr italiane hanno con-
quistato solo tre vittorie (su
137 categorie) nelle perfor-
mance reali a un anno per ca-
tegoria: Aletti Gestielle Corpo-
rate Bond (+ 19,49% , rating di
3 Stelle Fundclass), nella cate-
goria Europa Liquidità; Fon-
dersel Pmi (+38,47%, rating
con due segni meno) tra i fondi
azionari Italia a piccola e me-
dia capitalizzazione; Soprarno
Nikkei 225 (+19,04%, rating di
4 Stelle).  [GLA. MAG.]
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riusciamo a collocare

ben 30 proposte nostrane

L’ULTIMO DEI MOHICANI

C’erano 4 panieri tricolori
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ALLA HOLDING «WORLD» 6,2 MILIARDI DI DOLLARI

Dubai apre il borsellino
Svolta a Dubai: il governo ha dato 6,2 miliardi
di dollari alla holding Dubai World e si dice
«pronto a fornire altre risorse se necessario»

La settimana

Lunedì8
Antonio Merloni
IManifestazione dei
lavoratori in occasione
del tavolo sulla vertenza
presso il ministero dello
Sviluppo economico (ore
11,00).

Intermodalità
I A Milano convegno
«Reti Europee, intermoda-
lità, trasporto pubblico.
Cantieri aperti e aspettati-
ve delle imprese», con il
presidente di Assolombar-
da Alberto Meomartini,
l’amministratore delega-
to delle Ferrovie dello Sta-
to Mauro Moretti e il pre-
sidente di Confindustria
Emma Marcegaglia (Asso-
lombarda, ore 10,00).

Terzo valico
I A Genova inaugura-
zione del Terzo valico dei
Giovi e firma del protocol-
lo d’intesa sulla Gronda
autostradale.

Martedì9
Mercato immobiliare
I A Roma audizione
Abi nell’ambito dell’inda-
gine sul mercato immobi-
liare (commissione Am-
biente della Camera dei
deputati, ore 12,00).

Intesa Sanpaolo
I A Milano si riunisce
consiglio di gestione del
gruppo bancario.

Mercoledì10
Produzione
I L’Istat diffonde i nu-
meri della produzione in-
dustriale a dicembre.

Mittel
I A Milano assemblea
ordinaria in seconda con-
vocazione (piazza Belgio-
ioso 1, ore 17,00).

Premio Pininfarina
I Assegnato a Torino
(via Vela 17, ore 15,00).

Rcs Media Group
I A Milano cda per
l’approvazione dei dati
preconsuntivi del 2009.

Alcoa
I A Bruxelles incontro
tecnico tra i funzionari ita-
liani e comunitari sul dl
energia.

Giovedì11
Bollettino Bce
I A Francoforte le cifre
aggiornate sull’economia
europea.

Tunisi
I Incontro del mini-
stro dello Sviluppo econo-
mico Scajola con il collega
tunisino Afifi Chelbi.

Venerdì12
Prodotto lordo
I A Roma l’Istat diffon-
de la stima preliminare
sul Pil per il IV trimestre
del 2009.

Finmeccanica
I All’Aquila: Premio In-
novazione (Caserma Cop-
pito, ore 12,00).

MINORI SPESE PARI AL 4% DEL PIL

Più digitalizzi più risparmi
Se tutte le pubbliche amministrazioni e le
aziende si digitalizzassero l’Italia risparmierebbe
il 4% del Pil. Lo valuta il Politecnico di Milano

DOMANDE PER IL RISPARMIO ENERGETICO +55%

Ristrutturazioni verdi
Nel 2010 cresceranno del 55% le domande
di contributo per il risparmio energetico nelle
case. Il dato emerge da uno studio del Cresme

EXPLOIT A LONDRA PER CLOSE BEACON INVESTMENT

Una performance
del 210 per cento
Si rivedono i risultati con tre cifre

UNA PROFESSIONE SEMPRE PIÙ RICHIESTA

Opportunità per maggiordomi
Il 17 e 18 febbraio a Milano si svolgerà
il Tfp Summit 2010; quest’anno si parlerà
del maggiordomo, un mestiere in crescita
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