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TENDENZE IN PRIMO PIANO
di Silvia Ragusa

Italia Funds People

FONDI VOTATI NEL 2023

RATING RATING
NOME VOTI  FUNDSPEOPLE NOME VOTI  FUNDSPEOPLE

2023 2023
Eleva UCITS Fund Fonds Eleva Absolute Return Europe 10 Allianz Global Investors Fund Allianz Global Artificial Intelligence [Fo 4
DNCA Invest Alpha Bonds [Fo 4 Alpi Multi Strategy
DWS Concept Kaldemorgen Amundi Funds European Equity Sustainable Income
JPMorgan Funds Global Focus Fund Amundi Funds Pioneer Global Equity [F- 4
Lemanik SICAV Spring Anima Iniziativa ltalia
Jupiter Merian Global Equity Absolute Return Fund Anima Tricolore
Algebris UCITS Funds plc Algebris Financial Credit Fund Anima Valore Globale
Fundsmith SICAV Fundsmith Equity Fund Aperture Investors SICAV Endeavour Equity Fund [F° 4
Vanguard Emerging Markets Bond Fund Assenagon | Assenagon | Multi Asset Conservative
Wellington Management Funds (Ireland) plc Global Stewards Fund AXA IM Fixed Income Inv. Strategies Europe Short Duration High Yield [Fo 4
BlackRock Global Funds Continental European Flexible Fund AXA World Funds Euro Credit Short Duration
BlueBay Funds BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund AXA World Funds Framlington Hybrid Resources
CORUM Butler Credit Strategies ICAV Butler Credit Opp. Fund AXA World Funds Global Strategic Bonds

Fidelity Active Strategy FAST Global Fund

Generali Investments SICAV Euro Bond

Helium Fund Helium Selection

JPMorgan Investment Funds Global Select Equity Fund
JPMorgan Investment Funds US Select Equity Fund

Lazard Capital Fi SRI

Man Funds VI plc Man GLG Alpha Select Alternative

Redhedge Relative Value UCITS Fund

Robeco Sustainable Global Stars Equities

Schroder International Selection Fund Global Sustainable Growth
Acatis Value Event Fonds

Algebris UCITS Funds plc Algebris Global Credit Opportunities Fund

7|
H

BA? Strategic Investment SICAV BA® Pimco Difesa

Barings Umbrella Fund plc Barings European High Yield Bond Fund
BlackRock Funds | ICAV BlackRock Global Unconstrained Equity Fund
BlackRock Global Funds Circular Economy Fund

BlackRock Global Funds Emerging Markets Local Currency Bond Fund
BlackRock Global Funds ESG Multi-Asset Fund

BlackRock Global Funds Sustainable Energy Fund

BlackRock Global Funds World Healthscience Fund

BlackRock Strategic Funds Emerging Markets Flexi Dynamic Bond Fund
BlackRock Strategic Funds Emerging Markets Short Duration Bond Fund
BlackRock Strategic Funds European Opportunities Extension Fund
BlackRock Strategic Funds Sustainable Fixed Income Strategies Fund

AXA World Funds Euro Credit Total Return BlackRock Strategic Funds Systematic ESG World Equity Fund
BlueBay Funds BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund BlueBay Funds BlueBay Emerging Market Bond Fund

CT (Lux) Global Focus Fund BNP Paribas Aqua [F- 4
DPAM L Bonds Emerging Markets Sustainable BNP Paribas Funds US Growth

European Specialist | Funds M&G E Credit Inv. Fund BNY Mellon Global Short-Dated High Yield Bond Fund

Fidelity Funds Global Technology Fund [Fe 4 Bond Strategia Corporate ESG

GQG Partners Global Equity Fund Brandes Global Value Fund

Guinness Asset Management Funds plc Global Equity Income [F- 4 Brevan Howard Absolute Return Government Bond Fund

Invesco Funds Invesco Asian Equity Fund Candriam Absolute Return Equity Market Neutral [F- 4
JPMorgan Funds America Equity Fund Candriam Bonds Credit Opportunities

Lemanik SICAV Active Short Term Credit Fund Capital Group New World Fund (LUX)
LUXEMBOURG SEL. FUND Arcano Low Vol. Eur. Inc Fund - ESG Selection = Carmignac Portfolio Long-Short European Equities [Fe 4
Pictet Digital Carrhae Capital UCITS Fund

Soprarno Esse Stock Comgest Growth Europe [F™ 4
T. Rowe Price Funds SICAV - Global Focused Growth Equity Fund DNCA Invest Eurose [F° 4
UBAM Global High Yield Solution DPAM B Equities NewGems Sustainable

Wellington Management Funds (Ireland) plc Euro High Yield Bond Fund DWS Floating Rate Notes

White Fleet IV DIVAS Eurozone Value DWS Invest Asian Bonds

AB SICAV | International Health Care Portfolio DWS Invest CROCI Sectors Plus

AB SICAV | Low Volatility Equity Portfolio DWS Invest ESG Top Euroland

abrdn SICAV | Diversified Income Fund DWS Invest Global Infrastructure

abrdn SICAV | European Sustainable Equity Fund DWS Invest Il Global Equity High Conviction Fund

abrdn SICAV | GDP Weighted Global Government Bond Fund Echiquier Arty SRI

abrdn SICAV | Select Euro High Yield Bond Fund Edmond de Rothschild Fund Big Data

Algebris UCITS Funds plc Algebris Core Italy Fund Eiger Megatrend Brands Fund

Algebris UCITS Funds plc Algebris IG Financial Credit Fund Eiger Robotics Fund

Alicanto Sicav | Absolute Return European Specialist Investment Funds M&G Total Return Credit Investment [F° 4
Allianz Global Investors Fund Allianz Best Styles Global Equity Federated Hermes Asia ex-Japan Equity Fund

Allianz Global Investors Fund Allianz Cyber Security Fed | Hermes Global Emerging Markets Fund

Allianz Global Investors Fund Allianz Dynamic Multi Asset Strategy SRI 50 Fidelity Funds Absolute Return Global Equity Fund

| FONDI PREFERITI

DAIFUND SELECTOR ITALIAN!I

Il consueto sondaggio arriva alla sua nona edizione. Ecco quali strategie (e
quali case d'investimento) si aggiudicano la palma d'oro, secondo gli analisti.
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RATING RATING
NOME VOTI  FUNDSPEOPLE NOME VOTI  FUNDSPEOPLE

2023 2023
Fidelity Funds Euro Corporate Bond Fund 1 Nordea 1 Alpha 10 MA Fund 1
Fidelity Funds Global Dividend Fund 1 IF= 4 ODDO BHF Euro Credit Short Duration 1
Fidelity Funds Global Short Duration Income Fund 1 IFe 4 ODDO BHF Exklusiv Polaris Balanced 1
Fidelity Funds Japan Value Fund i Pharus SICAV Equity Leaders 1
First Eagle Amundi International Fund 1 Pharus SICAV Target 1
Flossbach von Storch Multiple Opportunities Il 1 Pharus SICAV Trend Player 1
Franklin K2 Electron Global UCITS Fund 1 Pictet Global Environmental Opportunities 1
Franklin Technology Fund i Pictet EUR Short Term High Yield 1
Generali Investments SICAV SRI World Equity 1 Pictet Quest Global Sustainable Equities 1
Goldman Sachs Global Credit Portfolio (Hedged) 1 Pictet Robotics 1
Goldman Sachs India Equity Portfolio 1 PIMCO GIS plc Emerging Local Bond Fund 1
Goldman Sachs US Dollar Credit 1 PIMCO GIS plc European High Yield Bond Fund 1
GP&G Fund Dinamico 1 Plenisfer Destination Value Total Return 1
GP&G Fund Multistrategy 1 Polar Capital Funds PLC Polar Capital Global Insurance Fund 1
GQG Partners Emerging Markets Equity Fund 1 Polar Capital Funds PLC Polar Emerging Market Stars Fund 1
HSBC Global Investment Funds Multi-Asset Style Factors 1 R-co Valor 1
Invesco Funds Invesco Euro Equity Fund 1 RAM (Lux) Systematic Funds Emerging Markets Equities 1 [Fe 4
Invesco Funds Invesco Pan European High Income Fund 1 Redwheel Next G ion E Markets Equity Fund 1
Investiper Azionario Futuro 1 Robeco Emerging Markets Equities 1
Investiper Bilanciato 25 1 Robeco Global Consumer Trends 1
Investiper Etico Bilanciato 1 Robeco QI Emerging Markets Active Equities 1
Janus Henderson Pan European Fund 1 [Fe 4 RobecoSAM Circular Economy Equities Fund 1
JPMorgan Funds Europe High Yield Short Duration Bond Fund 1 RobecoSAM SDG Credit Income 1
JPMorgan Funds Global Sustainable Equity Fund 1 Ruffer SICAV Ruffer Total Return International 1
JPMorgan Funds Total Emerging Markets Income Fund 1 Schelcher Short Term ESG 1
JPMorgan Funds US Select Equity Plus Fund 1 Schroder GAIA Contour Tech Equity 1
Jupiter Global Emerging Markets Fund 1 Schroder International Selection Fund Asian Opportunities 1
Kairos International SICAV Bond Plus 1 Schroder International Selection Fund China Opportunities 1
KLS Arete Macro Fund 1 Schroder International Selection Fund Emerging Asia 1
L&G Euro High Alpha Corporate Bond Fund 1 Schroder International Selection Fund EURO Corporate Bond 1
Lazard Rathmore Alternative Fund 1 Schroder International Selection Fund Multi-Asset Growth and Income 1
Lombard Odier Funds World Brands 1 Schroder International Selection Fund Sustainable Euro Credit 1
Longchamp Dalton Japan Long Ucits Fund 1 Schroder Tellworth UK Dynamic Absolute Return Fund 1
M&G (Lux) Investment Funds 1 M&G (Lux) Emerging Markets Bond Fund | (e 4 Seilern World Growth Fund 1 =
M&G (Lux) Investment Funds 1 M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund 1 [F Soprarno Inflazione Pia 1
M&G (Lux) Investment Funds 1 M&G (Lux) Gl. Sustain Paris Aligned Fund 1 IF- 4 Soprarno Pronti Termine Obbligazionario 1
M&G (Lux) Investment Funds 1 M&G (Lux) Japan Fund 1 Soprarno Reddito & Crescita CL 1
M&G (Lux) Investment Funds 1 M&G (Lux) Short Dated Cor. Bond Fund 1 IF- 4 Sy Fund SICAV Sy Si ble Tech 1
Magall: Value | UCITS European Equity 1 T. Rowe Price Funds SICAV US Blue Chip Equity Fund 1
Man AHL TargetRisk Fund 1 Tabula Liquid Credit Income UCITS Fund 1
Man Alternative Style Risk Premia 1 Tages International Funds ICAV Selwood Eq. Absolute Return UCITS Fund 1
Man GLG High Yield Opportunities DE 1 Templeton Emerging Markets Fund 1
Man GLG Japan CoreAlpha Fund 1 Templeton Global Climate Change Fund 1
MFS Meridian Funds Contrarian Value 1 THEAM Quant Europe Target Premium 1
MFS Meridian Funds Prudent Capital Fund 1 Trium ESG Emissions Improvers Fund 1
Morgan Stanley Investment Funds Asia Opportunity Fund 1 Fe 4 Trojan Fund 1
Morgan Stanley Inv. Funds Euro Corporate Bond Duration Hedged Fund 1 UBS (Irl) Investor Selection Global Equity Long Short Fund 1
Morgan Stanley Investment Funds Global Brands Fund 1 UBS (Lux) Bond Fund Euro High Yield (EUR) 1
Morgan Stanley Investment Funds Global Opportunity Fund 1 UBS (Lux) Bond SICAV Convert Global (EUR) 1 [Fo" 4
Morgan Stanley Investment Funds US Dollar Short Duration Bond Fund 1 Vontobel Fund Global Environmental Change 1 [Fe 4
NEF Ethical Global Trends SDG 1 Vontobel Fund Global Equity 1 [Fe 4
NEF Global Equity 1 Vontobel Fund mtx Sustainable Asian Leaders (Ex-Japan) 1
NEF Risparmio ltalia 1 Vontobel Fund TwentyFour Monument European Asset Backed Securities 1
Neuberger Berman US Equity Index PutWrite Fund 1 Vontobel Fund US Equity 1 E
Nomura Funds Ireland plc Global Dynamic Bond Fund 1

Italia Funds People

FONDI VOTATI NEL 2023

ccezion fatta per coloro che
si occupano di produrli e
commercializzarli, nessu-
no conosce 1 fondi d’inve-
stimento meglio di queil
professionisti che dedicano il proprio
tempo e il proprio lavoro esclusiva-
mente al processo di selezione. Se chi
gestisce la produzione conosce meglio
di chiunque altro le proprie strategie,

chi le seleziona avra sicuramente una
visione molto piu olistica dell’offer-
ta generale. E un lavoro complesso:
spesso, investire o meno implica mol-
to di piu del fatto che il fondo piaccia
a chi lo sceglie. Implica il rispetto di
regole in materia di dimensioni, li-
quidita, diversificazione, regolamen-
tazione. Ci sono una moltitudine di
fattori che fanno si che prodotti molto

buoni, con gestori molto interessan-
ti o con strategie fuori dagli schemi,
finiscano per non essere quelli che si
distinguono quando si guardano le
dimensioni o 1 flussi.

Ecco perché FundsPeople chiede
aglianalistieai fund selectoritaliani(da
ormai nove anni) di indicare un elenco
di dieci fondi, per cosi dire, “preferiti”
in un sondaggio annuale. Rigorosa- m
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Fonte: sondaggio annuale condotto da FundsPeople tra novembre e dicembre 2023 sulle preferenze dei fund selector in merito ai prodotti disponibili sul mercato.
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METODOLOGIA

Alla fine di ogni anno,
FundsPeople chiede a
ciascun analista o fund
selector in Italia di elencare
un massimo di dieci fondi
diinvestimento attivi

che si distinguono per
caratteristiche uniche,
gestione eccezionale o
approccio di investimento.
Nel 2023 hanno partecipato
32 case di gestione. Sono
stati raccolti 335 voti, perun
totale di 244 fondi.
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ASSET CLASS PIU VOTATE
PER NUMERO DI FONDI

0,32%

8,97%

—
Azionario: 152

13,14%

Obbligazionario: 90
Allocation: 41

Alternativi: 28

Altro:1

48,72%

28,85%

Fonte: FundsPeople e Morningstar Direct

mente anonimo e slegato da qualsiasi
vincolo commerciale. A fine esercizio,
il risultato serve a determinare uno
dei pilastri del Rating FundsPeople
2024, insieme ai voti degli analisti di
altri Paesi del Sud Europa.

I VINCITORI
I fondi pitt piccoli, con strategie pitt
alternative o di nicchia, hanno quindi
maggiori possibilita di emergere in
questo voto, com’é spesso successo in
passato. Se nel 2022, la classifica dei
fondi piu votati era guidata dal Rela-
tive Value sull’obbligazionario euro-
peo, lanciato dalla boutique inglese
Redhedge (oggi al 21esimo posto),
quest’anno la leadership va a un altro
prodotto alternativo, I'Eleva Absolu-
te Return Europe. Con 3,6 miliardi di
AuM, la strategia long/short equity
permette diavere un’esposizione fles-

sibile al mercato azionario, con vola-
tilita contenuta. Grazie alla rotazione
di stile tra titoli growth/value e tra
ciclici/difensivi, in base al contesto
macroeconomico e alla selezione di
titoli su cui il team ha un’elevata con-
vinzione, sia long che short, il fondo
¢ storicamente riuscito a proteggere il
capitale e nel contempo a partecipare
ai rialzi di mercato, come spiega Eric
Bendahan, fondatore di Eleva Capi-
tal e gestore del fondo. “Da ottobre
2023, un miglioramento della nostra
view macroeconomica ci ha spinto ad
aumentare il rischio di portafoglio,
andando a sovrappesare temi e settori
ciclici (come materiali e tecnologia),
con conseguente diminuzione di que-
i piu difensivi (come consumi di
base e telecom), mentre ’esposizione
netta al mercato azionario ¢ stata au-
mentata fino a circa il 35 per cento. E
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RANKING DELLE SOCIETA PER NUMERO DI VOTI RICEVUTI NEL 2023

SOCIETA vori SOCIETA vori SOCIETA
Franklin Templeton 4 Columbsia Threadneedle
J.P. Morgan AM 18 Fundsmith 4 DIVAS Asset Management
BlackRock 14 Invesco 4 Federated Hermes
DWS 13 Lazard 4 Guinness
Schroders n Vanguard 4 MFS
Eleva Capital 10 Amundi 3 MFSA
Fidelity International 10 Anima 3 ODDO BHF
Algebris Investments 8 BCC Risparmio&Previdenza 3 PIMCO
Lemanik 8 BNP Paribas 3 Polar Capital
M&G 8 Bridge Fund 3 UBP
Natixis 8 Corum Butler 3 Aperture
Robeco 8 Degroof Petercam 3 Assenagon
Generali 7 Goldman Sachs 3 AXAIM
Man Group 7 NEAM 3 Banca Aletti
BlueBay 6 Pharus 3 Barings
Jupiter 6 Redhedge 3 BNY Mellon
Pictet 6 Syquant Capital 3 Brandes
Wellington Management 6 T. Rowe Price 3 Brevan Howard
AXA 5 UBS 3 Capital Group
Morgan Stanley 5 Acatis 2 Carmignac
Soprarno 5 Alicanto Capital 2 Comgest
Vontobel 5 AllianceBernstein 2 Crédit Mutuel Arkéa
abrdn 4 Arcano 2 Edmond De Rothschild
Allianz Global Investors 4 Candriam 2 Flossbach von Storch

Vot
2
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SOCIETA
HSBC
Janus Henderson
Kairos

Kepler Partners

La Financiére de I'Echiquier
Legal & General
Lombard Odier
Longchamp

Magallanes

MLC Management
Neuberger Berman
Nomura

Nordea

RAM Active Investments
Rothschild & Co

Ruffer

RWC

Seilern

Sella

Sycomore Asset Management
Tabula

Trium Ireland

Troy Asset Management
Zurich Insurance

Vot

RANKING DELLE SOCIETA PER NUMERO DI FONDI VOTATI NEL 2023

NUMERO

NUMERO

SOCIETA DI FONDI SOCIETA DI FONDI SOCIETA
BlackRock 12 Invesco 3 Assenagon
Schroders 9 NEAM 3 AXAIM
J.P. Morgan AM 8 Pharus 3 Banca Aletti
DWs 7 UBS 3 Barings
Fidelity International 7 Alicanto Capital 2 BNY Mellon
M&G 7 Alliance Bernstein 2 Brandes
Robeco 6 Bridge Fund 2 Brevan Howard
Generali 5 Candriam 2 Capital Group
Man Group 5 Degroof Petercam 2 Carmignac
Morgan Stanley 5 Federated Hermes 2 Columbsia Threadneedle
Pictet 5 Jupiter 2 Comgest
Vontobel 5 Lazard 2 Corum Butler
abrdn 4 Lemanik 2 Crédit Mutuel Arkéa
Algebris Investments 4 MFS 2 DIVAS Asset Management
Allianz Global Investors 4 MFSA 2 Edmond De Rothschild
AXA 4 Natixis 2 Eleva Capital
Franklin Templeton 4 ODDO BHF 2 Flossbach von Storch
Soprarno 4 PIMCO 2 Fundsmith
Amundi 3 Polar Capital 2 Guinness
Anima 3 T. Rowe Price 2 HSBC
BCC Risparmio&Previdenza 3 Wellington Management 2 Janus Henderson
BlueBay 3 Acatis 1 Kairos
BNP Paribas 3 Aperture 1 Kepler Partners
Goldman Sachs 3 Arcano 1 La Financiére de I'Echiquier

Fonte: FundsPeople e Morningstar Direct.

proprio questa grande flessibilita nel
processo d’investimento che ha per-
messo all'Eleva Absolute Return Eu-
rope di diventare il pit grande fondo
azionario europeo long-short equity
presente sul mercato”.

In seconda posizione troviamo una
strategia obbligazionaria a rendimento
assoluto firmata dalla societa francese

DNCA Finance. Parliamo del DNCA

Invest Alpha Bonds (8,5 miliardi di as-
set), un fondo che grazie a gestori esperti
e visione strategica ha saputo comportar-
si bene sia in mercati obbligazionari dif-
ficili come nel 2022 sai in mercati laterali
ma volatili come nel 2023. “Oggi siamo
ancora piuttosto prudenti sulle scelte di
duration, non fidandoci della forma an-
cora invertita delle curve principali”, af-
ferma Enrico Trassinelli, a capo della m

NUMERO
DIFONDI

1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

SOCIETA

Legal & General
Lombard Odier
Longchamp

Magallanes

MLC Management
Neuberger Berman
Nomura

Nordea

RAM Active Investments
Redhedge

Rothschild & Co

Ruffer

RWC

Seilern

Sella

Sycomore Asset Management
Syquant Capital

Tabula

Trium Ireland

Troy Asset Management
uBP

Vanguard

Zurich Insurance

NUMERO
DIFONDI

1
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»
‘DA OTTOBRE 2023, UN
MIGLIORAMENTO DELLAVIEW
CIHA SPINTO AD AUMENTARE
ILRISCHIO DI PORTAFOGLIO.
LESPOSIZIONE ALLAZIONARIO

E STATA AUMENTATA FINO A
CIRCAIL35%"

ERIC BENDAHAN
ELEVA CAPITAL

succursale italiana. “Uno dei cardini del
portafoglio & il posizionamento sull'in-
flazione, che guardando avanti potreb-
be ripresentarsi sotto la spinta di fattori
strutturali come 1 costi della transizione
energetica e le conseguenze su inflazio-
ne salariale derivanti dalla fine dell’era
della delocalizzazione. Detto questo, il
fondo ha la possibilita, come successo in
passato, di diventare ben piu direzionale
se dovesse prospettarsi un rallentamen-
to molto forte e quindi attese di ribasso
tassi oltre quelle gia prezzate con il rally
obbligazionario dell ultimo mese”.
Terzo posto (come nel 2022) per un
sempreverde:ilmulti-asset DWS Con-
cept Kaldemorgen. Come ha spiegato
il team di gestione di recente in un’in-
tervista a FundsPeople, ’allocazione
del portafoglio rimane diversificata:
41% in azioni, 29% in reddito fisso, 7%
inoro e 25% in liquidita. “Manteniamo
la liquidita come una reale opzione per
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‘PREVEDIAMO CHE | MERCATI
RIMARRANNO TURBOLENTI
NEL PROSSIMO PERIODO,
QUINDI CONTINUIAMO

A CONCENTRARCI SUL
MANTENIMENTO DI UN
PORTAFOGLIO EQUILIBRATO"

CHRISTOPH SCHMIDT
DWS

una buona performance del portafo-
glio. Il rendimento attuale del denaro
contante édicircail 4%ineuro”, indica
Christoph Schmidt, co-gestore assie-
me a Klaus Kaldemorgen e Henning
Potstada. La duration del segmento
a reddito fisso ¢ attualmente di 2,3.
L’allocazione in dollari nel portafoglio
¢ pari a circa il 22% (principalmente
azioni statunitensi e debito pubblico
a breve termine intorno al 28% e co-
pertura attuale al 6%). La volatilita ex
ante del fondo ¢ quasi del 7 per cento.
“Prevediamo che 1 mercati rimarran-
no turbolenti nel prossimo periodo,
quindi continuiamo a concentrarci sul
mantenimento di un portafoglio equi-
librato”, afferma Schmidt.

GLI ALTRI PARAMETRI

Cambiando un po’ la prospettiva
di analisi, emergono altre realta:

BlackRock, J.P. Morgan e Schroders.

‘OGGI SIAMO ANCORA
PIUTTOSTO PRUDENTI SULLE
SCELTE DI DURATION, NON
FIDANDOCI DELLA FORMA
ANCORA INVERTITADELLE
CURVE PRINCIPALI

ENRICO TRASSINELLI
DNCA FINANCE

Tutte e tre le case ottengono 1 primi
posti se guardiamo ai numeri di voti
da parte degli analisti e dei fund se-
lector italiani e un altrettanto notevo-
le numero di fondi nominati. Bisogna
scorrere un po’ pit in git nella classi-
fica per trovare la prima casa italiana:
Generali (con sette voti e cinque fon-
di menzionati).

L’insieme dei prodotti votati & si-
curamente vario e interessante. E un
elenco che comprende di tutto, dalle
strategie piu carismatiche a quelle pitt
classiche e tradizionali. Se guardiamo
alle asset class piu apprezzate nel 2023
le scelte sono suddivise rispettivamen-
te in azionari (49%), obbligazionari
(29%), allocation (13%) e alternativi
(9%). Una composizione che non si dif-
ferenzia molto dallo scorso anno. Anzi.
Rispettoal 2022, la categoria allocation
segna tre punti in pitl e guadagna una
posizione sugli alternativi. 8



