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GLAUCO MAGGI
NEW YORK

Scendono le percentuali delle
azioni bancarie, di quelle in-
dustriali e soprattutto delle
società di consumi discrezio-
nali nei portafogli dei fondi co-
muni internazionali che inve-
stono nelle Borse europee.
Mentre sale il peso in portafo-
glio dei titoli della salute, del-
l’energia e soprattutto dei ma-
teriali di base.

A metterlo in evidenza è il
rapporto di settembre curato
da FundClass-Eurofond, il
consorzio dei giornali europei
(La Stampa, lo spagnolo El
Pais, il francese Le Monde, il
lussemburghese Tageblatt)
che dalla nascita dell’euro of-
fre periodicamente i raffronti
di performance per quasi
14mila fondi, riclassificati in
134 famiglie di fondi omoge-
nei in base al rischio, e non se-
condo le autodefinizioni dei

promotori di appartenenza al-
le categorie Assogestioni.
L’analisi FundClass della evo-
luzione della presenza, nei
portafogli del sistema dei fon-
di, delle azioni quotate nelle
Borse europee, si basa sugli
indici Msci dei dieci macro-
settori azionari europei. Dal-
la ricerca emerge che la per-
centuale di titoli finanziari,
nell’occhio del ciclone da me-
si, sono ancora una compo-
nente di maggioranza nel por-
tafoglio globale, con il 30,9%
rispetto al 34,12% di un anno
fa e al 32,41% di sei mesi fa.
L’alleggerimento è molto con-
tenuto, e simile a quello delle
società industriali, che sono
passate dal 22,65% di un anno
fa al 20,36% attuale. Insom-
ma nei portafogli del rispar-
mio gestito europeo domina
ancora “finanza di carta”.

Molto più marcato è stato
l’abbandono da parte dei mo-
ney manager del settore dei
consumi discrezionali e di
lusso, crollati dal 20,60% del
settembre 2007 all’attuale
9,64%. La paura della reces-
sione globale ha guidato
l’esodo dalle merci di lusso o
non indispensabili, anche se
gli economisti sostengono,
per esempio sulla base della
buona tenuta del made in
Italy sulle piazze internazio-
nali nel primo semestre
2008, che la crisi non ha an-
cora toccato i consumatori
più ricchi. Ma i ribassi del

settore non sono trascurabili.
Considerando i risultati da fine
settembre 2007 a fine settem-
bre 2008, si scopre che l’indice
Msci dei consumi discrezionali
ha perso il 35,02%, quello dei fi-
nanziari il 36,74%, e quello de-
gli industriali il 31,38%.

La crisi finanziaria-immobi-
liare iniziata nell’estate 2007
ha contagiato i risultati di tutti
e dieci i macrosettori merceo-
logici. I tecnologici hanno per-
duto il 40,12% nell’ultimo anno,
ma il loro peso in portafoglio è
lievemente cresciuto dal 4,84%
al 5,68%; anche l’ energia, il cui
indice è calato del 23,50% co-
me performance, ha visto au-
mentare la sua presenza nei
fondi dal 2,24% ad oltre il dop-
pio, il 5,06%; le società di pub-
blica utilità (le utility), settore
rifugio delle fasi Orso, ha perso
il 19,13% e i money manager ne
hanno triplicato il peso da un
anno fa, dall’1,11% al 3,95%. An-

che gli altri due settori difensi-
vi, la salute e i consumi di base,
hanno subìto perdite più conte-
nute delle performance e mag-
giore apprezzamento da parte
dei gestori. Le azioni della salu-
te hanno perso il 14,52% e sono
salite nei portafogli di sette vol-
te, dallo 0,41% al 2,80%; quelle
dei consumi di base hanno ce-
duto il 18,20% e hanno aumen-
tato la percentuale dall’1,42%
all’1,47%.

Le azioni di compagnie del-
le materie prime (-34% da mag-
gio) sono state penalizzate in
Borsa, ma i gestori dall’agosto
2007 all’agosto 2008 hanno
quasi raddoppiato la loro scom-
messa sul comparto portando
l’esposizione dal 9,32% al
16,24%. I titoli delle tlc
(-28,34% in Borsa da un anno)
si sono visti rafforzati nel por-
tafoglio generale passando da
un peso del 3,29% di un anno fa
all’attuale 3,87%.

TUTTOSOLDI

il caso
NEW YORK

Il prodotto di Bpvi
conquista il rating
5 Stelle FundClass

U
n solo fondo comune di diritto
italiano, Bpvi Azionario Italia
della B.P.Vi Fondi, vanta nella

rilevazione di settembre le 5 Stelle del-
l’eccellenza secondo il rating espresso
dagli analisti di FundClass-Eurofond,
il consorzio dei giornali europei (La
Stampa, lo spagnolo El Pais, il france-
se Le Monde, il lussemburghese Tage-
blatt) che dalla nascita dell’euro offre
periodicamente i raffronti di perfor-
mance per quasi 14mila fondi.

Nella precedente rilevazione Bpvi
aveva 4 Stelle, insieme ad altri 24 fondi
di diritto italiano, ma è l’unico ad esse-

re riuscito a migliorare, pur registran-
do una performance annua negativa
(-20,45%, riclassificata FundClass). Al
contrario, i due fondi che avevano le 5
Stelle nel rapporto di fine marzo, l’ob-
bligazionario Alleanza di Fondi Allean-
za e l’obbligazionario dei Paesi emer-
genti della Pioneer (gruppo Unicre-
dit), sono ora scivolati alle 4 Stelle.

Complessivamen-
te, i fondi di diritto
italiano che presenta-
no 5 e 4 stelle, che so-
no considerati i due
gradini di eccellenza
della scala di sette
creata da FundClass,
sono dunque calati
dai 27 di marzo ai 26
attuali, di cui uno a 5
e 25 a 4 Stelle. A ulte-
riore svantaggio dei
risparmiatori italiani sono poi solo lie-
vemente cresciuti da 36 a 39 i fondi a 5
Stelle, mentre sono precipitati da 135 a
116 quelli a 4 Stelle.

Sul totale degli 8.966 fondi europei
per i quali è stato possibile per Fun-
dClass ricavare il rating avendo alme-

no quattro anni di vita con il medesimo
indirizzo gestionale, la percentuale dei
fondi a 5 Stelle si mantiene al 4,2%, la
stessa del semestre precedente e il li-
vello minimo da quando FundClass ef-
fettua le rilevazioni (a fine 2006 aveva
toccato il massimo del 6,8%).

Ai minimi storici anche la percen-
tuale dei fondi con 4 Stelle, che pesano

ora per il 9%, contro
il 9,5% del marzo
scorso e il 10,1%,
massimo toccato
nel maggio 2007. Le
Borse in crisi, evi-
dentemente, costitu-
iscono un contesto
più difficile per l’at-
tività dei gestori dei
fondi comuni d’inve-
stimento, una mag-
gioranza dei quali

perde posizioni, ossia fa più fatica a
mantenersi nelle zone alte delle classi-
fiche di categoria.

Anche i fondi con le 3 Stelle, un li-
vello decente che può fare da trampoli-
no per il salto all’eccellenza, si sono ri-
stretti al 15,8%, rispetto al 16,5% di sei

mesi fa. Se un risparmiatore europeo
cercasse di investire in fondi a 5, a 4 o
almeno a 3 Stelle per puntare su gesto-
ri dalle performance più costanti e dal-
le migliori potenzialità, avrebbe a di-
sposizione, insomma, solo 29 fondi,
con i migliori tre livelli di Rating Fun-
dClass, ogni 100 fondi sul mercato.
Tra i gestori con società di diritto ita-
liano che vantano almeno un prodotto

a 4 Stelle si contano 19 Sgr: Aureo Ge-
stioni, Kairos Partners, Mediolanum,
Ubi Pramerica (con due), Aletti Ge-
stielle (due), Ersel, Epsilon, Alpi, Azi-
mut (due), Axa, Dws (due), Aviva, Pio-
neer (due), Rb Vita, Aig (due), Arca Vi-
ta, MontePaschi, Fideuram, Eurizon.

L’elenco dei fondi eccellenti a 5 e 4
Stelle commercializzati in Italia è con-
sultabile sul sito www.lastampa.it, se-
zione Economia nel blog “News Usa e
analisi di Etf, Bond e Fondi.  [G. MAG.]

L’andamento dei fondi d’investimento
PERFORMANCE 8-10-07/8-10-08

LIQUIDITÀ AREA EURO

Verona Gestioni Sgr Spa-CoroTesoreria EUR

FC Fnd di Liq.Ar.EU

Bg Sgr Spa-Generali Liquidità EUR

3,93%

2,59%

-0,21%

0,556

0,392

1,6

DEVIAZIONE STANDARD ANNUALIZZATA

OBBLIG. EURO GOV. BREVE TERMINE

Etica Sgr Spa-Valori Responsabili Monetario EUR

FC Ob.EU Gov.B Trm

Consultinvest-Monetario EUR

4,16%

2,70%

-2,40%

1,731

1,169

2,958

OBBLIG. EURO GOV. MEDIO LUNGO TERMINE

Verona Gestioni Sgr Spa-Coro Obiettivo Reddito EUR

FC Ob. EURO Gov.MLTrm

Anima Sgr Spa-Anima Obbligazionario Euro EUR

5,67%

3,43%

-3,01%

4,252

3,042

4,267

FLESSIBILI

Vegagest Sgr Spa-Flessibile EUR

FC Flessibili

GestiRe Sgr-Alarico Re EUR

17,12%

-11,38%

-37,99%

6,78

5,78

23,615

AZIONARI EUROPA

Bnp Paribas A.M.Sgr-Bnl Azioni Europa Dividendo EUR

FC  Az. Europa 

Monte Paschi Am Sgr Spa-Ducato Geo Europa PMI EUR

-27,10%

-31,99%

-41,85%

14,204

15,913

22,568

OBBLIGAZIONARI MISTI

Eurizon Capital Sgr-Intesa Casse Del Centro Protez.Din. EUR

FC Ob. Misti 

Anima Sgr Spa-Anima Fondimpiego EUR

1,36%

-1,95%

-11,97%

0,901

2,259

11,166

AZIONARI ITALIA

Vegagest Sgr Spa-Azionario Italia EUR

FC Az. Italia

Ubi Pramerica Sgr-Small Cap EUR

-31,09%

-37,72%

-48,36%

16,138

18,177

24,294

BILANCIATI

BancoPosta Fondi-BP Profilo Crescita EUR

FC Bilanciati 

Consultinvest-Bilanciato EUR

-9,75%

-16,49%

-26,16%

5,385

8,233

14,021

AZIONARI INTERNAZIONALI

Etica Sgr Spa-Valori Responsabili Azionario EUR

FC Az.Internaz.(TS)

Nextam Partners Sgr-Private Equity EUR

-22,67%

-30,29%

-39,91%

14,36

16,476

23,338

BILANCIATI OBBLIGAZIONARI

Aletti Gestielle Sgr-Gestielle Global Asset 2 EUR

FC Bilanciati Obblig.

Servizi Sgr-Carismi Dynamic Mix 15 EUR

-2,61%

-9,36%

-24,39%

5,865

4,294

12,078
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IL RAPPORTO FUNDCLASS LA FINANZA DI CARTA DOMINA I PORTAFOGLI EUROPEI

Risparmi intrappolati
Nei fondi ancora
troppi i titoli finanziari
Banche e assicurazioni pesano per oltre il 30%

NEW YORK

Spariscono gli azionari dei
Paesi Emergenti - in partico-
lare Brasile, India e Cina -
dalla hit parade dei dieci fon-
di europei più redditizi. La
crisi globale delle Borse ha ri-
voluzionato le classifiche, ed
ora ci sono 5 fondi obbligazio-
nari tra i primi dieci, con le
sole categorie azionarie
Energia, Materie prime e
Tecnologia a resistere tra i
migliori.

La performance a un an-
no migliore in assoluto, se-
condo la riclassifcazione per
il rischio adottata da Fun-
dClass-Eurofond, il consor-
zio dei giornali europei (La
Stampa, lo spagnolo El Pais,

il francese Le Monde, il lus-
semburghese Tageblatt), sei
mesi fa era quella del fondo
Merrill Lynch Gold con quasi
il 30%, ed a settembre è sce-
sa al +17,07% del lussembur-
ghese Fortis Equities Re-
sources. Il testimone del mi-
gliore è così passato da una
banca americana tra quelle
simbolo del disastro dei mu-
tui subprime ad una europea
non meno travagliata. Ciò è
possibile poiché i prodotti
del risparmio gestito pro-
mossi dalle banche, cioè i fon-
di comuni attivi e gli Etf pas-
sivi, sono gestioni di titoli
che vengono mantenuti co-
me patrimonio separato al-
l’esterno dei bilanci e in
quanto tali non possono in al-
cun caso essere risucchiati
dai cattivi andamenti dei con-
ti o delle altre attività in crisi
delle banche.

I fondi, insomma, risento-
no in questo momento nero
delle cadute delle quotazioni

dei titoli nelle Borse, ma resta-
no uno strumento trasparente
e liquido, per quanto ciò possa
consolare chi sta subendo co-
munque gravissime e pesanti
minusvalenze.

I dieci fondi che hanno ce-
duto di più negli ultimi 12 mesi
sono tutti azionari europei in
azioni a piccola e media capita-
lizzazione, con il record del
-71,17% del francese Perfor-
mance Avenir C, della Finan-
ciere De Champlain, ultimo
dei 13.649 fondi dell’analisi.
Ma sono gli azionari inglesi di
questa stessa categoria a costi-
tuire il grosso della decina dei
peggiori, con ben sette fondi
che vanno da Small Compa-
nies Div. Tr. Della Cheverton
(penultimo assoluto con un
profondo rosso del -65,85%) a
Skandia Rathbone Special Si-
tuations (decimo peggior fon-
do con un ribasso del 52,83%).
L’altra categoria rappresenta-
ta nel lotto delle maglie nere è
quella degli azionari Europa,
sempre “small e mid caps” (ti-
toli di società piccola e media
capitalizzazione), con il tede-
sco G&P Universal Aktienfon-
ds A, che ha perso il 55,63%, e
con la Sicav lussemburghese
Global Advice European Equi-
ties, sotto del 53,65%.

Tra i migliori dieci fondi co-
muni d’investimento commer-
cializzati in Italia ce ne sono
tre presenti nella classifica dei
migliori assoluti: il citato For-
tis Equities Resources , Inve-
sco Energy Fund (Azioni Ener-
gia) con +12,31% e Lodh Invest
Eu Conv. Bond con +11,09%.
Quest’ultimo appartiene alla
famiglia dei fondi obbligazio-
nari a lungo termine dell’Euro-
pa dell’Est, a cui appartengo-
no anche il secondo e il terzo
tra i migliori fondi internazio-
nali in assoluto che sono: No-
am Taux Convergence, della
francese Neuflize Obc con
+15,59%; e il lussemburghese
Ubs Bond Sicav Euroepan
Convergence A con + 14,52%.
 [G. MAG.]
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LE SGR PIÙ QUOTATE

Ubi, Azimut, Pioneer, Dws
Aletti Gestielle, i gestori che

hanno strumenti di qualità

+11
per cento

Èquantoha
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InvestEu
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della famiglia
degli
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Assicurati
GIUSEPPE
ALBERTI

SULLA POLIZZA

COMPAIONO

LE PROVVIGIONI

ALL’AGENTE

I GIUDIZI PEGGIORANO

Su ogni 100 fondi presenti
sul mercato solamente 29

hanno ancora 3, 4 e 5 Stelle

+17
per cento

Conquesta
perfomance

il fondo
FortisEquities

Resources
èstato

ilmigliore
nell’ultimo

anno

A MILANO 650 EURO AL MESE PER UNA STANZA

Universitari, affitti alle stelle
Sono alle stelle gli affitti per gli studenti
universitari: il Sunia denuncia che a Milano
una camera singola costa 650 euro al mese

Indici giù
In tutte lepiazze

finanziarie
siassiste
alcrollo

continuo
degli indici

Lasperanza
èche

lequotazioni
azionarie

abbianotoccato
il fondoeche

prestocominci
la risalita

L’
Isvap (Istituto per
la vigilanza sulle as-
sicurazioni private

e di interesse collettivo),
con regolamento n. 23 del
9 maggio 2008, stabilisce
che a fare data dal primo
ottobre 2008, tanto nelle
polizze di nuova emissio-
ne, quanto nelle quietanze
di rinnovo, dovranno com-
parire le percentuali prov-
vigionali che spettano al-
l’intermediario (o agente)
delle società assicuratrici.
Si parla delle provvigioni
che riguardano soltanto il
settore della «responsabi-
lità civile» quindi, con
l’esclusione dei «premi»
che possono interessare
gli altri rami quali, ad
esempio, il furto, l’incen-
dio, la tutela giudiziaria,
kasko, o «minikasko», atti
vandalici, danni cagionati
dalle calamità atmosferi-
che eccetera.

Facciamo un esempio.
Se la polizza prevede la
«classe di merito» 14, per
un residente a Torino, il
cui veicolo è di 14 cv fisca-
li, per un tetto di copertu-
ra di 2 milioni di euro, il co-
sto finale della medesima
può risultare 1137 euro. A
tale ammontare bisognerà
applicare la una percen-
tuale del 7,20% ricavando
l’importo provvigionale di
81,62 euro.

Le rispettive percen-
tuali possono variare di
molto a seconda della
«classe di merito» in cui si
trova l’assicurato: per chi
paga, per ipotesi, un pre-
mio di 1975 euro (sempre
per il veicolo di cui sopra)
perché si trova nella di-
ciassettesima avendo ca-
gionato un sinistro, il pre-
mio finale può risultare di
1975 euro e la percentuale
della provvigione scende-
re al 6,65% con il risultato
che la quota che spetta al-
l’agente può toccare i 131
euro. Se, invece, il «pre-
mio» viene pagato median-
te la trattenuta dallo sti-
pendio, la percentuale del-
la tassazione può scende-
re parecchio, così pure la
provvigione.

Vi sono anche altre for-
mule che possono differen-
ziarsi a seconda delle rego-
le gestionali che la società
assicuratrice applica.
Quindi chi paga l’assicura-
zione per la propria auto
(moto, camper, natanti
ecc.) viene messo ufficial-
mente a conoscenza di
quanto economicamente
realizza il suo agente di as-
sicurazione. Le cose cam-
bierebbero di poco se alle
predette percentuali an-
dassero aggiunte quelle ri-
servate alle altre formule
di garanzia, le quali, dati
alla mano, importano pre-
mi di polizza molto elevati.

FIGURA PROFESSIONALE EMERGENTE

Caccia al personal shopper
Il personal shopper è fra le figure professionali
più richieste dal mondo della moda. Lo dice
una ricerca di Pambianco Strategie d’Impresa

IL CODACONS: INSUFFICIENTI GLI ULTIMI TAGLI

«La benzina scenda di 8 cent»
«Anche con le recenti riduzioni dei prezzi,
la benzina e il gasolio costano 8 cent di
troppo al litro». Lo denuncia il Codacons

SU WWW.LASTAMPA.IT

Nella sezione Economia
è possibile consultare

l’elenco dei fondi eccellenti

COME CAMBIA LA TOP TEN DEI MIGLIORI FONDI

Le obbligazioni
fanno boom
Ko gli azionari dei Paesi emergenti

PREFERITE LE GITE DI UNA SOLA GIORNATA

Più viaggi in bus per turismo
Con la crisi aumentano le richieste di viaggi
turistici in autobus di una giornata. Lo
dice un report di Frigerio Viaggi Network

Difendono le posizioni
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specializzati in energia

e materie prime

16%
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Secondo
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lapercentuale
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materieprime

all’interno
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europeo

.

26 LA STAMPA
LUNEDÌ 13 OTTOBRE 2008

 


