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SCOMMESS

Azioni meno rischiose
dei bond, ma adesso
ci vogliono gli utili
Questo il verdetto

del Forum dei gestori
sulla Borsa d'estate
Ma le trimestrali Usa
danno da pensare
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Filippo Di Naro (Bpb Prumerica Global

Vmelllllnp Paribas); Massimo Fortuzzi (AAA
Inv.); Glulio Baresani Varini :

Scommessa debole

Secondo Forum di B&F con nove fira i principali gestori. Verzelli: «Le azioni
potrebbero avere ancora benzina nel serbatoio, anche se i fondamentali sono
modesti». Fortuzzi: «1, elemento decisivo sulla direzione del trend é giunto
con le parole di Greenspan che ha cancellato lo spauracchio della deflazione»

SIMONA CORNAGGIA
ANNA MESSIA

1 primo Forum tra i grandi gesto-
ri di societa italiane ed estere
Borsa & Finanza l'aveva organiz-
zato il 9 aprile, proprio mentre
le tv di tutto il mondo trasmettevano
Y'ingresso dei primi tank Usa nel centro
di Baghdad. Un punto di svolta quindi:
per le piazze azionarie cominciava in-
fatti il dopo Saddam. Allora, gli esperti
invitati in redazione prevedevano per

Cataldo: «Lo scenario
é favorevole all’equity
perché c’é molto cash

per sostenere il rialzo»

le Borse un rimbalzo nel breve, mentre
per il futuro a dominare era l'incertez-
za. In effetti, dal 9 aprile i principali indi-
ci si sono apprezzati in modo significati-
vo: gli americani Nasdaq e S&P500, per
esempio, hanno registrato progressi, ri-
spettivamente, del 28,8% e del 14,8%; in
Italia il Mibtel ha guadagnato 1'8,27%,
mentre il tedesco Dax ha recuperato il
23,9%; sul versante asiatico, invece, il
giapponese Nikkei ha realizzato un in-
cremento del 20,8 per cento.

A poco piu di tre mesi, martedi 15 luglio,
B&F ha organizzato un’altra tavola ro-

Giulio Baresani Varini &F]NANZA
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Nel sentiment poco & cambiato dal 9
aprile. E se la prosecuzione del rally del-
le Borse, sostenuta soprattutto da una
forte liquidita e dalla politica della Fed, &
un auspicio pressoché unanime, altret-
tanto unanime & il pensiero che per una
ripresa stabile dei mercati occorrano i
profitti aziendali. Che ancora non si vedo-
no. Anche sul fronte obbligazionario la vi-
sione non & mutata: i tagli dei tassi sono
agli sgoccioli o addirittura finiti, e le op-
portunita tra i bond scarseggiano. A me-
no di non orientarsi su corporate anche a

Massimo Fortuzzi, Emilio Franco, Carlo
Gentili, Massimo Morchio, Mario Sprea-
fico e Gianluca Verzelli), quattro dei qua-
li (Fortuzzi, Gentili, Morchio e Verzelli)
avevano gia partecipato all'appuntamen-
to del 9 aprile.

Anzitutto, il dumercahanonnn
égiuntoal termine?

Verzelli. In piena ondata di trimestrali
Usa la sfera di cristallo dovrebbe essere
ancora pi lucida Dividerei il rally in due

basso rating, ma con rischio el

Ecco in dettaglio cid che emerso dal fo-
rumn che ha coinvolto nove tra i piti in-
fluenti gestori italiani (Giulio Baresani
Varini, Davide Cataldo, Filippo Di Naro,

p i, una pit tecnica e I'altra pit
m-lponderabﬂe emotiva, psicologica. Se
la corsa dei bond potrebbe davvero esser-
si esaurita, al contrario le azioni potreb-
bero avere ancora benzina nel loro serba-

toio, anche se i fondamentali sono mode-
sti. Il iming & incerto. C'é voglia di torna-
re in Borsa, ma solo perché i rendimenti
delle obbligazioni sono ai minimi termi-
ni. Dal punto di vista dell'analisi tecnica,
i segnali sono buoni, anche se noi siamo
tendenzialmente prudenti. Altra variabi-
le positiva & la volatilita, che il mercato
sembra avere disperso. Ma siamo in pie-
na estate, che & tradizionalmente una
stagione di mezzo.

Morchio. Rispetto al 9 aprile sono cam-
biate molte cose. Di la delle valutazioni

Gentili: «I mercati

sono sottovalutati

Ma il ciclo dei tassi
é vicino all’inversione»

micro e macroeconomiche, sono diverse
le aspettative. Prima c’era una percezio-
ne piu forte del rischio, mentre orail futu-
ro viene visto come piu stabile e affidabi-
le. La situazione psicologica & quindi
quella giusta per ricostruire la gipresa.
Ma quanto & gia scontato e quanto no nel-
le valutazioni attuali? Credo che in quasi
tutte le principali Borse mondiali ci siano
buone occasioni e valore. La liquidita &
abbondante, e ci sono le condizioni per-
ché il miglioramento continui.

Cataldo. Sono d'accordo con Morchio. Lo
scenario & infatti positivo per le azioni se
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ma. Ma non credo ci si possa aspettare
una crescita analoga a quella degli ultimi
mesi. In uno scenario pit di lungo perio-
do le azioni sono comungue un buen in-
vestifnento.

Franco. Concordo con questa posizione.
ICi sono opportunity d'acquisto. Ritemnia-
mo infatti che il mercato azionario sia an-
cora sottovalutato, dato il livello attuale
dei tassi di interesse. Visto che si sta ridu-
cendo I'impatto pesitivo sul mercato di
due dei fattori chiave che giustificano il
movimento positivo che abbiamo vissu-
to, owvera il rientro dell’equity risk pre-
miurm su livelli pii vicini alla media stori-
ca e la significativa riduzione dei tassi, &
necessario che si concretizzi la ripresa
economica e quindi degli utili perché il
rally possa proseguine.

Gentili. Anch'io come Franco penso che

alungo. Anzi, penso che Ia poltica mone-
taria sia prossima a un‘inversione. | mer-
cati, quindi, sono moderatamente attra-
enti e un'esposizione azionaria & racco-
mandabile, ma senza eccessi. Anche se
in termini relativi, oggi detenere azioni &
meno rischicso che possedere altriasset.

Di Naro: «Senza buoni
Jondamentali il rally
& destinato a smorzarsi
Ora servono gli utili»

Fortuzzi. E vero che il risk premium si &
ridotto & che i tassi sono bassi, ma que-
ste cose le abbiamo gid viste. [l vero ele-
mento determinante & arrivato dalla
Fed, in particolare dalle parole del suo
presidente, Alan Greenspan, che ha as-
sicurato che non si sarebbe andati in
deflazione e che 'afflusso di moneta
sarebbe andato avanti a oltranza. [l rial-
zo dell'equity serve ad alimentare la ri-
presa, anche se & vero che non ci sono
ancora fondamentali buoni e il ciclo
non sta ripartendo. 1l rally di Borsa &
stato la conseguenza delle dichiarazio-
ni di Greenspan e potrd continuare fi-
no a quando non ¢i sard una delusione
i utili societari.

Di Naro. Le azioni hanno beneficiato,
nel corso degli ultimi mesi, di due efferd
positivi che hanno supportato il rally: la
dm'ummm del pu-mio per i d.n:tun
per l'ir
mente dovuta alla minor r,ermcme , sul
fronte geopolitico, e la crescente
attrattivith dei dividendi azionari in un
mondo di rendimenti degli asset finan-
ziari in contrazione. Guardando ai pros-
simi mesi manteniamo un atteggiamen-
to prudente. Il sentiment degli investito-
ri & molto positivo e, come ha sottolinea-
to Verzelli, la wolatilitd estremamente
contenuta. Ma il proseguimento del ral-
ly dipendera in parte dai fondamentali
macroeconomici e in parte dall’anda-
mento degli utili. Senza conferme su

Inambito azionario,
ey ek i

Di Narv. In Eurclandia riteniamo interes-
sant il settore dei consumi ciclici e quel-
lo dei titoli industriali. Questi comparti
presentano, in molt casi, valutazioni an-
cora appetibili. Per i consumi ciclic giudi-
chiamo una buona opportuniti la france-
se Pinault Frintemps & per quello ded tiw-
li industriali la spagnola Gamesa.

Fortuzzi. In un momento di transiziomne
come quello attuale, riteniamo opportu-
no sovrappesare alcuni settor & pia forte
componente ciclica, come la tecnologia, il
tools&machinery, i media e, in Europa, una
parte dell'industria

1 li di Gianluca Verzelli
m kppuhh—mpw

_ Francia
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Certo, ha gid fatto

questi due front, difficilmente assistere-
mo a ulteriori apprezzament del corsi
sostenibili nel medio termine.

Spreafico. Concordo con la visione di
Fortuzzi sulla politica della Federal Re-
serve e sul messaggio forte e rassicu-
rante giunto dal suo presidente Alan
Greenspan. C'# anche una partnership
tra la Fed e I'amministrazione Bush

. che ha dato spinta alla ripresa. Sona po-

sitivo sul rally dei mercati azionari,
mentre non vedo pit spazi di crescita
per le obbligazioni. Ma in questo mo-
mento mi sembra che siano pilt pro-
pensi a rischiare sull’equity gli impren-
ditori e non i risparmiatori.

Baresani Varini. Anche per me Bush &
stato il re del rialzo dei mercati. [l suo
obiettivo & infatti di arrivare alle elezio-
ni presidenziali con una situazione eco-
nomica migliore. Non credo che ghi
americani si lasceranno sfuggire di ma-
no la situazione dei tassi. Certo non &
un mercato che premia i fondamentali-
sti. Se si comprano per esempio azioni

. come Eni, Tim o Unicredito non si per-

dono soldi, ma si rischia di stare fuori
dal rialzo. Il mercato & ancora malato,
ma vuole vedere le cure, indipendente-
mente dal fatto che abbiano effetto. An-
che la Bee, che prima dormiva, si & ri-
svegliata. Le cure ci sono quindi tutte,
gl effetti si vedranno un po” alla volta.
Ora si attendono notizie positive dalle
aziende statunitensi.

Fortuzei. S5i, ma gli utili potrebbero an-
che non amivare...

Baresani Varini. Secondo me i

grandi cose, da ini-
zio anno. Ma pud ancora contare su fatto-
i specific che concedaono ulteriori possi-
bilita dirialzo. Tra questi, segnalerei: I'ott-
mo momentum, sia in termini di prezzo
sia di utili; il ciclo di sostituzione dei persa-
nalmmpum:zm-ﬂal:u!cuneew!um
ni in ia di sviluppo di ap ie

America i titoli piti interessanti sono G-
sco, Intel, Adobe, General Electric, Via-
com, Clear Channel & Amgen. In Europa,
privilegiamo Allianz, Axa eIng. In Gisppo-
ne, ci placciono Canon e Matsushila
HElectric. Pif in generale, perd, I'allocazio-

condotta

. ne settoriale dovrebbe essere

mantenendo un minimo di flessibilita. In
sostanza, non & ancora il momento di es-
sere troppo avidi o di cercare a tuttii costi
guadagni di lungo periodo.

WVerzelli. Secondo me questa non @ 'ora
di seguire settori o aree geografiche. Bi-
sogna scommettere su titoli adati al
momento. In Europa, segnalerei Ae-
gon, Suez, Lafarge e Carrefour, oltre a
Vedafone. Mentre neghi Usa, punterei
su General Electric, Oracle e Advanced
micro devices.

Franco. Facendo riferimento alla classifi-
cazione di Morgan Stanley privilegiamo
gli industriali, i matevial e gli healthcare.
Cataldo, Anche per noi ci sono buone op-
portunita in Buropa tra gl industriali e i
farmaceutici, ma occasioni le vediamo
anche tra i media e | finanziari Qualche

Baresani: «Bush
é stato il re del rialzo
Ci deve essere ripresa
prima delle elezioni»

esempio? Credit Suisse, Ubs, Bup, BskyB,
Reed Elsevier, Saint Gobain e Siemens.

wLIng,SL.ezeSlamm
Baresani Varini., hhmnemmpsemﬂ

ziari. Trai telefonici, per esempio, segna-
lerei Deutsche Telekom e China maobile,
mentre trai farmaceutici, Glaxosmithkii-
ne, Plizer & Amgen.

In ltalia, in

muuﬁﬁ
pubpuntare?

Cataldo. Tra i ban-
cari, Intesa e Uni-
credito, tra ghi assi-

i i eistentt 1l hinery & unset-
tore meno eccitante della tecnologia, ma

trimestrali saranno buoni, altrimenti i
profit warning sarebbero gid arrivati. Ma

;emquellidiepunebbemmimni
di crescita nel 2004, laddove la ripresa ac-

bisogna vedere cosa d T s o ik A 1 inop-
Gentili. Quello che sta s doin pr P p—— & sl
America & tutto a favore dell"effici dellasp pubblicitaria. 1 fi i J;I

nel ciclo produttivo.
Fortuzzi. lo invece sono un po’ meno
ottimista di Gentili e Baresamni.

curativi Alleanza,
tra le tle Tim e nei servizi Autogrill. Una
bucna opportunitd, infine, & Mediaser
Di Naro, In Italia le nostre preferenze so-
mmdmdenermdiupic
d‘-ﬁl!._ gori
metuolojche.lnperu:dale giudichia-
mo atuzenti titoli come Permasteslisa,
Saeco e Cementir.
Fortuzzi. Ci piacciono i finanziari, come
glé detto per 'Europa. L'unico problema
(continwa a pagina 10)

&F]
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Morchio: «La Borsa
italiana non attira
Uestero. Il suo futuro
& nell’aggregazione»

(seque da pagina 5}

& che, in media, le banche italiane sono
molto meno esposte ai mercati azionari
di quanto non lo siano ke loro rivali este-
re. In compenso vi sono storie di distrut-
turazione interessanti come Banca Inte-
sa. Oltre a istituti che vantano ottimi fon-
damentali, come Unicredito e Popolare
di Verona e Novara,

Verzelli. Guardo con a Pirelli,

dovra scegliere: o andare verso Euro-
next o verso Deutsche Boerse.
Werzelli. La Borsa italiana mi sembra
sempre in mano a persone che continua-
noa fare il bello e il cattivo

soprattutto dopo la ristrutturazione. Pol
a Enel, che & sostenuta anche dall’analisi
tecnica. Mentre sul fronte della tecnolo-
gia mi piace StM, che & rimasta indietro
rispetto alla corsa fatta daghi altri titoli
del settore.

P Le scar SOno @
mio giudizio societd come Finmeccani-
ca, Bnl, Eni, Enel e Alleanza.

A@ulgemquuelbinlhlm
sembraun po’ un listino da mercati emer-
genti, con iari e Telecom a domi

re la scena.

Forturri_ [l problema & che l'offerta scar-
seggia.

Baresani Varini. £ vero. A parte le prime
societd del Mib30, che sono in linea coni
competitor europei, mancano capitaliz-
zazioni di spicco. Ma se, per esempio, in

Imlmﬁﬁ

Davide Cataldo
Déretiore degli investimenti di Ploneer investrents a Milano

1 i Emilio Franco
del tean di ricerca azionarna a Sanpeoio Imi am

Staniey pri

Baresani Varinl. Anche a me piace Eni,
mentre tra | bancari preferisco Unicredi-
to e Sanpaclo hmi. Non trascurerel poi
Tim. Tra gli assicurativi infine segnalo
Fondiaria-Sai e Generali.

Si & sempre parlato di eliminane le hol-
ding, ma di fatto continuano a essere ben
presenti.

Maorchio: Mi sembra un po® improbabi-
le che la Borsa italiana possa costituine
un pole di attrazione per gli investitori
del resto del mondo. E a un certo punto

“Riteniamo il rmercalo Azonano ancora
riferimento alla «

. i Morgan
i matenials e

I'healthcare. Mentre ptmfur.iwsta fico
i Usa ed Ei al ,

Malia mancano i farmaceutici non & col-
pa di Capuano: & solo la Recordati. A
questosi aggiunge il sistena. Ci sono an-
cora tante imprese a gestione familiare,
wedi la Barilla, che non intendono anda-
re sul mercato. E ancora, che senso ha
tenere in piedi strutthure come il Nuovo
mercato, il Ristretto o il Terzo mercato?

risultati in altri Paesi pud guardare al-
1'Italia, ma solo, appento, come un mer-
cato successivo.

Gentili, L'Ttalia resta un mercuto pil pe-
ricoloso rispetto al resto d'Europa, per-
ché ci seno soprattutto aziende di Stato
e societd familiari che restano chiuse su
Se stesse.

i Naro. [l valors maggione lo riscontria-
mao nei titoli o settord in cwi il livello dei
dividendi & in grado di offrire rendimenti
competitivi nei confronti dei mercati ob-
bligazionari. In questi settori, a parita di
fo wali mne i, intrave-
diamo valore per investimenti con ottica
di meadio termine.

Spreafico. Anche per me il valore mag-
giore risiede nelle societi con un elevato
pay out, che abbiano dividendi competiti-
wi in confronto ai tassi offerti dal merca-
to monetario.

Fortuzr Sicuraments nei titoli cclic. E
questo in virth dell'espansione dei fattu-
mdchgdlpanpamcunlammmiv
glioramento del clima economico, do-
wrebbe rappresentare la conseguenza na-
turale delle gid ipersfruttate politiche di
riduzione dei costi. Molti titoli difensivi,
al contrario, sono gia prezzati in funzio-
ne della bonta dei loro conti ecoromici.

Gentili. Secondo me il maggior valore sta
nelle societd che guadagnano di pid. Pre-
nnssuchenonsipuﬂ-gmerahzzﬂre per

Franco: «Non ci sono
grandi poss;bi!ita
di guadagno né rischi
di perdita con i bond»

gnalerei l'alimentare, I'industriale & i be-
ni di consumo non durevoli,

Morchio. In Europa le valutazioni sono
pittinteressanti che in Usa. Con particola-
reriferimento al rendimento sui dividen-
i, che in alcuni casi si & rivelato pid ele-
vato del cash. 11 profilo di crescita delle
economie europee & perd pil ridotto ri-
spetto aghi Stati Uniti.

MMW aree geografl:

Cataldo. Riteniamo che gli Usa siano
meglio dell'Buropa. Mentre sovrappe-
siamo Far East ed emerging market.
Franco. L'attuale posizione positiva sul-
F'equity privilegia Usa ed Europa rispet-
to al Giappone.

Spreafico. lo non credo invece che il
Giappone sia da sottovalutare. Menire
agli States preferisco I'Buropa.
Fortuzsi. Privilegiamo Stati Uniti e Sud-
est asiatico, L'Asia pud contare sull'ef-
fetto trascinamento della Cina che, no-
nostante tutti i danni provocati dalla
Sars, pud ancora vantare un invidiabile
asso di crescita del Pil del 6 per cento. E
la stessa Sars si & rivelata un problema
di natura transitoria. In Occidente, ghi
Stati Uniti rappresentano ancora il mi-
glior posto dowve imvestire in aziond, in
wirtiz dfi un ritormo medio atteso che, an-
che a parith di rischio, rimane superio-
re a quello conseguibile in Europa.

Di Mare. Noi invece preferiamo I'Euro-
pa, dowve il livello delle valutazioni dei ti-
toli che privilegiamo risulta essere pid
attraente rispetto a quello dei competi-
tor di altre aree geografiche,

Morchio. Secondo me, invece, & molto
difficile rispandere a questa domanda.
Non vedo infatti aree pill 0 meno attra-
enti di altre. Credo piuttosto che sia ne-
cessaria una forte attivith di selezione
sui singoli titoli.

ol founoliSpuimaclo quali e

Di Naro. [l recente
movimento al rial-
zo dei tassi, genera-
to da aspettative di
crescita per il secon-
do semestre e per il
re interessanti op-
portuniti di investi-
mento sui titoli po-
wernativi. Mentre
nel settore corpora-
te, considerando la
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va degli ultimi trimestri, bisogna muo-
versi con prudenza.

Morchio. Non sono d'accordo. Per me
infatti ci sono ben poche occasioni.
Strutturalmente i tassi al 4% a lungo ter-
mine non costituiscono un‘opportunita
di investimento interessante. Del resto,
anche le cbbligazioni corporate ai livelli
raggiunti oggi offrono poco valore,
Spreafico. Concordo con Morchio. In
ogni caso, comunque, preferirei i tassi

Icusigllc!ﬂllppnﬂlm
Resporsabide degii investimenti &i Bpb Prurmevica

Ritengo interessant | consurmi aidlid e 7 titolf
ingustriali, In Mtaka le preferenze sono

per e medium e small cap.

te investment grade.
Fortuzel. Ritengo che una ripresa mode-

rata nella seconda metd dell'anno e nel mm 22 : e ﬁ M.ﬂ Eura  jn maniera pitiom

2004 sia compatibile con tassi di interes-  PERMASTEELISA Italia 12,91 euro _ geneal'offerta di pa

se a lunga scadenza superiori a quelli SAECONMINNEIINN Witalian INNEa31eu0! Francia ﬁ.Weuro

attuali. Bisogna perd cor re due Al m
" fattori: vi so Ite aree nel do in del4,05%, il Treasury 15/5/2013, cedola  mento attuale uno degli element critic

cui la crescita latita, mi riferisco soprat- del 3,625% e rendimento del 3,66% e il gyarda I'aspetto dei costi, che talve

tutto all'Europa, e ¢'¢ un sostegno im- Bund 4/7/2013, cedola del 3,75% e ren- non & giustificato dal servizio olferto, <

portante ai prezzi delle obbligazioni
che viene dall"azione delle banche cen-
trali. £ mia opinione che le banche cen-
trali manterranno | tassi di interesse a
livelli bassi per un periodo prolungato.
Tale idea, come gia detto, & stata recen-
temente avvalorata dalle parole di Gre-
enspan nel corso di un‘importante audi-
rione al Congresso. La maggiore fragili-
ta dell'economia europea mi fa ritenere
remota la possibilith di aumenti dei tas-
sl nel Vecchio continente. Ne consegue
che l'investimento

in titoli di Stato pos-
sa ancora dare
qualche soddisfa-
zione, specie se ci
si rivolge a scaden-

ze brevi. Un'inte-  BANCAINTESAMII w oy
ressanteopportuni-  B. POP VERONA E NOVARA _ Italia

té di diversificazio- ™ Htalla
ne&data dalle cor-  ANICREDITO e P iallar
porate. 1l differen- DEUTSCHE BANK Germania
ziale di rendimen- RO Germanial

tokancorainteres-  emyepop wETEEEE l'!lglém I a4ss
— Lz

sante e pud offrire MICROSOFT

“htalia

una certa protezio-

ne in caso di aumenti pit marcati dei
tassi di interesse. In questo settore, tut-
tavia, affidarsi ad un gestore professio-
nale & di cruciale importanza: il
fai-da-te pud produrre risultati disa-
strosi, come purtroppo leggiamo quoti-
dianamente sui giornali.

Franco. Secondo me non ci sono né
grandi rischi di perdita né ampie possi-
bilita di guadagno. Ritengo infatti che i
tassi di interesse resteranno sui livelli
attuali per un periodo prolungato, e
quindi le obbligazioni sono valutate
correttamente.

Cataldo. Per guadagnare ora con le ob-
bligazioni bisogna rischiare. Gli spread

imfatti si sono ristretti significativamen-
‘e, Rimangono opportunith sulle emis-
sioni a rating pil basso, ma in questo
caso ovviamente 'attenta selezione dei
titoli & essenziale.

Verzelli. In questo momento privilege-
rei il rend to, perché le aspettative
Sono per una stabilita dei tassi.
Eviterei inoltre di investire sulla parte
intermedia della curva dei tassi e rin-
vierei a tempi migliori il variabile. Per
le obbligazioni corperate, invece, privi-
legereile scadenze a tre e cinque anni.
Per fare qualche nome, tra | governari-
vi indicherei il Btp scadenza 1/8/2013,
cedola del 4,25% e rendimento lordo

dimento del 3,92%. Tra i corporate
bond, invece, Bat intemnational finan-
ce 28/7/2006, cedola del 5,375% e rendi-
mento del 3,75%, Volkswagen fin.
25/1/2012, cedola del 3,375% e rendi-
mento del 4,71%, Edf energy
15/12/2010, cedola del 4,375% e rendi-
mento del 4,42%, infine GMac
15/9/2006, cedola del 6,125% e rendi-
mento del 4,16 per cento.

via si dovrebbe atenmmente riflerte
5 e i i ra st cat
na distributiva.
$io. Cor che o pen
che i costi siano molto elevati a fronte
mmmmm
inte
rllhlidtuﬂununﬁuudl'nlﬂhoth
tssioni di perfc we. Cid conse
umbbedprmﬂ-expudhyﬂodic
are valore.
‘Baresani Varini: Bisognerebbe fare tan
cose. Come ridurre il numero dei prodo

chmark ma puntare al total returm. C'¢ p
da risalvere il problema del credito i in
posta nei fondi.
Verzelli Anche per me troppo spesso
mmlwmimmdmm&
marketing, Bisogna ritornare a prodot
pill semplici, facendo prevalere la logic
del buon gestore

nen quella della d
striburione.

Gentili. E poi elim
nare {l conflitto diin
teressi tra istituti «
credito e societd ¢
gestione, che m
95% dei casi sono ¢
proprietd bancari
MNe va della trasps
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