
Gpm-gpf Nel 2023 media del +9,5% con
punte di oltre il 30%: i dati di 340 linee
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di Marco Capponi
e Paola Valentini

n anno brillante anche per le
gestioni patrimoniali in titoli
(gpm) e in fondi (gpf). Le linee
hanno archiviato il 2023 con
un risultato medio del +9,5%,

in linea rispetto al +9,9% dei benchmark.
Le migliori hanno cavalcato i trend dell'an-
no a partire dalla gpf Alpi Metodo Pac Cryt-
po di Suedtirol Bank sulle criptovalute
(+116,67%). Sul podio con rendimenti oltre
il 30% la gpm Robotics & AI Long Only di
Gamma Capitai esposta ai temi dell'Intelli-
genza Artificiale (+39,36%), e la gpm
Comp. Azionaria Italia Large Cap/Titoli di
Eurizon con il +34,08%. Seguono le gpm
Multilinea Azionaria Italia e Attiva Azio-
naria Italia, entrambe di Bcc Risparmio &
Previdenza con lo stesso rendimento
(32,71%) e la linea mista Azionaria Italia
di Cassa Centrale Banca (+31,87%), la gpf
Target All Digital Revolution (+31,19%) di
Cassa Lombarda e la gpm Azionaria Italia
(+31%) di Giotto Cellino Sim.
I alati emergono dall'analisi condotta da
MF-Milano Finanza, che ha raccolto i ren-
dimenti ottenuti nei 12 mesi del 2023 dalle
gestioni, in tutto oltre 340, offerte dalle
principali banche, sim e sgr. Nelle tabelle è
riportata la performance a confronto con i

(continua a pag. 45)
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(segue da pag. 43)

benchmark. Per ognuna è' stato
indicato se è una gestione patri-
moniale in titoli (gpm) o in fondi
(gpf) e il tipo di benchmark utiliz-
zato: l'indice di mercato (M) o
quello Fideuram dei fondi comu-
ni (F). Quasi tutti gli operatori
hanno comunicato le performan-
ce al lordo delle commissioni di
gestione. Ecco le strategie messe
in atto dai gestori, e quelle atte-
se per i prossimi mesi.

«Iniziamo l'anno con at-
teggiamento cauto», spie-
ga il team di gestione patri-
moniale di Banca Cam-
biano, «perché il rally del-
la fine del 2023 è stato un
po' esagerato e basato su
attese di tagli dei tassi che
sono francamente eccessi-
ve». Le valutazioni di
S&P500 ed Eurostoioc 600
«già oggi sono in linea con i
target stimati a fine 2024:
questo significa che sarà
possibile assistere a nume-
rose oscillazioni». In que-
sto contesto i money mana-
ger preferiscono «le azioni
europee, certamente più a
buon mercato, come quelle
dei Paesi emergenti», apprezzan-
do al contempo «le basse valuta-
zioni delle medie e piccole capita-
lizzazioni che hanno soffertoiuol-
to lo scorso anno».

Sottopeso sull'azionario e au-
mento progressivo della dura-
tion obbligazionaria hanno ca-
ratterizzato la strategia di Mas-
situo Bergonzi, responsabile uf-
ficio gestioni patrimoniali di
Banco Desio. Lato equity è sta-
ta «confermata la preferenza per
gli Stati Uniti, mentre è stato sot-
topesato il resto del mondo». Tra
i settori, il money manager ha
mantenuto «la preferenza per i
tecnologici, le risorse di base e i
consumi stabili a scapito degli in-
dustriali, dei finanziarie dei con-
sumi ciclici»: Senza dimenticare
«i titoli a grande capitalizzazio-
ne e con elevato dividendo». Men-
tre nel reddito fisso sono stati
preferiti «i titoli di Stato che do-
vrebbero maggiormente benefi-
ciare della fine dei rialzi da parte
delle autorità monetarie».

La sovraperformance delle li-
nee azionarie, osserva il respon-
sabile delle gestioni patrimonia-

li value di Banor Tomaso Ma.
dotti, è imputabile principal-
mente ai titoli tech americani ad
alti capitalizzazione e a «diverse
società europee di grande quali-
tà e a elevata capitalizzazione,
che hanno riportato performan-
ce di borsa eccellenti, in virtù di
business ancora particolarmen-
te in salute, grazie a crescite dei
ricavi e degli utili ancora molto
elevate». La ricerca della qualità
sarà la parola d'ordine anche nei
prossimi mesi. «Crediamo», chio-
sa il gestore, «che i titoli di quali-

T'odio l3ia¡rclii
Eurî,„a

tà siano quelli posizionati me-
glio anche in caso di un rallenta-
mento economico peggiore delle
aspettative attuali, in virtù delle
caratteristiche appena espresse
dei business in cui siamo investi-
ti».

Corrado Salvetti, responsabi-
le del servizio di gestioni patri-
moniali di Bcc Roma, nel corso
del 2024 intende «diversificare
la componente azionaria, aumen-
tando il comparto small e mid
cap dei Paesi sviluppati, caratte-
rizzato al momento da valutazio-
ni attraenti». Il money manager
prevede inoltre di «incrementa-
re la componente azionaria emer-
gente large cap, che potrebbe be-
neficare dell'indebolimento del
dollaro». Sul fronte obbligaziona-
rio, il money manager mira inve-
ce «a mantenere il forte sovrappe-
so sul tratto breve termine euro-
peo, aumentando la componente
governativa».

Pensando alle linee obbligazio-
narie Marco Galliani, respon-
sabile del servizio di wealth ma-
nagement di Cassa Centrale
Banca, rimarca anche in questo

inizio di 2024 «la preferenza per
i titoli governativi europei, in
particolare core». Lato corporate
invece il gestore continua a prefe-
rire «gli emittenti con rating ele-
vati e fondamentali solidi, evi-
tando di cercare rendimenti mag-
giori su società che potrebbero
evidenziare maggiori problemi
in caso di rallentamento econo-
mico più marcato del previsto».
Sull'azionario infine Galliani ha
impostato «un approccio tattico
di prudenza soprattutto nel pri-
mo trimestre». A livello geografi-

co è confermata «la prefe-
renza per ilistini Usa e pru-
denza sull'area cinese».

A partire dal quarto trime-
stre Stefano Turlizzi, re-
sponsabile delle gestioni in-
dividuali e analisi quantita-
tiva di Cassa Lombarda,
ha adottato «un atteggia-
mento più costruttivo sugli
asset a rischio, in particola-
re sulla componente aziona-
ria, andando ad aumentare
l'esposizione ai mercati in-
ternazionalie riducen-
do l'esposizione verso i
settori più difensivi co-
me quello dei servizi
di pubblica utilità e
quello farmaceutico».

Sul fronte obbligazionario
invece il gestore è andato
«ad accumulare esposizio-
ne al governativo europeo e
americano all'inizio dell'ul-
timo trimestre, anche su du-
ration molto lunghe, per
poi prendere profitto a fine
anno». Grazie a questo dina-
mismo, osserva Turlizzi,
«le linee bilanciate sono riu-
scite a cogliere appieno i
frutti del rimbalzo degli ul-
timi mesi producendo risul-
tati superiori ai propri ben-
chmark».

Dai mesi autunnali í gestori di
Euromobiliare Advisory sim
(gruppo Credem) hanno «au-
mentato in modo consistente le
esposizioni al rischio azionario
globale, fattore che ha permesso
di cogliere i benefici del rally de-
gli ultimi due mesi dell'anno».
Le scelte geografiche e settoriali
«hanno contribuito a migliorare
l'efficienza delle linee», spiegano
gli esperti,«con preferenze nella
prima parte dell'anno sul merca-
to europeo, pervia delle sue valu-
tazioni e perla sua connotazione
più ciclica, e poi nel terzo e quar-

to trimestre una importante
esposizione al mercato statuni-
tense per cavalcare temi sia lega-
ti alla crescita e sia legati alla tec-
nologi a ma anche a settori più di-
fensivi». Tra le linee i money ma-
nager segnalano quella «aziona-
ria flessibile High Conviction, be-
neficiaria, oltre che di una alta
esposizione al mercato equitydu-
rante la prima parte dell'anno;
di una buona gestione opportuni-
stica che ha ben sfruttato le cor-
rezioni sui mercati per rientrare
sull'azionario nella parte finale
dell'anno».

Dal canto suo Emilio Bian-
chi, responsabile Hnwi portfolio
management di Eurizon (grup-
po Intesa Sanpaolo), sui titoli
governativi ha mantenuto «il so-
vrappeso di duration, con prefe-
renza per i Paesi periferici». Ha
inoltre «incrementato l'esposizio-
ne sulle componenti a spread,
estendendo la positività, che ri-
guardava dapprima le obbliga-
zioni investment grafie, anche
ad high yield e mercati emergen-

Nel corso del 2023 Carlo De
Luca responsabile investimen-
ti di Gamma Capital Markets,
ha puntato sulla tecnologia, «se-
lezionando: alcuni titoli di cresci-
ta che avevano perso molto nel
2022», ma è stato al contempo
«attento a ridurre sulle gestioni
flessibili le esposizioni azionarie
verso fine luglio per poi rialzarle
a fine ottobre in concomitanza
del balzo al rialzo e al ribasso».
Per il money manager l'ottima
performance del 2023, netta-
mente superiore ai benchmark
di riferimento, è ancora più im-
portante se letta insieme a uno
dei peggiori anni degli ultimi
tempi, ovvero il 2022, in cui
Gamma Capital Markets è riu-
scita a preservare il capitale».

Focus su Piazza Affari per Sil-
vio Olivero, responsabile ricer-
ca e analisi di Giotto Celiino
sim: «Guardando ai risultati,
tra le nostre gestioni spicca la li-
nea azionaria Italia, specializza-
ta nelle large cap italiane, che ha

ben sfruttato il favorevole
momento del mercato do-
mestico, superando a fine
anno il 30% di rendimen-
to». Molto bene anche «la li-
nea Obbligazionaria Inter-
nazionale che, grazie alla
scelta di incrementare la
duration dei portafogli a
metà dello scorso anno ha
pienamente sfruttato lire-
cupero dei mercati díriferi-
mento e terminato il 2023
con un rendimento che ha
sfiorato il 5%».

Carlo De Luca
Gamma ('apital

ti». Sull'azionario invece il gesto-
re ha scelto di «incrementare
nuovamente il sovrappeso con
l'arrivo del quarto trimestre, sto-
ricamente il migliore dell'anno
peri mercati finanziari», confer-
marlo la preferenza «sul merca-
to americano in primis, Europa e
Giappone a seguire». Da ultimo,
per quanto riguarda le valute,
Bianchi ha mantenuto «il giudi-
zio positivo sul dollaro inconside-
razione della forza dell'economia
Usa e sullo yen sulla base di con-
siderazioni valutative e di un
possibile atteggiamento gradual-
mente meno accomodante da
parte della Bank ofJapan».

Infine Vittorio Godi, di-
rettore investimenti di
Suedtirol Bank, nelle ge-
stioni obbligazionarie ha
continuato «a sottopesare

la duration prevalentemente in
Europa dato che l'inversione del-
le curve dei rendimenti governar-
tivi core permette di ottenere
rendimenti particolarmente in-
teressanti nelle scadenze me-
dio-brevi senza correre i rischi
delle scadenze lunghe». Mentre
lato equity il gestore ha preferito
«mantenere una allocazione com-
plessiva di sottopeso, con una
maggiore esposizione relativa al-
lo stile growth sia sull'azionario
europeo che su quello statuniten-
se e un sovrappeso sull'India per
quanto concerne l'azionario Pae-
si emergenti». (riproduzione ri-
servata)
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I VOSTRI SO IN GESTIONE.

I RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DELL'INTERO 2023
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- 
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Eurizon GP Unica
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gm.% 920%_35.
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11,200511/21% M 
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7,72%  • -

10 - -

GPUrrinaFurilePxrrfilu OPIFYGPF 829% 7,70% 3/1
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P.F_PteigY9PCIFF 9•20-___GPAGP.  F • -
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• -

R.Q.M.00.094v 
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GtObiettivaPrIv.Paakva 30 0/POMO?? 8"  -
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2ip Alto Bassa Rischio Risk GPM 720% 5,83% GP Collettori Standard GPF  1116%1189% M 

?9) Alta Bassa Riedie albumi  GPM 395% 6,83% E
sr_lp CoreSatelato Umori  GPM 149% 5,91%

993 CoreSatallite  823% 733% E

Universali& Conbervative GPF 2874 3,83% E

Universalis Moderate

Obbligasianaria Breselbrinine GPNIGPF 2536: 4:37% ME

UniversalisBalanced GPF 6.35% 983% E

Pganie GPF 9,96% 7,33% E

Deutsche Bank 

?addita  GPM  630% tos% M

Citoservatita  GPM 8.41% 8.5576 M

Illanclata GPM 11.46% 1134% M 

417~a GPM  13204834,12% M

Menerai GPM 16ffl215,28% M

Illeátjle  - _ GPM 7.01% 711% M

Massa& 30 GPM 8.97% 9505% M

Canserwi&_22itt___  GPM 722% 95500 M

%sciata Rus GPM 10,494839,34% M

3/33Ibl0E993O9 GPF 334/3_320% M

GP ( `i Mettimi Staiirlarti-Oir Azioni

GP Calmino Simularci-0pr. Crefi

GP Standard-Ope.94inta

lOP Collee bio Plus

GP i. in Plu.s-Onrinne Aironi
GP Collerrion PlusaGgisione Credila 
GP ?disdica PluAnzions Mista
GP (Natali, Basa._

GP ColasionGel Guidáta Standard

GP tollection,SeIGuidataPlus

GP Linea Dedicata I GP

Com. blonetabo gin GICE

Courj. Monetaria Puro/Orali

Corna Monetario Dollaro 01CR

Corrip. ?M Br OICR

Corno Enni BTfFitoli

temi): Obblig,Eurb NN%

Con. 000/104Faro iliff 01CR

Cornp.Oldig. Caro M1'ffitoli

GPF 10.% 19.23 M
GPF 11,23% 1103% M

GPF 12199/12,16% M 

GPF 142171R66% M

GPF 15,32% 14.77%  M

GP?14.39%  13.8916 M

GPF 1530% 15.01% 11

QP.3  - -
GPF 911% - -

GPF 11,02% 

Private Solution

GPF 2,87% 227% M
GPM 1.1% 2,77% M
GPF 1.15% 13133

GPF 3.44% 3805 M

GPM 3,89% 3,45% M_

GPM 3,22% 1,85% &ioni EttS0 GPF 18419,015,32)0 M

Q/9,,905,1%_9037% M Azioni Paegi Non Fama GPF 13,7_099 15,87%. M

GPM 5,374122.569 M Meni 12temazionali GPF 13,94001930% M

urbil REbitim Costr.
GPF lime &O. MA

Comp. por. Obblig 0/cric MIYIlt- GPM 4A32%, 310% M
Congs 0905/g Euro LT 0/ICE GPF 826% 9,17% M

Coi:11901118k Eura  911 umk_ffigte_m

Con73.1914 0.9683Ego GPM 2239 ... 93309M

Coa_49 01849/13/Euro Monta GPM 4.81% 1595 M

PFana Digtr. ObbITI/tianMebs GPM 0,64% 4,59% M 

Caolp. Ob.Etsto Int. Uniteti OlCR GPF 4.8% 143% M

Roma Egro InfL lánkarEtnist3  GPM 5,63%-93300 M

9otrip30b.0/ovitalia61rali GPM 815% 759% M

Coma, Dia/r,09. Gas GPM 691% 429% M 

Cina ()N'Ai& Intemaz GICR GPF  123% kta M

anp.Obblig Della:m(5n GPF 939% 024% M 

Cramp,  GP1/1_21475 .033% M

CALF9_0171411,-*.2/191-601eR 179'38) /% .4)9%_9,

Caino. Gbblig. Sterline/MA GPM 8,24% 7,91% M

Comp. ObblioYnaOIClt GPF -9544% 9.18% M

1m319Illit,P660F_207.91GE GPE 6,7499_730%. 35
(low. Obblig.Corp_Egto 0101 GPF 8,47% 82_8% M

Cm). Distr Oh. CoAi. Ora/Meta GPM 8,47% 108% M

P.993491lááSkOmffirimffl CM_0.4.7%__Ig0 m

~.911Mk..FmrtlY_91.em i2,,0_19.1.3.2.% M.

gámcgokik_kriatiltialeR SAnici_Aff__M
CtitmAz Italia (In  GPF 20.70401961%. M

Colma AsEurtipsOKIE  GPF  14.70% 158:62 M

FkgipAgAsnatitzglal GPF 22329/ 21 70% M

igGiAppone_QICR _ _ _ GPF_ 48,43F.4/6.75%_.35.
OgnA Pa ies (39p 01(12 GPF 14/433,731/c M

Coi* loreinas GICE GPF 18395 1160% 91
Cernia/1z Paesi Eineeg 01Pli _ GPF 2,46% W% M

CaragAz. Italia (rune Cagnitoli  _ GPM 1430,k:142990 M

Coma. Diatr.Az Italia  GP71/1 34/480030,29% M 

Corop.Az.Europa Falle GarsTitoli GPM 14,50415,55% 90

C033PattIl33.R47614.10/30% GPM .14,61gs 15/3% M.
CerawAs America/M  GPM A,08% 11,53% 1/9

Con A,~1801e. _ _ GPF 20.4% 190%  M

1%211A4,%.4Nuovilree633C11. GPF 11543)9059% M

Corni: Me GICR GPF stgag 23104 M

GP Risparmio 

5pgtPROP...1~_eig  

Gamma Capital Markets 
ReabBiands 1amOnly ani 27226 191248 M

Alt~iverActiod.ong_OfilY GIN -6,305-5034% M

Reat-~ Flea GPM 1167%  -  -

Roboties Al Fin  GPM 18,92% - -

Alternative F,ner2 Fles GPM  -144% -

GPM Mulo/acaro Massaia GPM  12.83%
GPM Mulriamit Dinamica GPM 897% 

GPII1 Mukiasset Equilibrata GPM 11% -
Giotto Celino Sim'
Obbligarla:urla hitamazionale GPM 4,80% 329% M

GPM 6 71,_5_96  -  -

~ne ._. GPM 610% -__ -
Bilanciata Conservatimi GPM 8,30% 7,70% M

Bilanciata Globale  GPM 110% - -

Tattica ((P0117,4/5% - 

Aslowig Italia GPM 3120/1823% M

49an33ali:1~e  GPM 1493% 1220% M

Tr9181 ?O-1W GP2U9,19k1k23%.

Gruppo Credem 

ht@imetv.{Aliz 0/PO" 4.04 4,264

104 R~PyrquigiM

 kr.P._UM"k CM_ ^

MighQtttipp. _ GPF 11,62.% 812%

Obbl Euro 112 »diga GPF /69% 1183/0 M 
(aohá Equità, »4 GPM 14,683016,73% M 

GP 01151 BTAiggrelate Euit GPM 4,13% 329% M

GP Euto eagh _GPZ _315 313% M
GP Goveniativa Italia  GPM 8,499 907% M

GP ObblOzionaria ESG GPF 515% 934% PA

GP Bilanciata ESG 0/FI 1139%15,33% M

GP Illnderata ESG   GPF 926% 9025%_M
GP Aineneaa Eaut  GPM 2_429% 2324% 2.1

GP Europa Eagits GPM 198800 1,4,66% M

Optima Sim (Gruppo Bper)" 
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GPM/ 111000W,L COMP. NOM LDITA cool RENDIM. COMP.
GPF Luce Rráci, F33 GPF Loto ben. FIN

GPM 5,798 .05 g
GPM 5,85% 6,64% g
G.PM Wagh

_ Gpr 4$4%7%M_
GPF 1,361% 4,70% M

GPM 10,41% 1164% m
GPF .4,84% M
GPF 161% 16,11% M

GPF 4,325 .4,3%
GPF 78470. 9,70656
GPF 12.29% 1480% M

iSV 0,,,i0% 16,289 M

GPF 119671 14,93% M

Gin,' 1KgagaelL m

1433% M
Al  RallProtectiop Etnetiá GPM 4.99% 7,5191 M

6 Nellelinee dove è indicato benchnimi E si intende
ohe è pari a &d'or+

e Gestioni in titoli efondi
e,l rendimento delle gotoni patrimoniali sono calcolati sulla base

dei portafogli delle eommiásinni mi top e della fiscalitá
ma netti delle ODUanimioni dei fondi sottostanti

e l:obiettivo di rendimento è, in base alla tipologia di gestione,la

Perfurnence del bencbmark o un obiettive di rendimento assoluto
° Rendimenti al lordo delle conamistitmi di gestione

odi pmformance
" I dati di performance di ciascuna linea sono al lordo

di commásiora e oneri Unii. Sugli indici componenti i benehmark
non viene praticata altuia rettifica

"°I rendimenti sono al netto delle cammiseioni di nonne

I RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DELL'INTERO 2023
NOME LINFA GP61/

GPF
REtomm, Co.

LOtO Sonto Frm
NowLE4F.A. oPml Itrtmmt. Cow.

GPF Lpitx Boa ritd
Note Lea

GPF 4,98% Obbligazioni Mix GPF 5.71% 863% M Linea RiECTield

Attiva 15

_ _
G1°F

_g
561% 8,12% M Obbligazioni Gov. Breve Itymine GPF 4.04% 4,98% M Linea Ladder

Attiya 36, _ _GPF 7,58% 7,30% M Obbligazioni Governative Eum GPF 6.19% 2,63% J4 Linea LedderITSD

Attiva 50 GPF 10015 1(121% M Obbligazioni Cogerate GPF 7.48% 4,76% M Suedtirol Bank°°'
EnT.9.24.0
Globale 5

GPF

GPF

7,90% 7,82%, g
5.32% 56(3% M

6)5% 646% M

012bligazioni Peesi,Pitergenfi

pjgmggegfing0911_,.
Scm Sim°°°

_ GPF 8,17%, 7,q,9§..M
185% 5,4!0%

quant filmatimi 

~iatAlon Bilanciata
Globale 10 GPF Alpi QuEmt Allecation kityStur
Globale 26 GPF 6,82% 8,11%. g, Linea PIR GPX mg m 41à.1.Mivagágág5lectice

Alglesione Attiva CouveáOkbp1g9. Linea In Gormany

26,15%
GPM 14,66%20,31% M

globaiegryip Gpg_ 4,38% 4.80% 5! linea einvnee 2.4..0ffl.h.A7:00% 34 Alpi Metodo Rent
Globale Globale ETF 25 _ GPF45% L.56% M UT4~.3.3 GPM 1A863 r,6%4, M Men4o PAC Bilanciato
Globale ETF 40 . GPF 6,810% 8,42% M linea Agggisislya _ aPg_b3.459, 18 11% M Alpi Metodo PAC Azionano
Globale Star 25

-

GPF .6110í 8,11% M Tinea Riyalulazione GIN 8,56% I4,4,3% M Ab_getorio PAC Convex
GlabakOar GPF 4,2.66983% 51 Linee Rivkltazione ESG GPM 9.17%.4,74% Alà_Metodo PAC Megakend,

Mineta ano gPF 2,8796 3,09% M Lineakkglb GPM_..117% • AlitMetodo PAC Cute

:In Gestione
- 0158— rt,==,;,ttirrá",Za‘mke,,

GESTIONI
DA RALLY
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