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RISCHIO I dubbi della Germania sul debito, il monito Ue sul Recovery Plan e l’allarme della 
Bce fanno crescere lo spread e la paura sui mercati. Il Paese è ancora affidabile?  

Achtung Italia
Azioni e bond per evitare
una crisi di nervi

L
o conosco da quando era bambino, è uno dei figli di Gabrie-
le Capolino, che dirige assieme a me Class Editori, e ora 
me lo trovo laureato a pieni voti al MIT di Boston. Dopo ha 
subito ricevuto la borsa di studio per il Master. Finito il 
Master ha ricevuto più di 15 offerte di lavoro dalle più 

innovative aziende di tutto il mondo. Ha scelto di accettare quella di 
Domino Data Lab, una giovane società californiana di data science 
platform, che annovera tra i suoi clienti molte delle più importanti 
banche e industrie mondiali, da Bayer a Dell, da Allstate a Bnp 

Paribas, a Zurich.
Quanti sono i giovani italiani che 
hanno avuto l’opportunità e la 
forza di fare un percorso duris-
simo come studiare al MIT ed 
essere così Aristocrazie 2.0. 
Meno, meno, molto meno di 
quelli di altri Paesi sviluppati, 
in primo luogo perché in Italia 
la percentuale dei laureati è una 
delle più basse dei Paesi svilup-
pati e il confronto non è certo con la 
Corea del Sud, dove si laureano il 
70% dei giovani in età di farlo.

ORSI &TORI
di Paolo Panerai

INCHIESTA  QUANTO COSTANO, QUANTO RENDONO AI BIG PHARMA E COME POSSONO GUARIRE L’ECONOMIA

La lunga corsa dei vaccini
OMIA
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di Paola Valentini

I 
fondi più brillanti del 
2020 sono stati i settoria-
li che, con la pandemia, 
hanno rubato la sce-
na ai classici comparti 

specializzati in singole aree 
geografiche, sui quali prima 
del Covid si concentrava tut-
ta l’attenzione degli investitori. 
L’emergenza sanitaria che ha 
coinvolto il mondo intero, sen-
za fare distinzioni, ha spostato 
il focus dai Paesi ai trend. «Il 
modo migliore per individua-
re le aziende con il potenziale 
maggiore è guardare il mondo 
attraverso la lente dei mega-
trend, quei fenomeni di lungo 
termine che trasformano in 
modo strutturale le abitudini 
delle persone. E nel 2020, tra 
le mille difficoltà, sono emerse 
con ancora maggior prepotenza 
le forze che stanno cambiando 
le nostre vite. Una strategia 
che ha come focus i megatrend 
consente quindi di calibrare i 
propri investimenti su queste 
nuove certezze», afferma Paolo 
Paschetta, responsabile per 
l’Italia di Pictet Am, società di 
gestione pioniera nei fondi tema-
tici. E al primo posto in assoluto 
ci sono i comparti azionari specia-
lizzati nelle energie alternative 
con performance a un anno che 
hanno superato anche il 180% 
(si veda tabella con dati Fida in 
pagina) e una media di oltre il 
62% in euro (dati Morningstar), 
superando gli azionari del seg-
mento tecnologico (36% la media 
Morningstar e rendimenti fino al 
95%) nonostante la forte spinta 
alla trasformazione digitale pro-
vocata dai lockdown che ha dato 
slancio all’e-commerce e al lavoro 
da remoto. Si tratta di comparti 
che investono in segmenti come 
l’eolico, il solare, l’idroelettrico e 
il nucleare. La transizione ener-
getica non è un fenomeno nuovo 
ma ha avuto nell’ultimo anno un 
notevole impulso grazie all’im-
pegno dei governi nella lotta al 
cambiamento climatico diven-
tato una priorità per l’Ue con 
il Green Deal (il piano da mille 
miliardi di euro d’investimenti 
verdi varato un anno fa e ribadi-
to nel Recovery Plan) e ora anche 
per gli Usa con il presidente Joe 
Biden. 

Negli ultimi 12 mesi, a sor-
presa sono andati bene anche i 
fondi specializzati sulle società 
aurifere grazie al rally dell’oro 
che nessuno si aspettata a inizio 
2020 ma che con la pandemia è 
stato riscoperto come asset rifu-
gio. Senza dimenticare i fondi 
sulle azioni farmaceutiche che 
l’emergenza sanitaria ha messo 

in luce e che hanno reso fin qua-
si il 90%. Un fatto è certo, oggi la 
possibilità di investire in singoli 
settori tramite fondi (e anche Etf) 
azionari sfida la fantasia. Oltre 
ai classici fondi azionari temati-
ci specializzati in titoli di società 
legate al trattamento dell’acqua, 
alla robotica, all’agricoltura, al-
la farmaceutica o alla tecnologia, 
negli ultimi tempi sono nate so-
luzioni di nicchia che puntano su 
singoli segmenti all’interno dei 
settori più ampi, dalla sicurezza 
informatica, all’istruzione digi-
tale  fino ai nuovi farmaci e ai 
videogiochi. Ad esempio nel corso 
del 2020 Rize Etf e HanEtf han-
no lanciato due Etf sui titoli di 
società attive nel business del-
la cannabis per scopi terapeutici 
e Global X ha debuttato con un 
Etf che ha in portafoglio azioni 
di aziende di videogiochi e di e-
sport.
Intanto il 2021 si è aperto con 
prospettive diverse rispetto al-
lo scorso anno. Le speranze sono 
riposte sull’avvio della campa-
gna di vaccinazione anti-Covid. 
Intanto negli Usa la nuova am-
ministrazione promette di 
fare molto di più sulle temati-
che ambientali. Uno dei primi 
decreti firmati da Biden, poche 
ore dopo il giuramento da presi-
dente, segna il rientro degli Usa 
nell’accordo di Parigi sul cli-
ma. Il nuovo presidente ha una 
agenda completamente diversa 
dal suo predecessore sulle ener-
gie rinnovabili per le quali ha in 
programma di investire più di 
2 mila miliardi di dollari in un 
super piano green volto a rico-
struire un’America incentrata 
sulle fonti pulite. 

A fronte di questo scenario, i 
fondi azionari settoriali che ne-
gli ultimi mesi hanno avuto un 
andamento a doppia cifra nei ren-
dimenti, confermeranno il passo 
brillante anche quest’anno? «Per 
il 2021 puntiamo l’attenzione, in 
particolare, sull’ambiente e sul-
la digitalizzazione dell’economia. 
Sul primo fronte guardiamo ai ti-
toli legati alla transizione verde 
verso modelli di produzione più 
sostenibili. In Europa, in par-
ticolare, la spinta istituzionale 
e regolamentare e la domanda 
dei consumatori favoriscono le 
aziende al centro di questo pro-
cesso virtuoso di trasformazione. 
Prendiamo ad esempio un titolo 
come Enel: la multi-utility italia-
na presenta un piano di crescita 
pluriennale molto accattivante 
fortemente improntato alla so-
stenibilità», afferma Paschetta. 
Anche gli analisti di Morningstar 
sono convinti che il trend delle 
energie alternative continuerà 
ad avere il vento a favore nel 
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Con un tempismo che, alla prova dei fatti, si è 
rivelato indovinato, Kairos nel novembre del 

2019 ha lanciato il fondo Millennials Esg lega-
to alle abitudini della generazione dei nati dagli 
anni 80 fino al 2000 che con la pandemia han-
no avuto boom. Così ora la boutique di gestione 
punta a replicare il successo di questo comparto 
che a un anno ha fatto oltre il 30% (si veda tabel-
la Fida in pagina) con il nuovo 
fondo New Era Esg, un azionario 
globale tematico nato per inter-
cettare i trend di investimento 
della nuova era post-pandemi-
ca. La crisi sanitaria ha infatti 
accelerato i cambiamenti già in 
atto a livello sociale, economico 
e finanziario e ha dato in par-
ticolare una spinta enorme al 
processo di digitalizzazione. 
In quest’ottica, secondo Kairos, 
per generare valore è cruciale 
presidiare tre segmenti: salute 
e wellness, ambiente e data society. Il team, gui-
dato da Riccardo Quagliotti (gestore) e Alberto 
Tocchio (co-gestore) seleziona le aziende più in-
novative legate ai tre temi che sono poi filtrate 
secondo i criteri Esg. Tra i settori più rappresen-
tati nel comparto si posizionano l’information 
technology (cloud,  e-platform, smart cities), l’he-
althcare (servizi e terapie sanitarie, dispositivi 
medici), il farmaceutico (prodotti farmaceutici e 
biotecnologici) e l’industria (industry 4.0,  roboti-
ca, mobilità sostenibile). «L’idea di questo fondo è 

presidiare temi già presenti nel mercato ma che 
con la pandemia hanno guadagnato una forte at-
tenzione, quali la necessità di proteggere la salute 
delle persone, ristabilire un corretto equilibrio con 
il pianeta e progettare una società digitale più ef-
ficiente ed equilibrata», spiega Quagliotti. Temi 
che oggi sono alla ribalta della politica globale. 
«L’Europa prima e ora anche gli Usa con il pre-

sidente Joe Biden si sono trovati 
d’accordo sul fatto che andava 
invertita quella rotta pericolosa 
che ha avuto ricadute su persone 
e ambiente», aggiunge il gesto-
re. «Con questo nuovo prodotto 
arricchiamo la nostra gamma 
Esg e confermiamo l’approccio 
innovativo di Kairos alla ge-
stione del risparmio che punta 
a cogliere in anticipo i trend di 
investimento grazie alla nostra 
flessibilità di muoverci sul mer-
cato», evidenzia Tocchio. 

E dopo un 2020 complicato e dirompente anche 
nel modo di investire, «il 2021 darà la pos-
sibilità di creare extra-rendimenti ai gestori 
attivi. In questo contesto i fondi tematici avran-
no un ruolo molto importante», afferma Tocchio. 
Quanto spazio dare a questi fondi in portafoglio? 
«L’allocazione può essere considerevole visto che 
sono segmenti caldi che possono fare bene, sono 
aree molto interessanti dove il mercato è cambia-
to e noi vogliamo presidiarle al meglio», conclude 
Tocchio. (riproduzione riservata)

Kairos debutta con il New Era Esg

 

 

Grazie alle performance ottenute, quasi il 14% 
dei 6 miliardi di euro della nuova raccolta 

registrata da Banca Generali nel 2020 è stata re-
alizzata da cinque comparti settoriali. Tra questi 
spicca il Lux Im Green Energy, che ha guadagnato 
il + 122% a un anno (dati Fida). Investono in seg-
menti quali blockchain, medtech e biotech, digital 
consuming, energie rinnovabili e 
sostenibilità ambientale. «Tutti 
settori che, sfruttando le oppor-
tunità generate dalla pandemia, 
hanno vissuto un exploit senza 
precedenti e, soprattutto, destina-
to a durare nel tempo», afferma 
Marco D’Orazio, direttore investi-
menti di BG Fund Management, 
la fabbrica di prodotto di Banca 
Generali. Sono gestiti con la con-
sulenza di advisor specializzati. 
«Nella gestione dei comparti della 
sicav Lux Im focalizzati su temi 
secolari è stato deciso fin dal 2018 di mixare le 
competenze in specifici ambiti dell’economia reale 
offerte dagli advisor industriali con l’expertise dei 
nostri gestori, per coglierne le potenzialità», rac-
conta D’Orazio, «e i risultati ottenuti in un anno 
di forte crisi economica ci hanno dato conferma 
che la direzione  è corretta». Il fondo Lux Im Green 
Energy, che ha come consulente Solar Ventures, 
ha focus sugli operatori esposti sui principali fi-
loni nelle energie rinnovabili. «Basandoci anche 
sulla view di Solar Ventures siamo riusciti ad an-
ticipare i trend di mercato e a inserire le aziende 
più interessanti in portafoglio. L’industria delle 

energie alternative rimane nella fase di svilup-
po con un forte potenziale: molte delle società in 
portafoglio hanno rafforzato i loro bilanci e le po-
sizioni di liquidità per prepararsi a una rapida 
espansione», spiega D’Orazio. I rendimenti posi-
tivi hanno contraddistinto anche gli altri quattro 
comparti tematici. Il boom degli acquisti online 

nel 2020, ad esempio, ha gui-
dato a un +20% negli ultimi 12 
mesi il fondo dedicato al digital 
consuming e lifestyle, il Lux Im 
Consumer Tech, realizzato con 
Mip (società di private equity di 
Angelo Moratti). 
«Accanto al tema delle piattafor-
me on-line, dove l’effetto Covid 
ha fatto da acceleratore a un 
trend destinato a proseguire, il 
comparto si è anche recentemen-
te riposizionato sui settori più 
tradizionali per trarre beneficio 

dal ritorno al consumo fisico post-Covid», dice 
D’Orazio. Inoltre, la corsa delle criptovalute ha 
dato valore agli investimenti in blockchain con 
il Lux Im Innovation Strategy (advisor Reply) 
che ha fatto il +11,4% nel 2020, mentre il Lux Im 
Global Medtech, curato con l’Humanitas, ha re-
gistrato il +8,7%: «nella prima parte dell’anno ha 
investito nelle aziende della diagnostica, poi nelle 
catene produttive e logistiche attinenti ai vaccini 
più promettenti per la lotta al Covid-19», conclude 
D’Orazio. Infine l’Alpha Green, lanciato nel corso 
del 2020, guarda al mondo della sostenibilità in-
sieme ad Ambienta Sgr. (riproduzione riservata)

Banca Generali spicca con un +122%

Riccardo 
Quagliotti

Marco
D’Orazio
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2021. Nel digitale l’esplosione 
dell’e-commerce nel 2020, «è un 
trend che è destinato a durare. 
La digitalizzazione sta impat-
tando anche sul settore sanitario. 
Si tratta di un altro ambito che 
presenta un trend strutturale 
di crescita secolare», aggiunge 
Paschetta. Anche se, suggerisce 
il gestore, a chi intende investi-
re direttamente nelle aziende 
digitali: «è bene cercare di non 
innamorarsi delle mode, che in 
questi mesi hanno portato le va-
lutazioni di alcuni titoli su livelli 
esorbitanti, evitando le operazio-
ni speculative, soprattutto quelle 
legate alle Ipo programmate in 
modo opportunistico». 
Tra i nuovi temi per il 2021 
Pictet ha individuato anche il 
filone delle aziende orientate al 
consumatore che possono avere 
un impatto positivo sulla socie-
tà agevolando l’adeguamento ai 
drastici cambiamenti demogra-
fici e tecnologici. E a fine 2020 ha 
lanciato un fondo ad hoc, il Pictet 
Human. «Le imprese comprese 
nell’universo d’investimento del 
comparto sono riconducibili a 
tre fattori incentrati sui bisogni 
di autorealizzazione dell’uomo: 
l’apprendimento, a supporto 
del ciclo educativo lungo l’arco 
della vita, la cura delle perso-
ne, il tempo libero. Si tratta di 
aziende con modelli di business 
difensivi, ma ad elevato poten-
ziale in quanto intercettano una 
domanda in crescita. Inoltre, 
queste aziende contribuiscono 
a compensare le carenze di go-
verni sempre più indebitati che 
negli ultimi anni hanno tagliato 
la spesa in servizi sociali come 
l’istruzione e il welfare», spiega 
Paschetta.

Nel settore della robotica, do-
ve i rendimenti dei fondi arrivano 
al 72% negli ultimi 12 mesi, Tcw 
punta sull’intelligenza artificia-
le. «Ci aspettiamo che il trend di 
crescita prosegua nel 2021 e ne-
gli anni a venire, con il sostegno 
di due elementi: una crescente 
capacità di elaborazione dei da-
ti, riconducibile a processori più 
potenti, e la diffusione del cloud 
computing, che permette di in-
tegrare un’enorme quantità di 
risorse e di stoccaggio dei da-
ti», afferma Jeffrey Lin, gestore 
del fondo Tcw Global Artificial 
Intelligence Equity.
Mentre Bny Mellon ha appe-
na ampliato la sua gamma di 
fondi tematici (che compren-
de già il Mobility Innovation e 
il Blockchain Innovation) con 
Smart Cures Innovation, aziona-
rio che investe a livello globale 
in società che sviluppano terapie 
e trattamenti genetici, inclusi i 
nuovi farmaci che potrebbero of-
frire ai pazienti l’equivalente di 
anni di benefici dopo l’assunzio-
ne di una singola dose. Il team di 
investimento comprende scien-
ziati con esperienza nel campo 
della ricerca e delle attività di la-
boratorio. «La crisi sanitaria ha 
impresso una spinta ulteriore a 
questo segmento delle biotecnolo-
gie», afferma Stefania Paolo, alla 
guida di Bny Mellon Im in Italia. 
(riproduzione riservata) GRAFICA MF-MILANO FINANZA

I MIGLIORI FONDI COMUNI SETTORIALI PER RENDIMENTO NELL'ULTIMO ANNO
I primi cinque fondi in dieci categorie

Fonte: Fida. Performance calcolate sui dati disponibili il 15/01/2021. Classi retail, a capitalizzazione dei proventi. Tutti i fondi sono in euro tranne il Kis - Us Millennials Esg
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di gestione %

Categorie Fida: * Azionari Tematici - Socialmente Responsabili (Globale), Azionari Tematici - Socialmente Responsabili (Mercati Emergenti), °Azionari Tematici -
Socialmente Responsabili (Usa), °°Azionari Tematici - Socialmente Responsabili (Europa)
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