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zionali. Che - i

de con tradizioni industriali: spessa
antiche trovano terreno fertile in-un
sistemna finanziario come il nostro,
che non & regolato e gestito con

l'obiettivo di promuovere il merca- -

to, l'efficiente allocazione delle risor-
se e la concorrenza,
ma piuttosto con
un approccio "am-
ministrative”, teso
a salvaguardare
una sorta di "stabili-
ta a tutti i costi" si-

no a sconfinare nell'impunita per: -

chi operi nell'illegalita o, piit sempli
cemente, si riveli un cattivo impren:
ditore. Le aziende fallite vengono
salvate, le banche che, preda di gra-
vi conflitti di interesse, erogano il

credito in modo inefficiente non

dalle regole-

della competizione, e, di coi
guenza, regole di gestione e di
vernance, che a priori parrebbero:
d d di

concreto. Paradossalmente, questa .

cultura della stabilita a ogni costo
crea le condizioni ideali per forti
instabilita, e cosl sara finche in Ia.
lia continuera a prevalere un capita-
lismo senza concorrenza.

La lezione di Enron & che spesso
le crisi vanno gestite facendole scop-
piare, ¢ permettendo -al sistema di
ripulirsi. Da noi avviene l'nppnsu). e
questi sono i risultati. Quamnto al ca-
so specifico, parlare ora & facile, & la.
portata del degrado non era immagi-
nabile dall'esterno vista la poca chia-
rezza contabile, ma affermo con si-
curezza che un investitore responsa--
bile e attento ai numeri da molto.
tempcu poteva pe:uaplre segnali pily
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Per esempio?
Le grandem del conto ecumm.u-
€0, pill mﬂuen?zblh da chi ptahxpa—

- sioni degne di essere ascoltate sulla.

tendenza delle valute, sedicenti gu-
ru inclusi, @ mi dichiaro quindi a

mia volta incompetente a fare previ- -
Cid detto, osservo-

sioni in merito.
che l'euro- ha esordito a 1,17 nel
1999, e oggi, a quasi 5 anni di distan-
za, & molto prossimo a quel livello.

ne i bilanci,
que di ben resistere alle

el fr po, . per
io banale, i

avversita della congiuntura (il miti-
co Ebitda che tanto eccita gli anali-
sti, ad esempio, un numero in realt:
fortemente arbitrario, sul quale I'in-
fluenza di chi presenta i conti & mol-
to alta). Ma I'unica variabile che; sal-
vo truffe, non mente, e cioé la cassa,

a un
to inspiegabile che mai avrebbe con-
vinto un gestore prudente.

Soffermiamoci ora sulle valute.
L'euro continua la sua corsa, ma se
questa tendenza continuera (qual-
cuno ha ipotizzato un cambio: a
1,40), quali saranno le conseguen-
za

per le Borse?
Premetto che devo ancora cono-

anmnasaln! da Qm.uaal&nﬂa.

aTmilaen Tisa-
lire a 10mila. Oppure, il dollaro si &
schiantato nel 2002 e le Borse sono

crollate. Si & ulteriormente schianta-

to nel 2003 e le Borse sono risalite.

u-artadsunfanoreaﬂaiungapoco
decisivo per le Borse, che secondo

- me vivono di attese sugli utili-azien-
valute.

dali e non di previsioni sulle

Vista la qualita di queste previsioni,

direi che & una fortuna che sia cosk,
con buona pace dei pre-
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«La-nostra strategia

-dl porta a evitare

i dclid, anchese =
_d ha fatto perdere
-una grande occasione

VVodafone e Sogen»

su Glaxo, Lloyds,

i bassa quali : ta, ad esempio. I'ciclici
hanno una strutturale ten.

denza a sottoperformare vista la m(»

ﬂvémmlhadnbmunll le risn-uttu
nella

i di quali-
1a di ha nmpedno, qu%tannu, di

e BnL Ma, alln lunga, le pm:he op-

pom.mimperse attenendosi.a que-

sta disciplina si- ripagano: ampia-

mente con le perdite, spesso pesan-
tissime, evitate.

Cnslpauneddhnom giappo-

nese?
Un‘alna scelta d:l principio: nei 10
in Euro-

che in Giappone si potra investire
sulla base di criteri occidentali, ma
solo avendo
ben supenorx a quelle di oggi.
Quali sono le societa che a suo

L del-
le buone opportunith di investi-
mento?

Negli Stati Uniti i nostri investi-
menti principali attualmente (ma in
realta & cosi'da moltissimo t:mpn]
si concentrano su Citigroup, Gens

ral Electric, Fannie Mae ed Ennn
In Europa i nostri leader sono Ppc,

con soue:a meno segum esistono-

come Merloni» vincoli. di L ment si sta o o

. : chectmnuﬂsch:addinnnah_tln- zione di disciplina e affidabilita che

- cordo dell'assurda che moito, L ed He-

1l nestro i il i - nel 2002 di: ungmwei.lceome n.lnge.uerale entriamo nel 2004
to alla attiva, che & esalt: brucia ancora, ad con la che l'atteggia-
dalla nostra condizione di gestore Ma se i mento sp » che ha guidato le

indipendente che risponde unica-
mente ai propri clienti, -ci sottrae
alla logica della replica degli indici,
tuttora prevalente, pur se solo di

gestione. Quindi abbiamo un atteg-
glamento a priori costruttivo anche
nei confronti d&le mcleﬁ pm ploco

le,
ndinnmmbndameumlecheappu-
chiamo

dell’investimento sono stati ben ap-
profondit, i ritorni per un investito-

Borse per gran parte del 2003 sia
gmnma]termme.edlenpnnafngh

e essere

tivi. Oggi in Italia tra le altre, seguia-
‘mo societa come Sol, Brembo, Am-
plifon, Fiera

di Milano, per citarne :

farsi ancor pill concentrati

Qual & la vostra esp
rale?

Nni: ragioniamo troppo in termi-
ni di settori, seguiamo piuttosto dei
o swvitars i

sempre e Stori-
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