
U na ferrea selezione di titoli value , di valore.
Perché in Borsa è d’obbligo un po’ più di
prudenza. «Non un vero smobilizzo, però.

Perché trovare valide alternative all’investimento
azionario è quasi impossibile».

Paolo Bosani, partner fondatore di Kairos , re-
sponsabile dei fondi comuni del gruppo e gestore
del Kairos partners income fund, sintetizza così le
sue idee generali per investire in que-
sto momento. Sono due i fondi della
casa che hanno battuto il portafoglio
medio delle famiglie. E quello più ag-
gressivo, Kairos partners fund, ha ot-
tenuto la miglior performance del
drappello: +70,12% dal 2002 ad oggi.

Abbiamo visto la correzione di fi-
ne febbraio. E, per molti, non è
scongiurato il pericolo di altri ac-
quazzoni. Che cosa vede nel prossi-
mo futuro?

«La liquidità, vera regina dei merca-
ti fino ad oggi, prima o poi è destinata
a diminuire. Le banche centrali stan-
no lavorando per riportare il fenome-
no sotto controllo e quello che abbia-
mo visto in marzo è un assaggio di
quello che potrebbe capitare quando
non ci saranno più tanti soldi in gi-
ro».

Bisogna aspettarsi crolli epocali?
«No, non è detto. Però è indubbio

che la situazione cambierà quando
non ci sarà più l’enorme massa di de-
naro che ha nutrito la fusioni, il carry
trade o l’eccessiva proliferazione dei
mutui a rischio negli Stati Uniti».

Dunque non occorre diventare
pessimisti?

«Direi di no, ma certamente oggi serve molta
più prudenza di quella che è stata messa in cam-
po fino ad oggi».

Praticamente che cosa significa?
«Più prudenza in Borsa significa maggiore con-

centrazione dei portafogli, perché il numero dei ti-
toli con buone caratteristiche si restringe, e prefe-
renza per i titoli value, di valore. Quelli con il pas-

so lento e molta visibilità sui profitti che possono
offrire maggiori garanzie in caso di cambio di sta-
gione. Il nostro stile di gestione, per scelta, è mol-
to orientato alla ricerca di titoli value in qualsiasi
momento di mercato. Ma oggi l’accento sulla ne-
cessità di prediligere questi titoli è ancora più for-
te».

Meno Borsa, dunque, in portafoglio. A favore
di quali altri asset finanziari?

«Il problema è che è davvero diffici-
le individuare alternative valide all’in-
vestimento azionario. Le obbligazioni
sono veramente poco interessanti, an-
che in campo valutario non si vedono
grandi spazi. Per non parlare degli im-
mobili».

Qual è al momento la strategia per
la parte obbligazionaria del patrimo-
nio?

«Molta liquidità, privilegiando gli
strumenti a brevissimo termine. A co-
minciare dai Bot che oggi sono arrivati
oltre il 4% lordo. Non ha nessun senso
impegnare diversamente il portafoglio
con i titoli a lungo termine che rendo-
no poco di più e che espongono l’inve-
stitore ai rischi di perdita in conto capi-
tale tipici delle fasi in cui i tassi di inte-
resse salgono. Come sta accadendo e
accadrà ancora per qualche tempo in
Europa».

Tornando alla Borsa — che chia-
ma prudenza ma che resta ancora
un buon posto dove investire — è me-
glio giocare in casa in Europa o emi-
grare negli Stati Uniti?

«Finché restiamo in questa fase irra-
zionale, di aumentata volatilità in un

contesto ancora positivo per le azioni, l’Europa ha
senz’altro maggiori chance di fare bene. E di offri-
re titoli con più sprint. Se dovesse cominciare una
fase di turbolenza vera, però, Wall Street come
sempre si candida ad essere il porto più sicuro.
Dove i capitali fuggono a ripararsi e a cercare la
solidità dei colossi».

G. MAR.

F orse ci vuole un esame di coscienza: sappia-
mo fare davvero il nostro mestiere di gesto-
ri? Pietro Giuliani , amministratore delegato

di Azimut sgr e gestore italiano di lungo corso, da-
vanti ai numeri che provano quanto pochi siano i
fondi in grado di fare nettamente meglio del porta-
foglio «medio» delle famiglie italiane, mette sul ta-
volo interrogativi quasi inquietanti. Certo lo fa sen-
za pudori perché i suoi prodotti non
fanno mica brutta figura: sui 26 pro-
mossi ben 6 sono della sua scuderia.

Allora è meglio far da soli?
«Non mi faccia dire cose sconve-

nienti: è sempre meglio scegliere un
bravo gestore. Certo se in cinque an-
ni l’investitore medio ha fatto meglio
dell’85% dei money manager parago-
nabili viene da chiedersi se la ragione
della crisi dei fondi non sia da attribu-
ire anche ad una non troppo sviluppa-
ta capacità di far bene questo mestie-
re».

Che cosa intende dire?
«I fondi italiani continuano, con po-

che eccezioni, a perdere sottoscritto-
ri. Anche in marzo la raccolta netta è
stata pesantemente negativa e non so-
lo per i prodotti di diritto italiano ma
anche per i round trip, gli estero vesti-
ti confezionati dai gestori italiani per
dribblare le penalizzazioni fiscali. Gli
esteri veri invece raccolgono anco-
ra».

Perché accade?
«Sul banco degli imputati abbiamo

messo il Fisco sfavorevole, ma la fre-
nata dei roundtrip conferma che il
problema è falso. O comunque abba-
stanza relativo. Poi abbiamo detto che è colpa del-
la distribuzione, perché le banche preferiscono
collocare altri prodotti meno trasparenti. Questo è
senz’altro dimostrabile. Ma se le performance
non sono soddisfacenti — e questi numeri insinua-
no più di un dubbio — bisogna avere il coraggio di
chiedersi se non ci sia anche un problema di scar-
sa qualità dei prodotti».

I fondi esteri vincono perché sono obiettiva-
mente migliori? O solo perché hanno stretto
buoni accordi di distribuzione?

«Le performance in molti casi ci sono, è inutile
negarlo. Il marketing ha fatto il resto. Certo anche
per i fondi esteri la prova del nove arriverà quan-
do i mercati gireranno, quando gli azionari dei
grandi gestori mondiali, che oggi hanno dato mol-

te soddisfazioni a chi li ha comprati,
dovranno affrontare la prova del ribas-
so. A quel punto solo se avranno un
portafoglio correttamente diversifica-
to potranno resistere all’urto. E tornia-
mo al problema principale: per far fun-
zionare bene il sistema servono buone
performance e lavoro di squadra nel-
l’interesse del cliente tra fabbriche e re-
ti di distribuzione».

Lei vede vicina una correzione?
«No. Non vedo crolli a breve termi-

ne. Ma sostengo da tempo che in Bor-
sa è ora di scalare una marcia. Un por-
tafoglio flessibile che può andare da ze-
ro a 100 in azioni, oggi deve fermarsi a
70. Sono quattro anni che i mercati sal-
gono senza (quasi) soluzione di conti-
nuità. Non si può dimenticare mai que-
sto fattore. La nostra scelta di trasfor-
mare la gran parte dei fondi della casa
in flessibili, cioè in portafogli che la-
sciano mano libera al gestore di muo-
versi tra i vari asset, è un tentativo pro-
grammato di arrivare attrezzati al cam-
bio di stagione. Che, come al solito,
non è mai prevedibile con certezza».

E che cosa si può dire di Piazza Af-
fari? Oggi quasi tutti i titoli principa-
li da Enel a Telecom alle banche, so-

no al centro di grandi nuove manovre....
«Nel breve termine avere in tasca i titoli del ri-

siko e le prede di acquisizioni può essere strategi-
co. Ma non mi sentirei di consigliare a tutti di met-
tersi in tasca Telecom o qualche altra società da
qui ai prossimi cinque anni. Chi può dire come an-
drà a finire la partita?»

G. MAR.

«Puntate sui titoli di valore. Gli Usa?
Un rifugio solo se arriva la bufera»

«In Borsa meglio scalare una marcia.
Per prepararsi all’inversione di rotta»

’’

Gare Un confronto tra 159 gestori e l’asset allocation media così come risulta dalla foto di Banca d’Italia. Vincono gli indipendenti

’’

Oggi serve
molta più
prudenza.
Meglio
concentrarsi su
poche società
con passo lento
e molta visibilità
sugli utili

RPirola

Alarico re
Bim bilanciato
Alleanza obbligazionario
Formula 1 balanced
Dws Eurorisparmio Lc
Anima Fondimpiego
Bipiemme mix
Capitalia Impiego Corporate
Alto bilanciato
Alto obbligazionario
Investitori flessibile
Kairos partners income fund
Portafoglio medio delle famiglie

5,3
1,9
0,5
2,5
2,0
0,4
0,5
0,4
1,2
0,8
0,6
0,2
0,8

23,50
22,93
22,67
22,56
22,42
22,31
22,19
21,21
21,02
20,50
19,55
19,38
18,72

Fondo

Perf.%
totale (1)
 2002-07

Perf.%
2007 (2)

(1) dal 31/12/01 al 30/3/07; (2) dall'1/1 al 31/12. di ogni anno ad
eccezione del 2007 che comprende il peridoo 29/12/06 - 30/3/07

Kairos partners fund
Azimut trend Italia
Azimut trend
Formula 1 high risk
Epsilon DLong run
Azimut bilanciato
Agora flex
Formula 1 risk
Epsilon Q Return
Aureo Rendimento assoluto
Nord Est sicav
Grifocapital
Nextra bilanciato euro
Anima Fondattivo

3,2
3,4
2,2
4,5
0,6
1,8
1,7
4,4

-1,9
-0,2
1,6
1,4
1,1
0,3

70,12
63,23
45,67
31,17
30,16
29,94
29,75
28,33
28,04
27,90
26,77
25,66
25,17
24,55

Fondo

Perf.%
totale (1)
 2002-07

Perf.%
2007 (2)

I PROMOSSI
I 26 fondi che hanno battuto il portafoglio  delle famiglie italiane
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Sono pochi i bravi giardinieri di famiglia
Solo il 16% dei fondi bilanciati batte il portafoglio degli italiani: +18,7% dal 2002 a oggi

DI GIUDITTA MARVELLI

I 26 campioni che hanno battuto il «fai da te» dei risparmiatori

I risultati di
questa
elaborazione
devono spingere
tutti ad una
riflessione:
sappiamo
davvero fare il
nostro mestiere?

P
iccole aiuole, po-
chissimi giardinie-
ri in gamba. Nella
maggioranza dei
casi chi si è innaf-

fiato l’orto da solo ha avuto
risultati migliori.

Un confronto tra il portafo-
glio medio delle famiglie —
così come risulta dall’ultima
foto scattata da Banca d’Ita-
lia — e i fondi comuni ha da-
to risultati poco confortanti
per i gestori. Dei 159 prodot-
ti bilanciati e flessibili che so-
no stati selezionati per la ga-
ra, solo 26 — vale a dire il
16% del totale — sono riusci-
ti alla prova dei fatti a ottene-
re performance migliori di
quelle che il mix «fai da te»
dei capo famiglia italiani ha
potuto mettere insieme. La
scelta è caduta sui fondi che
sono una sorta di gestione
«in provetta» perché sono
quelli più simili dei prodotti
squisitamente azionari o ob-
bligazionari all’idea com-
plessiva di portafoglio che la
«media» desumibile dai bol-
lettini di Banca d’Italia sug-
gerisce.

Ma che cosa dicono i nu-
meri? Tra il 2002 e il 2007
(primi tre mesi) il «fai da te»
con dentro tutto — dai fondi
alle polizze passando per
azioni, titoli di Stato e conto
corrente — avrebbe reso più
del 18%. Con rendimenti me-
di annui intorno al 5% negli
anni buoni per i mercati
azionari (2003-2006) e un
passivo del 4% nel 2002, l’ul-
timo periodo nero dopo lo
scoppio della bolla.

E i fondi? L’85% ha fatto
peggio di questo risultato.
Mentre i rendimenti dei 26

che hanno superato la prova
in modo più o meno brillan-
te vanno dal +19,38% di Kai-
ros partners income fund
(flessibile a vocazione azio-
naria) al +70,12% di Kairos
partners fund, il fratello ag-
gressivo della stessa casa.

In mezzo altri ottimi risul-
tati che si spiegano con di-
versi profili di rischio. La scu-
deria di Azimut piazza addi-
rittura sei prodotti (un quin-

to dei vincenti) nel drappel-
lo dei pochi promossi. Si fan-
no notare anche il +30% di
Epsi lon DLongRun o il
29,75% di Agora flex.

Scorrendo l’elenco dei no-
mi e dei risultati salta sem-
pre all’occhio la preponde-
ranza dei flessibili gestiti da
realtà indipendenti (come le
big Azimut e Kairos) o parti-
colari che, pur vincolate alle
grandi banche da rapporti

di proprietà, hanno una stra-
tegia di gestione ben defini-
ta. E’ il caso di Epsilon, per
esempio, controllata del
gruppo Intesa San paolo,
che con il suo metodo pro-
prietario di analisi e gestio-
ne quantitativa anche in
questo caso ha battuto molti
concorrenti.

Gestori incapaci allora?
Forse è un po’ eccessivo un
giudizio così duro, ma qual-

cuno insinua il dubbio che
un esame di coscienza vada
fatto, senza limitarsi alle de-
bolezze strutturali del siste-
ma che nell’ultimo anno ha
subito una vera e propria dé-
bacle di riscatti (vedi intervi-
sta).

Certo il paragone con
grandezze astratte come la
fotografia di Banca d’Italia
presta il fianco ad alcune cri-
tiche. La più evidente è sul

fattore duplicazione: nel
mix vincente ci sono anche i
fondi (che contano per più
del 10%). E sono poi gli stes-
si fondi — o per lo meno un
nutrito campion e della cate-
goria — che sale anche sul-
l’altro piatto della bilancia
per un confronto. Ma tant’è.
A chi si può proporre l’im-
presa di superare se stessi se
non a quelli che, almeno in
teoria, dovrebbero essere gli
strumenti democratici del ri-
sparmio, accessibili a tutti
con poche centinaia di eu-
ro?

In questo momento il loro
fascino è piuttosto appanna-
to ma si può sempre sperare
che sia solo una crisi di cre-
scita.

Nel grafico, oltre al porta-
foglio medio delle famiglie,
sono messi in evidenza altri
mix costruiti con gli indici di
mercato, fatti di bond e azio-
ni in diverse misure. In que-
sti casi i risultati si fermano
tra il 14 e il 15% e, forse, con-
frontandosi con loro, qual-
che altro fondo avrebbe po-
tuto saltare la barriera della
promozione. Infine va detto
che mentre per i prodotti
del risparmio gestito si è te-
nuto conto delle commissio-
ni di gestione e di incentivo
che sono già scontate nelle
quote, per i portafogli medi
delle famiglie — sia quello
generale, sia quelli costruiti
solo con alcuni asset — si so-
no considerate le ritenute fi-
scali, ma non i costi bancari
di deposito titoli e conto cor-
rente.

L’ultima parola spetta infi-
ne a due gestori che svetta-
no nel drappello dei vincito-
ri. Nelle loro parole alcune
idee sull’atteggiamento da
tenere oggi: ambedue indivi-
duano nella Borsa uno dei
migliori posti dove investire,
anche perché la mancanza
di alternative è quasi assolu-
ta. L’invito alla prudenza, e
quindi a non investire più in
azioni con lo stesso entusia-
smo di qualche tempo fa, è
però ugualmente condiviso.

Le idee di Paolo Bosani, tra i fondatori di Kairos partnersLe strategie di Pietro Giuliani, alla guida di Azimut

Risparmio gestito

‘‘

Leader Paolo
Bosani, partner di
Kairos

‘‘

Al top Pietro
Giuliani alla guida
di Azimut sgr

Il migliore,
Kairos partners
fund, nel periodo
esaminato ha
reso oltre il 70%
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