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= CASO STUDIO - ANALISI DI PORTAFOGLIO

Il portafoglio che
sembrava perfetto

(e 1 29.000 euro che non si
vedevano)

Come una cliente ha scoperto che il suo dossier da 406.000 euro,
in utile e apparentemente diversificato, stava rendendo quasi dieci
punti meno del dovuto. E come lo abbiamo semplificato: da undici

fondi a cinque ETF, con lo stesso identico rischio.

€ 406.278 M->5 +9,5 punti
CONTROVALORE DA 11 FONDI A 5 DI RENDIMENTO IN 3 ANNI, A PARITA DI
ANALIZZATO ETF RISCHIO

Alessandro Sorvillo, CFA

Consulente Finanziario e Private Banker Fineco, Roma SFADVISOR.IT



LA STORIA

Una cliente soddisfatta.
Un portafoglio in utile. Un dubbio.

Beatrice (il nome ¢ di fantasia, i numeri no) € una professionista di 52 anni che lavora nel
settore medico. Mi ha trovato come molti: leggendo il blog, articolo dopo articolo, finché
non ha prenotato il meeting conoscitivo gratuito dal calendario online.

La sua situazione era divisa su due banche. In Zurich aveva investimenti e un fondo pensione: i titoli li
aveva gia liquidati tutti, e stava cercando di capire quale fondo pensione facesse davvero al caso suo. In
Fineco aveva un dossier titoli da 406.278 euro, piu ulteriore liquidita in conto. Quello che cercava era
chiaro: un professionista a cui affidarsi per gestire il patrimonio in modo complessivo ed efficiente,

invece di due rapporti bancari che andavano ognuno per conto proprio.

E il dossier, a prima vista, non sembrava nemmeno messo male: segnava una plusvalenza del +9,4%.
Undici fondi, quattro societa di gestione, un mix di azionario, obbligazionario e prodotti «<a scadenza»
costruito negli anni. Ma € esattamente qui che si nasconde il problema pit comune che vedo nel mio
lavoro: un portafoglio in utile non @ necessariamente un buon portafoglio. Negli ultimi tre anni
I'azionario mondiale ha guadagnato oltre il 50%: in un Mercato cosi, essere in guadagno non & un
merito. La domanda giusta & un'altra: quanto avrebbe dovuto rendere quel portafoglio, con quel livello
di rischio?

«Sono in guadagno, quindi va tutto bene» & l'illusione ottica piu costosa del
risparmio italiano.

Il primo passo € stato quello che propongo a ogni nuovo cliente: un'analisi trasparente del portafoglio,
numeri alla mano, senza opinioni. Quello che & emerso, e che trovi nelle prossime pagine, &€ un caso da
manuale: fondi che non battono il proprio indice, prodotti della casa all'80% del patrimonio e
quattro strumenti diversi che comprano le stesse identiche aziende. (La partita previdenziale & un
capitolo a parte: questo caso studio racconta il dossier titoli.)

IL CASO IN TRENTA SECONDI

Controvalore € 406.278 Strumenti in dossier 1 fondi, O ETF
Prodotti della casa 80,1% del controvalore Fondi sotto il benchmark 8sul0
Costo perso in 3 anni € 29.424 Risultato della +9,5 punti, stesso

semplificazione rischio

Caso reale seguito dal mio studio. Nome e dettagli personali sono stati modificati per tutelare la riservatezza della cliente; i dati di
portafoglio, i confronti con i benchmark e i risultati sono quelli dell'analisi condotta su dati di mercato al 31 luglio 2026.
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IL PUNTO DI PARTENZA

Undici fondi attivi.

Zero ETF.

La prima cosa che ho fatto & stata ricostruire il dossier strumento per strumento: non le etichette di

catalogo, ma cosa contiene davvero ogni prodotto. Per trasparenza, ecco il portafoglio completo cosi

come si presentava al 31 luglio 2026:

FONDO CATEGORIA CONTROVALORE PESO
Smart Global Defence 2026 Obbligazionario a scadenza con cedola € 122.745 30,2%
Smart Global Defence Callable 6Y Obbligazionario a scadenza, callable € 58.815 14,5%
Fidelity Focus Equity FAM Azionario globale € 37.566 9,2%
Invesco Global Total Return Bond FAM Obbligazionario flessibile globale € 31.773 7,8%
MS INVF Global Opportunity Azionario globale growth € 31.038 7,6%
JPM China A-Share Opportunities FAM Azionario Cina classe A € 29.205 7,2%
FAM Sustainable Target 2023 IV Bilanciato «target», di fatto azionario € 25.347 6,2%
FAM Megatrends Azionario tematico globale € 20.004 4,9%
MS INVF Global Infrastructure Azionario infrastrutture € 19.083 4,7%
Invesco Developed Small & Mid Cap Azionario small/mid cap sviluppati € 18.186 4,5%
JPM Global Macro Opportunities Flessibile macro € 12.516 3,1%
Totale dossier - 11 fondi, nessun ETF € 406.278 100%

80,1«

PRODOTTI DELLA CASA
(FINECO AM, 7 SU 1)

44,7+

IN DUE PRODOTTI A
SCADENZA CHE RENDONO
COME LA LIQUIDITA

+9,4‘%

PLUSVALENZA A OGGI

Due numeri meritano attenzione gia ora. Il primo: 1'80,1% del controvalore & investito in prodotti

emessi dalla societa di gestione del gruppo della banca. Non ¢ illegale e non € nemmeno raro: & il

conflitto di interessi strutturale di chi produce, distribuisce e incassa le commissioni degli stessi

strumenti che consiglia. Il secondo: quasi meta del patrimonio & parcheggiata in due prodotti «a

scadenza» che si muovono come un conto deposito, ma con la complicazione di finestre di rimborso e

opzioni a favore dell'emittente.

Pesi e controvalori dall'export del dossier titoli al 31 luglio 2026. «Prodotti della casa» = comparti emessi da Fineco Asset Management,

inclusi i FAM a delega di gestione e i due Smart Global Defence; quota calcolata sui controvalori, non sul numero di strumenti.
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PRIMO PROBLEMA
L'etichetta dice una cosa.
Il portafoglio ne fa un'altra.

Il catalogo classificava il portafoglio di Beatrice cosi: 38,1% azionario, 9,3% prodotti «target» e flessibili,
52,6% obbligazionario e a scadenza. Un profilo bilanciato, quasi prudente. Ho rifatto il conto nell'unico
modo che non si puod truccare: misurando come ogni fondo si € mosso davvero rispetto al mercato

azionario mondiale, mese per mese, negli ultimi tre anni.

38,1« 45,5+ +7,4

AZIONARIO SECONDO LE AZIONARIO EFFETTIVO PUNTI DI RISCHIO
ETICHETTE DI CATALOGO MISURATO SUI RENDIMENTI AZIONARIO NON DICHIARATO

Sette punti e mezzo di rischio azionario in piu di quanto dichiarato. Non & un errore di chi ha comprato:
€ il modo in cui questi prodotti vengono presentati. Tre esempi dal dossier, con la loro sensibilita

misurata al mercato azionario (beta a 36 mesi):

0,92 FAM Sustainable Target 2023 IV
Si presenta come prodotto «a target», quindi prudente. Si muove invece quasi esattamente come
I'azionario mondiale: il 6,2% del portafoglio con rischio azionario pieno, senza dirlo.

0,05 Smart Global Defence 2026
Nessuna sensibilita al mercato azionario: € un prodotto obbligazionario a cedola. Corretto, ma parliamo del

30,2% del patrimonio che rende come un conto deposito.

0,04 JPM Global Macro Opportunities
Venduto come fondo flessibile che dovrebbe generare rendimento in ogni scenario. Dal 2022 non si

muove col mercato e non produce rendimento: ha perso il 9,4% mentre la liquidita rendeva +11%.

Quota azionaria effettiva calcolata pesando ogni strumento per il proprio beta sui rendimenti mensili in euro degli ultimi 36 mesi contro
I'indice MSCI ACWI. Gli azionari puri entrano con beta pari a 1, gli obbligazionari con la sensibilita misurata.
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—_— SECONDO PROBLEMA
@3 Otto fondi su dieci
sotto il benchmark.

Ogni fondo attivo promette la stessa cosa: fare meglio del mercato in cui investe, in cambio di una

commissione. La verifica & semplice: si confronta ogni fondo con il suo indice di riferimento specifico,
non con un indice generico, su tre anni e in euro. Ecco il risultato, in punti percentuali di differenza dal

benchmark:

FAM Megatrends
vs MSCI ACWI

Fidelity Focus Equity FAM
vs MSCI World

FAM Sustainable Target 2023 IV
Vs 92% ACWI + 8% bond

Invesco Dev. Small & Mid Cap
vs MSCI World Small Cap

MS INVF Global Opportunity
vs MSCI ACWI

JPM Global Macro Opportunities

vs liquidita in euro

JPM China A-Share Opp. FAM
vs MSCI China A

MS INVF Global Infrastructure

vs infrastrutture globali

Smart Global Defence 2026

vs liquidita in euro

Invesco Global Total Return Bond
vs Global Aggregate EUR

-33,7

-27,7

-22,6

-16,2

-15,4

-8,0

-2,7

-019

+1,6

+3,7

Otto strumenti su dieci hanno fatto peggio del proprio indice. E i divari non sono decimali: il fondo piu

importante del comparto azionario, con oltre 37.000 euro investiti, ha lasciato per strada quasi 28 punti

percentuali in tre anni. Su orizzonti piu lunghi il quadro peggiora: FAM Megatrends dal 2019 ha reso

+57,5% contro il +127,5% del suo indice.

Differenza fra il rendimento del fondo e quello del suo benchmark su tre anni (31 luglio 2023 - 31 luglio 2026), rendimenti in euro con
dividendi e cedole reinvestiti. Lo Smart Global Defence Callable 6Y, collocato ad aprile 2026, non ha storia sufficiente per il confronto.
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TERZO PROBLEMA
Quattro prodotti diversi.
La stessa scommessa.

Undici fondi danno l'impressione di un portafoglio molto diversificato. Ma la diversificazione non si
conta sul numero di righe dell'estratto conto: si misura su cosa comprano davvero gli strumenti. E qui la
scoperta piu istruttiva del caso: quattro prodotti, di quattro societa diverse, con quattro commissioni
diverse, pescavano in larghissima parte dallo stesso paniere, e grandi capitalizzazioni globali,
dominate dai soliti titoli americani.

STRUMENTO COSA DICHIARA PESO

Fidelity Focus Equity FAM Azionario globale 9,2%

di fatto: large cap mondiali

MS INVF Global Opportunity Azionario globale growth 7,6%

di fatto: large cap mondiali

FAM Sustainable Target 2023 IV Bilanciato «target» 6,2%
di fatto: large cap mondiali (beta 0,92)

FAM Megatrends Azionario tematico 4,9%
di fatto: large cap sui soliti temi

Stessa esposizione, pagata quattro volte 27,9%

I 27,9% del portafoglio, pari al 61% di tutta la componente azionaria, puntava sulla

stessa esposizione attraverso quattro prodotti sovrapposti. Non e diversificazione: e la
stessa scommessa pagata quattro volte.

Cosa mancava, invece Il paradosso

Nessuna esposizione diretta ai mercati Undici strumenti da monitorare per

emergenti oltre la Cina, nessun obbligazionario un'esposizione che, nella sostanza, si ottiene con
governativo europeo, nessuna copertura reale tre o quattro. La complessita c'era tutta: la
dall'inflazione. Tanti prodotti, buchi veri. diversificazione molto meno.

Sovrapposizione valutata su categoria Morningstar, benchmark dichiarato e universo investibile dei quattro comparti. La tecnologia pesa
circa un quarto dell'MSCI ACWI e ricorre come prima esposizione settoriale in tutti e quattro i prodotti.
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IL COSTO DI TUTTO QUESTO
Lo stesso rischio,
29.424 euro in meno.

Fin qui i punti percentuali. Ma i punti percentuali non si depositano in conto: gli euro si. Ho quindi
tradotto ogni divario dal benchmark in euro, sul controvalore effettivamente investito in ciascun fondo.
Questo ¢ il costo, gia al netto dei due fondi che il loro indice lo hanno battuto:

FONDO INVESTITO - DIVARIO A 3 ANNI COSTO VS INDICE
Fidelity Focus Equity FAM € 37.566 - 27,7 p.p. vs MSCI World -€10.407
FAM Megatrends € 20.004 - =337 p.p. vs MSCI ACWI -€ 6.741
FAM Sustainable Target 2023 IV € 25347 - -22,6 p.p. -€ 5.727
MS INVF Global Opportunity € 31.038 - -15,4 p.p. -€ 4.779
Invesco Dev. Small & Mid Cap €18.186 - -16,2 p.p. -€ 2.946
Altri 3 strumenti divari minori -€1.962
| 2 fondi sopra il benchmark gia compresi nel totale +€ 3.141
Perso contro i benchmark in tre anni -€ 29.424

Da dove nasce questo divario? In parte, dai costi. Gli otto fondi da sostituire caricavano oneri correnti
medi dell'1,88% I'anno; gli ETF che replicano gli stessi indici costano lo 0,19%. Solo di commmissioni, sono
circa 3.300 euro I'anno sui 192.948 euro che cambiano strumento. Il resto del divario € il rendimento

distrutto dalla gestione attiva.

Tre anni, stesso rischio, stessi mercati: la differenza tra i fondi in dossier e i loro indici vale

29.424 euro. Piu di due anni di contributi pieni a un fondo pensione, evaporati senza
che nessuno se ne accorgesse.

Perdite calcolate come controvalore attuale per il divario a tre anni sul proprio benchmark, in euro, luglio 2023 - luglio 2026. Escluso il
Callable 6Y, privo di storia: il confronto copre € 347.463 dei € 406.278 totali. Oneri correnti dei fondi da KID PRIIPs e Morningstar, TER
degli ETF da JustETF, entrambi ponderati per controvalore.
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— IL METODO
@@ Quattro passaggi,
nessuna opinione.

Tutto quello che hai letto finora non nasce da un giudizio personale sui prodotti, ma da un metodo

replicabile che applico a ogni portafoglio che analizzo. Quattro passaggi, sempre gli stessi, sempre su
dati verificabili:

Ricostruire I'asset allocation

Non I'etichetta del prodotto: quanto rischio
azionario contiene davvero ogni fondo, misurato
sui rendimenti mensili degli ultimi 3 anni contro
I'indice mondiale.

Cercare le sovrapposizioni

Quali strumenti comprano gli stessi mercati e gli
stessi settori. Piu prodotti non significa piu
diversificazione.

Confrontare con l'indice giusto

A ogni fondo il suo benchmark specifico, non un
indice generico. Rendimenti sempre in euro, con
dividendi e cedole reinvestiti.

Ricostruire e verificare

Un portafoglio alternativo con la stessa quota
azionaria, testato sugli stessi tre anni di mercato.
Nessuna promessa: una verifica.

La regola che decide tutto & una sola: chi batte il proprio indice resta.
Chi non lo batte, esce.

Nota bene: la regola vale in entrambe le direzioni. Nel dossier di Beatrice due strumenti il proprio
benchmark lo battevano, e infatti sono rimasti al loro posto. L 'obiettivo non & mai «vendere tutto e

comprare ETF»: € tenere cid che lavora bene e sostituire cid che lavora male, qualunque casacca indossi.

Fonti dell'analisi: export del dossier titoli, serie storiche NAV da Yahoo Finance e Morningstar, benchmark rappresentati da ETF UCITS
quotati in euro, oneri correnti da KID PRIIPs.
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Da undici fondi
a cinque ETF.

Applicando la regola, otto fondi escono e vengono sostituiti dagli strumenti che replicano i loro stessi
indici a costo minimo. Due fondi restano (finché continuano a battere il benchmark) e i prodotti a
scadenza si portano a termine senza penali. La destinazione a regime € questa:

STRUMENTO FUNZIONE TER PESO
SPDR MSCI ACWI Sostituisce i 5 fondi azionari sovrapposti 0,12% 40,5%
iShares Core Global Aggregate Bond Cuore obbligazionario diversificato 0,10% 35,4%
EUR-H

Xtrackers Il EUR Overnight Rate Liquidita remunerata, senza vincoli né 0,10% 19,1%

finestre

iShares MSCI World Small Cap Mantiene il tilt small cap 0,35% 3,0%
iShares Global Infrastructure Mantiene il tilt infrastrutture 0,65% 2,0%

45,5 0,13 5

QUOTA AZIONARIA: IDENTICA TER MEDIO PONDERATO (ERA STRUMENTI DA MONITORARE,
ALL'ATTUALE, STESSO 1,88% SUI FONDI SOSTITUITI) ANZICHE 1
RISCHIO

Il punto piu importante di questa tabella non &€ nemmeno il costo: € la prima riga della colonna dei
numeri. La quota azionaria resta identica, 45,5%. Beatrice non € passata a un portafoglio piu
aggressivo: ha ottenuto la stessa identica esposizione al mercato, costruita con strumenti piu semplici,
piu liquidi e quindici volte meno costosi.

Destinazione a regime, raggiunta nell'arco di 12-18 mesi: i due fondi che battono il proprio indice restano al loro posto finché lo fanno, i
Global Defence si portano a scadenza e la loro funzione viene poi replicata con obbligazionario diversificato e liquidita remunerata.
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Stessi tre anni di mercato.
38.700 euro di differenza.

Come si verifica una proposta senza aspettare tre anni? Facendola correre sugli stessi tre anni appena

trascorsi: stessi mercati, stesse crisi, stessi rimbalzi, pesi mantenuti costanti. Il confronto & impietoso:

160 157,9

140

129,3

120 // 19,8
100 /_,

90
Lug 23 Lug 24 Lug 25 Lug 26

- Portafoglio attuale - +19,8% Portafoglio ETF proposto - +29,3%

MSCI ACWI, 100% azionario - mostrato come riferimento

+19,8% +29,3% 6,7% +€ 38.700

RENDIMENTO 3 RENDIMENTO 3 VOLATILITA ETF, DIFFERENZA SU €
ANNI, ANNI, CONTRO 7,3% 406.278 IN TRE
PORTAFOGLIO PORTAFOGLIO ETF DELL'ATTUALE ANNI

ATTUALE

Il portafoglio semplificato avrebbe reso quasi dieci punti in piu con volatilita e perdita massima
leggermente inferiori. Non per una scommessa piu aggressiva: per la semplice rimozione di

commissioni e gestione attiva che non pagava.

Base 100 al 31 luglio 2023, rendimenti in euro con dividendi e cedole reinvestiti, pesi costanti. L'MSCI ACWI € mostrato come riferimento di
un portafoglio interamente azionario, quindi molto piu rischioso di entrambi. Le performance passate non costituiscono garanzia di

risultati futuri.
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COME E AVVENUTO IL PASSAGGIO
Prima il metodo di lavoro,
poi gli strumenti.

Un'analisi, da sola, non cambia un portafoglio. Serve un contesto di lavoro in cui la trasformazione sia

possibile e conveniente. Con Beatrice il percorso ha seguito tre passi, nell'unico ordine che funziona

davvero:

PRIMO PASSO L'attivazione di Advice+, la consulenza evoluta a parcella
A fronte di una parcella trasparente, si lavora con strumenti efficienti e a basso costo che
nel collocamento tradizionale non sono accessibili. Il costo totale del portafoglio scende, e il
conflitto di interessi sparisce alla radice: la remunerazione non dipende piu dai prodotti
della casa, perché con i prodotti della casa non si lavora.

SECONDO PASSO La proposta di ribilanciamento
Una volta attivato il servizio, Beatrice ha ricevuto la proposta di ribilanciamento che porta il
portafoglio all'allocazione ottimale vista al capitolo 7: cinque ETF, stessa quota azionaria, i
due fondi che battono il benchmark al loro posto e i prodotti a scadenza portati a termine
senza penali.

TERZO PASSO Il monitoraggio

Da |i parte la fase continuativa: verificare che ogni strumento continui a fare il suo lavoro,
ribilanciare quando i pesi si allontanano dall'obiettivo, decidere alle scadenze e alle finestre
utili dei Global Defence. Il portafoglio smette di essere una collezione di collocamenti e

diventa una strategia mantenuta nel tempo.

Il punto in una frase: il problema non era quanto rischio c'era in portafoglio. Il 45,5% di
azionario puo essere del tutto coerente con gli obiettivi di Beatrice. Il problema e che

quel rischio veniva pagato caro e reso male. La stessa esposizione, costruita con
strumenti piu semplici, negli ultimi tre anni avrebbe reso quasi dieci punti in piu.
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COSA INSEGNA QUESTO CASO
Cinque lezioni che valgono
per qualsiasi portafoglio.

Essere in guadagno non significa avere un buon portafoglio

In un triennio in cui I'azionario mondiale ha reso oltre il 50%, un +9,4% complessivo non € un risultato: &

un segnale d'allarme. Il confronto giusto non € con lo zero, € con il benchmark.

Conta il contenuto, non I'etichetta

Un prodotto «target» che si muove come l'azionario mondiale e un «flessibile» che non produce nulla: il
rischio vero di un portafoglio si misura sui rendimenti, non sui nomi commerciali.

Tanti fondi non fanno diversificazione

Quattro prodotti di quattro case diverse compravano le stesse aziende. La diversificazione si valuta
sull'esposizione ai mercati, non sul numero di righe dell'estratto conto.

Il conflitto di interessi si vede dalla composizione

Quando I'80% del patrimonio ¢ in prodotti della casa che distribuisce, il portafoglio € stato costruito
attorno al catalogo, non attorno agli obiettivi. Senza bisogno di malafede.

La semplificazione non é una rivoluzione

Stessa quota azionaria, nessuna vendita affrettata, i prodotti a scadenza portati a termine. Cambiare
strumenti non significa cambiare profilo di rischio: significa smettere di pagare per qualcosa che non

funziona.

Meno prodotto, piu strategia. Meno catalogo, piu mercato.
Meno emotivita, piu metodo.
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—— IL PRIMO PASSO E GRATUITO

Il tuo portafoglio somiglia
a quello di Beatrice?

Molti fondi, tanti prodotti della casa, un rendimento che «tutto sommato va
bene» ma che non hai mai confrontato con un benchmark. Se ti riconosci, il
passo successivo non richiede di firmare niente, cambiare banca o spostare
un euro: € un check-up gratuito del portafoglio, identico a quello che hai
appena letto.

0 Mi racconti la tua situazione e i tuoi obiettivi;

a guardiamo insieme il tuo portafoglio: costi reali, sovrapposizioni,
confronto di ogni strumento con il suo indice;

° ti dico cosa farei io, con parole semplici e senza tecnicismi inutili.

PRENOTA IL TUO CHECK-UP GRATUITO »

Scegli giorno e ora dal mio calendario online:

www.sfadvisor.it/appuntamenti

Alessandro Sorvillo, crFa
Consulente Finanziario e Private Banker Fineco, Roma - sfadvisor.it - +39 329 069 2265

Caso reale seguito dallo studio; nome e dettagli personali della cliente sono stati modificati per tutelarne la riservatezza. || presente documento ha finalita
illustrative e divulgative e non costituisce sollecitazione all'investimento né consulenza personalizzata in materia di investimenti ai sensi del TUF, salvo
conferimento di mandato formale. Le valutazioni si basano su dati di mercato pubblicamente disponibili al 6 agosto 2026 e su ipotesi metodologiche
esplicitate nel testo. | rendimenti del portafoglio alternativo derivano da una simulazione retrospettiva a pesi costanti: il rendimento effettivamente

maturato dipende dai versamenti e dai prezzi di carico storici. Le performance passate non costituiscono garanzia di risultati futuri.


https://www.sfadvisor.it/appuntamenti/?utm_source=pdf&utm_medium=caso_studio&utm_campaign=portafoglio&utm_content=bottone
https://www.sfadvisor.it/appuntamenti/?utm_source=pdf&utm_medium=caso_studio&utm_campaign=portafoglio&utm_content=link
https://www.sfadvisor.it/appuntamenti/?utm_source=pdf&utm_medium=caso_studio&utm_campaign=portafoglio&utm_content=qr

