
GESTIONI PATRIMONIALI 
La top ten 2015 dei migliori fondi su misura 
Con il bail-in si riaccende l'amore per i gestori. Bernardi (Daman Scf): «Il 2016 sarà difficile, meglio abbandonare i vecchi schemi» 
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LE MIGLIORI GESTIONI DEL 2015 
I Le gestioni patrimoniali 

hanno sempre avuto un rap­
porto di amore-odio con i ri­
sparmiatori italiani. Di questi 
tempo però sono tornate ad es­
ser di gran moda perché fanno 
parte di quegli investimenti 
che non possono essere toccati 
in caso in cui le banche finisca­
no a gambe all'aria (il famigera­
to bail-in). Ma quali sono le dif­
ferenze tra un fondo e ima ge­
stione patrimoniale, due stru­
menti apparentemente così si­
mili? Il primo è un paniere di 
investimenti (azioni, obbliga­
zioni, altri fondi ecc) a cui un 
investitore può accedere com­
prandone una fetta. La secon­
da è formata da un portafoglio 
ad hoc gestito autonomamen­
te dal gestore e realizzato - al­
meno sulla carta - per far fron­
te alle esigenze del singolo ri­
sparmiatore. 

Esistono due tipologie di ge­
stione patrimoniale: la gestio­
ne patrimoniale mobiliare, 
spesso abbreviata come Gpm, 
il cui patrimonio viene investi­
to in strumenti finanziari "clas­
sici" (azioni, obbligazioni...) e 
la gestione patrimoniale in fon­
di o sicav (Gpf o Gps) il cui pa­
trimonio viene investito in quo­
te di organismi di investimento 
collettivo del risparmio (fondi 
comuni, sicav o etf ecc. ecc.). 

Attenzione però, una gestio­
ne patrimoniale coi fiocchi è 
quella in cui il gestore conosce 
a fondo il cliente. «Deve fondar­
si sulla conoscenza delle carat­
teristiche dell'investitore attra­
verso i dati raccolti con il que­
stionario Mifìd. Una sorta di 
analisi del cliente, della sua tol­
leranza al rischio a cui la socie­
tà di investimento associa una 
serie di portafogli che siano ap­
propriati a queste caratteristi­
che», spiega Gabriele Roghi, 
responsabile della consulen-
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za agli investimenti di Invest 
Banca. Il prezzo per tutto que­
sto? Nel caso di una gestione 
patrimoniale, di solito il gesto­
re chiede ima commissione 
che varia dall'I al 3%, un po' di 
più di un fondo comune che 

costa circa da 0,50 al 2,5%. A 
questo si aggiungono eventua­
li commissioni di perfonnance 
(che possono raggiungere an­
che il20%) che si pagano quan­
do si supera una certa soglia di 
rendimento più alcuni piccoli 

AZIMUT HOLDING 

«Durante Tanno si potrebbe aprire 
un punto d'entrata sull'azionario» 

«Le gestioni patrimoniali nel 2016 dovrebbero essere gesti­
te in maniera dinamica e flessibile, avere un approccio 
multi-asset, ed essere orientate al rendimento assoluto e 
al controllo della volatilità», sottolinea Marzio Zocca, re­
sponsabile gestione patrim oniale m obiliare Bussola di Azi­
mut Holding. «L'asset allocatimi non dovrebbe essere rigi­
da ma mutare durante l'anno: all'inizio adottare un ap­
proccio prudente e poi prevedere un progressivo aumento 
del rischio. Si potrebbe aprire un interessante punto di 
entrata sull'azionario mentre la duration dovrebbe gene­
ralmente essere tenuta breve. Le materie prime potranno 
raggiungere un importante livello di minimo di cui appro­
fittare per fare degli acquisiti selettivi. Neutri sulle valute». 

oneri legati alla banca deposita­
ria (20-30 euro a trimestre, ol­
tre i 50mila euro sono circa del­
lo 0,20%). Oltre all'immancabi­
le iva sulle commissioni, il 22%, 
che però può essere dedotta 
dalle tasse sul capital gain. Stan­
do ai dati di Diaman Scf, socie­
tà di consulenza finanziaria, i 
principali gestori stanno pun­
tando ad acquistare i titoli azio­
nari e obbligazionari solo per i 
mercati domestici affidandosi 
ad etf e fondi per i mercati più 
di nicchia o difficili da raggiun­
gere. 

«Ilmio consiglio per Ì12016 è 
quello di diversificare gli stili di 
gestione», spiega Daniele Ber­
nardi amministratore unico 
di Daman Scf, «perché sarà 
un anno difficile e pieno di in­
certezze, quindi meglio affidar­
si a soluzioni innovative e non 
legate a dei benchmark di riferi­
mento, ma che lascino libero il 
gestore di ottenere il risultato 
migliore per il cliente». 

SCM SIM



UNICREDIT 

«I mercati più interessanti 
sono Europa e Giappone» 

«Per il 2016 la strategia di investimen­
to propende ancora verso i mercati 
azionari, gli unici in grado di restitui­
re rendimenti compresi tra il 5 e il 
10%, anche se le prospettive di una 
volatilità maggiore rispetto agli ulti­
mi quattro anni inducono ad assume­
re un atteggiamento più prudente», 
spiega Manuela D'Onofrio, responsa­
bile investimenti UniCredit. «Nel­
l'ambito dei mercati azionari, la view 
di UniCredit privilegia i Paesi dell'Eu-
rozona e il Giappone. Le banche cen­
trali di questi Paesi sono infatti anco­
ra molto impegnate in politiche mo­
netarie espansive, al contrario della 
Fed. L'investitore che non accetti il 
rischio azionario dovrà assumere un 
rischio di credito più elevato, rivol­
gendosi a obbligazioni a rating più 
basso come l'high yield europeo, su­
bordinati bancari o obbligazioni ibri­
de, titoli che per tipologia di rischio 
più si avvicinano all'azionario». 

G.B. 

BANCA GENERALI 

«Strategie liquide alternative 
per contrastare i tassi bassi» 

«Le gestioni entrano nel 2016 con 
una view positiva sul mercato euro­
peo e sul mercato italiano», dice 
Claudia Vacanti, direttore investi­
menti di Banca Generali. «Inoltre, da­
ti i tassi di interesse negativi o molto 
bassi sull'obbligazionario, l'asset allo­
ca tion prevede anche una quota im­
portante per le strategie liquid alter­
native, con preferenza per le strate­
gie long short equity e approcci multi 
asset flessibili», spiega Vacanti. «Il 
servizio di gestione patrimoniale di 
Banca Generali è caratterizzato da 
un processo di investimento top 
down (dove prima si analizza la situa­
zione inacro dei paesi, poi quella dei 
settori industriali e infine quella del­
le singole società, ndr), attraverso il 
quale si compone l'asset allocation 
che è l'elemento più importante per 
il raggiungimento degli obiettivi di in­
vestimento. Lo stile di gestione è mar­
catamente attivo». 

G.B. 

EURIZON CAPITAL 

«Valutare ma con prudenza 
anche le piazze emergenti» 

«L'attuale posizionamento dei porta­
fogli di Eurizon Capital per il 2016 è 
in linea con uno scenario costruttivo 
sul ciclo economico nel quale le po­
tenziali fonti di rendimento appaio­
no principalmente azioni e obbliga­
zioni a maggior rischio, come emer­
genti e high yield», sottolinea Oreste 
Auleta, responsabile wrapping & pro­
duci management di Eurizon Capi­
tal. «Tra le azioni, la preferenza geo­
grafica va verso Eurozona e Giappo­
ne. Nel momento in cui le attese di 
stabilizzazione per le economie 
emergenti dovessero concretizzarsi, 
la preferenza geografica potrebbe 
estendersi anche in questi Paesi». 
Ma è bene sapere i rischi che si corro­
no. «I mercati azionari sono caratte­
rizzati da elevati livelli di volatilità 
che sembrano destinati a perdurare 
per qualche tempo», sottolinea Aule­
ta. «La strategia migliore rimane la 
delega alla gestione», conclude. 

G.B. 

SCM SIM


