
Total return L'opzione dei fondi senza
indice per navigare in mercati volatili

MISSIONE
FLESSIBILE

di Marco Capponi

L
a loro missione è una sola: ave-
re performance positive in qual-
siasi contesto di mercato. Un te-
ma quanto mai importante al
giorno d'oggi, dopo che la pande-

mia di Covid-19 prima, la guerra e l'infla-
zione poi hanno messo gli investitori fac-
cia a faccia con il rischio di crollo repenti-
no dei mercati azionari e obbligazionari.
Si tratta dei fondi a ritorno assoluto e i to-
tal return, due categorie di prodotti di in-
vestimento che, seppur con piccolissime
differenze tra loro (i primi sono un po' più
simili ai fondi hedge, i secondi sono più
pensati per investitori con minore tolle-
ranza al rischio), sono accomunati da un
punto: il gestore ha un elevatissimo livel-
lo di flessibilità nelle sue decisioni di inve-
stimento, perché non è vincolato a nessun
benchmark da seguire.

Perché scegliere un fondo a ritorno asso-
luto? «I mercati affrontano una fase di
estrema incertezza su diversi fronti», elen-
ca Fabrizio Pasta, head ofbusiness deve-
lopment di Plenisfer Sgr, società di ge-
stione attiva nell'asset class con il fondo
Destination Value Total Return (+21,4%
di rendiento a tre anni). «La risposta più
efficace», prosegue il money manager, «è
la flessibilità. E un fondo a ritorno assolu-
to offre la flessibilità necessaria a naviga-
re le possibili curve dei mercati». Al gior-
no d'oggi, sottolinea Pasta, «è
complesso fare scelte direziona-
li su singole asset class». Un ap-
proccio «svincolato dai bench-
mark e multistrategia ci consen-
te di ottimizzare il profilo di ri-
schio del )ortafoglio esponendo-
ci in moc_o flessibile su tutte le
asset class, anche alternative,
incluse posizioni contrarian o
non convenzionali, come quelle
sull'uranio o sul rame».
Pensati come fondi più ag-
gressivi e coraggiosi rispetto a
quelli tradizionali, e quindi ca-
paci di ottenere potenzialmente
performance molto maggiori e
navigare anche nelle fasi di mer-
cato avverse, i total e absolute
return hanno mostrato nel cor-
so della loro storia rendimenti

altissimi, ma soffrono un po' di
costanza delle performance:
l'obiettivo di battere il mercato
sempre e comunque, anche se si
ha carta bianca nella costruzio-
ne del portafoglio, è infatti spes-
so difficile da raggiungere. La
tabella in pagina riunisce 10 fon-
di classificati da Fida come pro-
dotti a ritorno assoluto, la mag-
gior parte dei quali ricade pro-
prio sotto la categoria di fondi
ad alta volatilità. La loro perfor-
mance media nel 2024 è del
13,2% (l'Msci World, il principa-
le indice delle azioni globali, ha
fatto nello stesso periodo
+9,7%), che passa al 22% a un
anno e al 32% a tre anni Atten-
zione però alle grandi differen-
ze tra le performance: a tre anni
ad esempio ci sono comparti che
arrivano sopra i172% e altri che
sono in rosso dell'8,5%.

Azimut è presente in gradua-
toria Fida con il com-)arto AZ
F.1 All. Turkey A-AZ Fund
(+14% nel 2024), che come sug-
gerisce il nome è focalizzato sul
mercato azionario turco. «I fon-
di total-return», spiega Gior-
gio Medda, ceo di Azimut Hol-
duig e global head of asset ma-
nagement & fintech del • ippo,
«mirano a generare reni n enti
indipendentemente dalla dire-
zione dei mercati, sia essa al
rialzo o al ribasso». Questi fon-
di, aggiunge il money manager,
«adottano una strategia di ge-
stione flessibile e attiva, che ri-
chiede competenze superiori ri-
spetto alle soluzioni passive in
cui si replica semplicemente un
mercato sottostante». Pergvan-
to riguarda Azimut, sottolinea
Medda, «nella ricerca di perfor-
mance assoluta lo stile di gestio-
ne attivo è potenziato dalle capa-
cità dei team globali di compren-
dere e investire anche in conte-
sti volatili». Ad esempio, conclu-
de, «la presenza del gruppo sia
nei mercati sviluppati che in
Quelli emergenti fornisce lavisi-

bilità necessaria per la gestione
del fondo Az Allocation Turkey,
focalizzato sulla Turchia, che
adottando una strategia di ge-
stione flessibile e ad ampio man-
dato ha consentito al gestore di
capitalizzare performance in
uno dei mercati emergenti più
significativi per la diversifica-
zione di portafoglio, nonostante
un'altissima volatilità valuta-
ria».

Ubs Asset Management
(Am) siapproccia all'asset class
con il fondo Ubs (Irl) Equity Op-
portunity Long Short P-PF, che
da inizio anno rende il 14,2%.
«Strategie a ritorno assoluto co-
me quelle azionarie long/short»,
commenta Teresa Gioffreda,
investment strategist della so-
cietà di gestione, «possono esse-
re particolarmente adatte dopo
fasi di forti rialzi o correzioni, in
cui quasi tutte le azioni sono sa-
lite o scese a prescindere dalla
loro qualità e in cui le capacità
di analisi fondamentale di un ge-
store possono fornire un impor-
tante valore aggiunto». La mo-
ney manager precisa comunque
che fondi di questo tipo vanno
usati con attenzione: «Nel perse-
guire un rendimento assoluto,
questi fondi possono infatti ave-
re delle performance che si di-
scostano sia in positivo sia in ne-
gativo da quelle dei mercati
azionari e obbligazionari, per-
tanto l'investitore deve essere
in grado di comprendere e tolle-
rare questo tipo di rischi». Nel
dettaglio, il fondo di Ubs Am
«mira a generare rendimenti po-
sitivi acquistando titoli con un
rapporto rischio/rendimento po-
sitivo e vendendo allo scoperto
titoli con un rapporto ri-
schio/rendimento negativo, ba-
sandosi su un approccio che uti-
lizza l'analisi fondamentale,
quantitativa e qualitativa», con-
clude Gioffreda.(riproduzione
riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI A RITORNO ASSOLUTO PER RENDIMENTO NEL 2024

Nome Valuta Nome società Categoria Fida Pert: 2024 Pert. a 1 anno Pert. a 3 anni

Allianz Oynamic AII. PIus Equity AT EUR Allianz Global Inv. Ritorno Assoluto (Alta Volatilità). 14,70% 29,64% 39,92%

UBS (Irl) Equity Opp. Long Short P-PF USD Ubs Fund Management Ritorno Assoluto (Usd Hedged) 14,16% 2,38% 22,48%

AZ F.1 All. Turkey A-AZ FUND EUR Azimut Investments Ritorno Assoluto (Alta Volatilità) 14,04% 31,36% 85,86%

F120 Multiequities R EUR I-12o Am Ritorno Assoluto (Alta Volatilità) 13,76% 31,65% 72,14%

Banor Sicav Rosemary R EUR Link Fund Solutidns Ritorno Assoluto (Alta Volatililà( 12,75% 14,15% -8,48%

LUX IM ESG Pictet Future Trends DL EUR BG Fund Management Ritorno Assoluto (Alta Volatilità) 12,65% 27,54% 11,89%

AB SICAV I Em. Mkts Multi-Asset Ptf. A USD Alliance Bemstein Ritorno Assoluto Mercati Emergenti 12,63% 22,57% 5,49%

OTF Equity World R EUR Open Capital Partners Sgr Ritorno Assoluto (Alla Volatilità) 12,63% 20,56% 17,88%

Investitori Eighty-Twenty B EUR Investitori Sgr Ritorno Assoluto (Alta Volatilità) 12,49% 22,59% 36,22%

Alma Platinum IV Systematic Alpha R1 0 U USD Alma Platinum IV Ritorno Assopito (Alta Volatilità) 12,22% 17,81% 56,09%

Performance calcolate sui dati disponibili il 15/05/2024. Classi retail a capitalizzazione dei proventi

Fonte: Fida Withi.ib

AL TOP Fondi

Azionari internazionali

Anima Megatrend FecoleY

BancoPosiaGlEquity HdgLTE

BancoPosta Az Internai

Anima Az Intemaz Fd Dis

Peti% Rating indice di
12 mesi rischio

Azionari Europa

Anima Iniz ItaliaY

Anima Italia F EUR
1 Allianz AzRAlÍStarsW

\~ EurizonAzioniItáliaX

Azionari USA

AllnnzAz.America

Mediobanca ESG US Equity I

Fenditalia Eq. USA Blue CT 

Interf Equity USA

Azionari specializzati

Inted Eq Japan H

AllianzAz.Paesi Emerg

Fond'iCalla Eq. Japan T

Fonditalla Eq. Pac ex JpT

Bilanciati

GIE Alt Bilanciato O
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Obbligazionari

AcomeAPerformanceA2
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SymphoniaobbRendP

Arca Bond Paesi Emergl

AmundiObblPEm Dis AEUR

Flessibili

Euromobiliare DgitaITA

Amundl Private Finanza Digitale 2025

Mediolanum Fles Fut Italia I

Azimut Trend America

2215 C 8,49

23,06 D 11,15

22,74 C 8,75

22.01 C 8;38

34,79 B 13,02

33,96 A 1288

31,45 B 13,51

30,70 B 14.20

33,28 D 10,46

28,70 B 10,33

28.70 C 9,94

28,51 9,33

34.70 B 7,60

23,00 B 9,30

14,56 B 7;51

13,52 D 9,62

14,88 A 6,59

13,90 B 6,78

13,61 B 678

13,53 C 7,06

16,36 D 10,83

16,30 B 8,19

15,88 C 812

15,44 A 4,76

26,29 C 11,57

24,84 B 5,48

22,80 B 13,00

21,82 B 7,39
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