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Il tavole degli esperti

Tanti gli spunti emersi nel 15esimo
Forum degli asset manager che si &
tenuto presso la sede del Sole 24 Ore, Il
direttore Gianni Riotta ha aperto i lavori
awviando poi Ia discussione degli esperti
con la redazione. Hanno partecipato:
Alberto Alberfini, ad di Banca Albertini
Syz: Giordano Beani, direttore
investimenti di Bop Partbas

ad di Nextam Partners Pietro" Gt
presidente di Azimut Holding e Hana
Tomasi condirettore di Aletti Gestielle
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Rendimenti 20117 Occhio all’equity

Interessano meno i bond, si punta sugli emergenti e piacciono gli Usa

! un quadro variegato quello
llche emerge dal 15esimo Fo-
rum sull'asset management or-
ganizzato dal Sole 24 Ore. Non
ci sono grandi scommesse da
fare, ma un cauto ottimismo
sui mercati st la convinzione
che gli stati i siano rimboccati
le maniche per uscire dalla cri-
si, il miglioramento degli utili
aziendali un po’ dappertutto e
l'obiettivo comune a tutti di
contenere I'inflazione sono ele-
menti che possono favorire lo
spirito di iniziativa degli invesd-
tori, Ma quello che viene co-
munque raccomandato, forse
quest'anno pit che gli anni
scorsi, & la selettivita nelle scel-
te, sia per quanto riguarda
V'equity, sia per i bond.

Ececo quali sono a grandi 1i-
nee le opinioni sullo scenario
2011 espresse dai money mana-
ger che hanno preso parte al
consueto incontro di fine anno
(delle quali si parla dettagliata-
mente nelle pagine seguenti):
ancora fiducia sui mercati emer-

genti (che tanto emergenti non
sono piu), buona dose di ottimi-
smo sugli Stati Uniti, mentre
chi zoppica di pii1 & I'Buropa
con i suoi vincolant problemi
di debito pubblico. Dal fronte
valutario ci si aspetta molta vo-
latilita e per quanto riguarda lo
stato di salute della moneta uni-
ca, si teme che la difficile situa-
zione debitoria di molti paesi
europei possa schiacciare I'eu-
I0; NIEsSUNo, perd, ritiene reali-
sticamente possibile che possa
uscire di scena. La situazione
dei paesi periferici desta non
poche preoccupazioni, anche
se, a differenza dello scorso an-
no quando la Grecia colse un
po' tutti alla sprovvista, situazio-
ni di stati come Spagna, Irlanda
o Portogallo non hanno avuto
lo stesso effetto sorpresa (e so-
no stati sottoposti subito a pe-
santi strette fiscali). Per quest
paesi, al di la dei loro problemi
reali di bilancio, c'e anche la
convinzione che la variabile
speculativa abbia avuto e conti-

nui ad avere un ruolo non indif-
ferente nell’evoluzione della cri-
si. Cib premesso, se proprio si
deve puntare sul Vecchio conti-
nente, meglio andare in Germa-
nia che tra tutti gli stati membri
¢ quello che si muove meglio:
spingerd  molto  sull'export
(complice la debolezza dell’eu-
10) € sara pill competitiva. Tra
le materie prime interessa anco-
ra il petrolio.

Dal fronte dei listini azionari,
il mercato resta interessante so-
prattutto negli Stati Uniti dove
le aziende continuano a genera-
re profitti e gli utili sempre pitl
spesso superano le attese degli
analisti,
sull'Europa. Guardando in casa
nostra, poi, Piazza Affari ha un
peso sempre pill marginale
all'intemno dei portafogli dei ge-
stori (¢'8 chi ha un solo titolo),
anche se c'e chi fa notare che
negli ultimi anni il listino mila-
nese ha perso piii terreno degli
altri e quindi potrebbe avere
margini di rivalutazione interes-

mentre c'e¢ cautela”

santi. Gli evergreen della situa-
zione, pero, continuano a esse-
re gli emergenti, nonostante i
tassi di crescita che si vedranno
nel 2011 non saranno della stes-
sa entita di quelli avud finora.
La riflessione degli esperti su
quest'area, tranne qualche ecce-
zione, & che oggi rispetto al pas-
sato ci sia un grado di marurita
maggiore: si tende a non favori-
re una crescita di natura esclusi-
vamente speculativa, ma si pun-
ta sulla qualita. Ed & proprio
per questo che la politica mone-
taria delle banche centali &
orientata al  contenimento
dell'inflazione. Le obbligazioni,
invece, sono un'asset che piace
di meno perd nei portafoglio
c'& ancora spazio per corporate
e high yield, mentre il peso dei
governativi si riduce, soprattut-
to in Europa. Poco attraenti in
termini di rendimento i bund e
i treasury, mentre c'e attenzio-
ne sugli emergenti, che proble-
mi di debito non ne hanno
{¢4ma non hanno neppure le

Quanto hanno reso

G investimenti finanziar nel 2010,
Dati in %, aggiornati al 28/12/2010

Le materie prime
(1ndice Crd)

Fante: Thomson Reuters

In breve

# A fianca sono stati riassunti i
suggerimenti dei gestori sui diversi temi
toccati nel corso del Forum. Le opinioni
sono owiamente diverse ma emerge un
certo consensa per gli Stati Uniti.
Mercato da preferire, non solo per
I'investimento azionario ma anche per
quello obbligazionario. Anche gli
emergenti sembrano mettere tutfi sulla
stessa lunghezza d'onda, mentre le
posizioni sono pitl discordanti per quanta |
riguarda Je percentuali da destinare al
mercata azionario.

mscmnm

strade» ha fatto notare critica-
mente uno degli esperti).

Nel corso del forum & stato
affrontato anche il tema del ri-
sparmio gestito in Italia e delle
sue prospettive. Quello che &
emerso non e certo un quadro
roseo, La sensazione & che il
sistema sia bancocentrico, po-
co stimolato e sempre piit orien-
tato oltre confine (resta ancora
da sciogliere il nodo dell'equi-
parazione fiscale tra fondi italia-
ni ed esteri). Critiche abbastan-
za forti che lamentano anche
una mancanza di riforme ade-
guate che renda il risparmio ge-
stito made in Italy finalmente
competitivo con gli altri paesi
europei. Un problema, questo,
che non sembra proprio desti-
nato a essere risolto in tempi
brevi, visto che viene rilevato
ogni anno durante il Forum ne-
gli stessi termini, E siamo alla
15esima edizione.

Isabelia Delia Valle
i.deliavalle@ilsole24ore.com
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grado di rischio il suggerimento e investire il 45% in nhH'gamnm e
liquidita, il 40% in azioni e il 15% in fondi hedge. Tra i settori meglio
puntare sui ciclici, che permettono di cavalcare la crestita.

son0 Ieguu alla ripresa. Per la parte obbigazionaria viene dato pid
spazio ai titoli corporate e high yield.

ﬁmrnatlvl in affanno. Il 2011 sard un anno difficile per i 2:10!1
di stato, ma per chi non vuole rinuncian, il consiglio & andare sui
BTp. Niente bund o treasury. Sul versante equity la preferenza cade
sugli Stat Uniti e sugli emergenti.

Dailmier,

mu-umuamlwwmwun

‘Rheinmetal, Basf, Richmond & la spagnola Ebra Foods che
produce riso. Tra | o bancari a scelta cade su Deutsche Bank ,
mentre Autgrl & funica aziore fafana.

nnn annl Im:!ill. Nellagostu del ma Bankmlua aveva nunﬂu
molti protaganisti del risparmio gestito intorno a un tavolo. Purtroppo
| solo il 5% di quanta deciso al'epoca ¢ stato realizzato negli ultimi
| due anni,

Anche colpa nostra. | gestori italiani non hanno nulla da
a quelli stranieri per capacita e competenze. Ma bisogna fare un
piceolo esame di coscienza: forse |a crisi attuale del risparmio gestito & |

| anche un po’ colpa nostra.

. La ot v sl S Ut on

Scarsa lungimiranza.
attenzione nei confronti del risparmio gestito, considerato una sorta di

Le banche italiane hanno avuto poca

E ora, senza i
| gli stranieri alle porte.

i, non si possono fare miracoli con
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Lo scenario macro. Tre aree del mondo a confronto nel 2011

Economia europea
a due velocita

uale dunque lo scenario
che ci si deve attendere
per il 20112
Albertini. Credo che il 2011
portera a una resa dei conti tra
due direzioni opposte che stan-
no prendendo i tre blocchi eco-
nomici mondiali. Cina e i paesi
emergenti in fase di crescita ele-
vata con pericolo di inflazione,
Stati Uniti dove si fa di tutto
per far partire I'economia e
un'Europa che sembra essere
totalmente bloccata su una via
diversa, con una ricerca di au-
sterita che & in netto contrasto
con la necessita di far ripartire
I'economia.
Beani. Negli Stati Uniti per
superare un’attesa di crescita
del 2,4/2,5% ci vorrebbe un
passaggio del testimone rispet-
to alla politica monetaria della
Fed. Confermiamo un'Europa
a due velocita ma non ritenia-
o che si vada verso la disgre-
gazione dell'euro. Non esclu-
diamo, nel 2012, che alcuni dei
paesi periferici debbano ricor-
rere ad una ristrutturazione
del debito. Quindi, in Europa il
2011 sara ancora un’alfalena
tra momenti di panico e eufo-
ria. Infine, i paesi emergenti se
daranno il maggior contributo
alla crescita mondiale nei pros-
simi 10/20 anni, da un punto
vista congiunturale sono in fa-
se di leggero rallentamento.
Per cui vedere numeri di cresci-
1a economica molto elevati nel
2011 ci sembra difficile.
D’Onofrio. Il nostro outlook
2011 si basa su tre ipotesi. La
prima; I'economia americana
continuera a crescere nel 2011
e i potrebbero essere delle sor-
prese positive rispetto all ipote-
si di consensus che vede il Pil
americano crescere tra il
2,4/2,5, grazie all’azione della
Fed di continuare nel quantita-
tive easing. La seconda ipotesi
rignarda I'economia  cinese
che continuera si a crescere,

L’Asia rallenta
il passo

e I'inflazione
rimane sotto
controllo

ma 4n modo piit moderato ri-
spetto agli ultimi 18 mesi. Le
autorita riusciranno effettiva-
mente a centrare un obiettivo
di crescita per il 2011 pii1 vici-
no all'8% e con un'inflazione
che dovrebbe raggiungere il
picco nei prossimi tre mesi. In-
fine, la crisi europea avra dei
tempi lunghi di soluzione. Ci
aspettiamo un 2011 ancora
molto difficile per i paesi perife-
rici, sia da un punto di vista di
mercati obbligazionari sia azio-
nari, con la Germania che con-
tinuera a beneficiare della cri-
si, grazie a un costo del denaro
basso e a un ftasso di cambio

e nostre aspettati-
oderatamente posi-
tive per quanto riguarda lo sce-
nario generale. Sia i risultati
che stiamo vedendo, sia i nu-
meri macro che stanno uscen-
do sono incoraggianti. Gli Sta-
ti Uniti e la Germania sono
certamente fuori dalla reces-
sione e il Pil Usa probabilmen-
te nel 2011 salira di un 3,5%. I
paesi emergenti vanno molto
bene, ma sono del tutto dipen-
denti dall'occidente e non pos-
sono fare da traino al mondo.
In Europa la stabilita dei paesi
minori & I'enorme punto inter-
rogativo ma basterebbero alcu-
ne regole da aggiungere al trat-
tato dil'Unione europea e
l'economia potrebbe seguire
la tendenza positiva di quella
americana.

Giuliani. Le situazioni a bre-

| No ai settori. La percentuale da destinare al mercato azionario
| dovrebbe essere compresa tra il 60 e il 70%, con un peso degli Stati
i Uniti pari al 50%; il 20/25% potrebbe essere impiegato in

| obbligazioni e il resto in liquidita, Non puntiamo su singoli settori.

Accogliente Lussemburgo. Costretto a trasferire attivita nel
Granducato perché fi c'& un sistema pit flessibile & un fisco migliore.
Lindustria del risparmio gestito in Italia & bancocentrica, difficile

| poter girare pagina e le associazioni di categoria non afutano molto.

ve ci fanno pensare a un 2011
abbastanza buono per le bor-
se: I'euro che si & indebolito, i
tassi che continuano a rima-
nere bassi, l'inflazione conte-
nuta che pud incentivare la
spesa anche dei privati, ci por-
tano a essere abbastanza otti-
misti sull’Europa. Sicuramen-
te la Germania ne beneficera
tantissimo ma anche ['Ttalia
potrebbe recuperare di pili,
nonostante fondamentali pitt
bassi della Germania. Per
quanto riguarda i paesi emer-
genti, in particolare in Asia, si
fara di tutto per cercare di
contenere l'inflazione che po-
trebbe avere come grande be-
neficiario il Giappone che fi-
nalmente potrebbe uscire dal-
la deflazione. Dal fronte delle
le valute, sicuramente il dolla-
ro sard la moneta rifugio in
caso di grandi turbolenze fi-
nanziarie,

Tomasi. Sono tre i blocchi
che esaminiamo, rispettiva-
mente Stati Uniti, Europa e Ci-
na, con tre banche centrali che
di fatto si comportano in mo-
do molto diverso. Negli Usa la
preoccupazione della Fed & sal-
vare il sistema finanziario. Ma
sino a quando riuscira a funzio-
nare questa manovra? Gia si
parla di una terza fase di quan-
titative easing, quindi dubito
che il successo potra essere par-
ticolarmente positivo per la cre-
scita. La Cina si sta opponendo
alla politica monetaria Usa e
questo non crea tranquillita
all'interno dei mercati finanzia-
ri. Infine, il blocco Europa,
ostaggio dalla grande crisi del
debito dei paesi periferici
Quindi nel complesso, gli Stati
Uniti offrono la possibilita di
una crescita superiore rispetto
agli alti blocchi, rispetto a
un'Europa in grande freno.

Lucilia Incorvati
lucilla.incorvati@ilsole24ore.com
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Variazione percentuale da inizio anno. Dati in euro, aggiomati al 28/12/2010
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il 25 & indrizate sulle obbiigazioni, il 10% sulle metarie prime,
mentre il 20% é riservato alla liquidita, ma questuitima parte va
riollocata 4 seconda dellandamento dei mercati.

Sistema finanziario kaput.
sistema finanziario pill sofido, in caso contrario il rischio & di fare

In ftalia ¢'8 da costruire un

Portafoglio bilanciate. La componente azionaria ¢ pari al 45%, | Meglio | bond. Prevediamo un portafoglio prevalentemete

| obbligazionarie, soprattutto corporate. Interessanti anche i bond a

| tasso variabile che limitano il rischio di un rialzo dei tassi. Il mercato
azionario & sopravalutato in Asia ed & a sconto in Europa.

Crisi Usa. | problemi sona cominciati negli Stati Uniti ma
rapidamente hanno raggiunto anche nol. A cio si aggiunge la grande
tante marce indietro. Non ci saranno pil i gestori italiani che | accelerazione sulla raccolta diretta da parte delle banche a discapito

|

conescano (e investono) nelle aziende quotate in Piazza Affani. dei risparmia gestito che & stato ulteriormente penalizato.

Dalla prima
Imposte,

patrimoni
e risparmi

| toto-patrimoniale & un

esercizio delicato e perico-
loso: e Plus24 non intende
farlo. Tuttavia, seguendo il
consenso degli operatori,
anche noi siamo scettici
sulla possibilita che possa
colpire touf court la ricchez-
za finanziaria: soprattutto
quella detenuta dalle fami-
glie, a cominciare dai titoli
pubblici, quando gia il ca-
lendario annuale delle aste
e stato fissato. E vero che
l'allineamento dell’aliquota
dal 12,50% al 20% & in agen-
da da tempo e sarebbe -
teoricamente - presentabile
come un intervento di alli-
neamento strutturale agli
standard Ue. Tuttavia l'alta
pressione speculativa sul
debito pubblico dell'area
euro rende - sulla carta -
improponibili misure che
alterino  l'appetibilita dei
freasury italiani.

Questi ultimi sono dete-
nuti per quasi la meta da
investitori esteri ma, per
una porzione rilevante, da
istituzioni finanziarie italia-
ne (banche e assicurazio-
ni). Un aggravio fiscale «pa-
trimoniale» sullo stock del
debito toccherebbe quindi
un segmento  particolar-
mente sensibile: un siste-
me intermediario ancora
convalescente, con bassa
redditivita ed elevata ne-
cessita di ricapitalizzarsi
velocemente per allinearsi
agli standard di Basilea 3.
Per di piu al sistema banca-
rio - e alle Fondazioni che
ne sono grandi azioniste -
la politica economica attri-
buisce un ruolo fondamen-
tale nel mantenere il siste-
ma-paese sulla traiettoria
della ripresa.

Altra cosa - ha detto il mi-
nistro Giulio Tremont all'ul-
tima Giomnata del risparmio
- & invece «tassare le rendite
finanziarie» quando queste
alimentazione la speculazio-
ne. E in questo quadro -
condiviso con gli altri paesi-
membri continentali della
Ue - che Tremonti ha ipotiz-
zato una doppia aliquota
per le banche: che colpisca
in modo differenziato l'atti-
vita di trading. Anche qui
potrebbe approdare cio che
- in codice - viene sussurra-
to come «patrimonialer.
L'Abi, dal canto, non fa che
ripetere che le banche italia-
ne hanno bisogno - soprat-
tutto in questa fase di ripuli-
tura dei bilanci - di un altro
allineamento fiscale: la de-
ducibilita delle perdite su
crediti in tempi dimezzati ri-
spetto ai 18 anni attuali.

E il risparmio gestito? C'e
il rischio che continui a pa-
gare I'handicap rispetto
all""amministrato”: fatto tra
I'altro di quei bond bancari
che anche nel 2011 saranno
troppo strategici per poter
essere sfioratl. Il riassorbi-
mento della "bolla fiscale”
nei fondi comuni italiani
(sollecitato nuovamente an-
che dai grandi gestori parte-
cipanti al Forum 2011 di
Plus24) dovra ancora preve-
dibilmente attendere.

Antonio Quaglio
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«Candidy
tedesca
per Consob

l:“ gregio Dottor Giuseppe
-+Vegas, nel congratular-
mi con Lei per la recente
nomina alla presidenza del-
la Consob, mi permetto di
scriverLe  per segnalarLe
una notizia. Non si adonti
nel leggere queste righe fir-
mate da chi forse rappresen-
ta una versione off della fi-
nanza; da anni su queste pa-
gine gli amici di «Phis24y
scrivo di eventi che stanno
per accadere. E dunque: dal
prossimo mese di gennaio,
In Germania emissari della
BaFin - la Consob tedesca —
si recheranno in banca co-
me potenziali clienti per ve-
tificare sul campo l'applica-
zione del Securities Trading
Act tedesco. 1 governo e le
autorita di vigilanza voglio-
no intensificare le iniziative
per obbligare le banche te-
desche a migliorare la quali-
ta dei consigli dati ai clienti,
dopo una serie di lamentale
delle associazioni dei consu-
matori. Stupira, la notizia,
ma fino a un certo punto: lo
scrupolo  nell'applicazione
delle norme in materia di
collocamento di strumenti
finanziari & sostanza e non
forma. In Germania come
in Italia. Mi permetto di se-
gnalarLe in questa sede la
notizia proprio perche da
queste pagine gli amici di
«Plus24» sono operativi con
qualcosa di analogo.
[J aanni si recano in ban-
ca, ma anche alle Po-
ste, da agenti assicurativi e
previdenziali, o da interme-
diari del credito, proponen-
dosi come potenziali clienti
per verificare lo scrupolo del-
la consulenza e Vadeguatez-
za dei consigli. Tema centra-
le, dopo l'introduzione della
Mifid. In centinaia di «visites
di questa natura, solo in una
minoranza di casi si & riscon-
trata un’attenzione adegua-
ta alle esigenze della cliente-
la: nella stragrande maggio-
ranza dei casi prevale I'indi-
cazione commerciale nel
vendere il prodotto piii re-
munerativo per la rete di di-
stribuzione. E non di rado,
al balbettio sulle informazio-
ni tecniche del prodotto pro-
posto (dai costi, alle caratte-
ristiche, al confronto con al-
tri prodotti), fa da contr’alta-
Ié una non comune cura
commerciale: vendendo ad
esempio come «totalmente
gratuiti» operazioni che nes-
suno si sognerebbe di paga-
re, come i versamenti perio-
dici. Mi preme indicarLe co-
me il mercato sia questo: e
come per vigilarlo basti usci-
re un'ora dall'ufficio e entra-
re in filiale. Nel mio piceolo,
s0no certo che il mercato po-
tebbe beneficiare e di mol-
to da una sua eventuale at-
tenzione di questa natura.
Molio piu1 che attendendo
in ufficio che dopo un lungo
percorso burocratico un fo-
glio di carta bollata arrivi,
con ampio ritardo, sulla sua
scrivania. Buon lavoro,
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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A tutti piace

[ settori preferiti
sono i ciclici

Tra i titoli indicati
Bofa, Alcoa, Db
Metro e Apple

N €l 2011 il rendimento del
portafoglio verra dalle
azioni, secondo i gestori, che
privilegiano il mercato Usa e
quelli emergenti. Dalle obbli-
gazioni che piacciono tanto ai
risparmiatori italiani e che
hanno gia corso molto, ci si
aspetta un contributo minore
€ devono principalmente con-
tenere il rischio.

Qual @ Pallocazione delle
attivita finanziarie che sugge-
rite per il prossimo anno?

Albertini. Per un portafo-
glio a medio rischio indichia-
mo il 45% di obbligazioni e
liquidita (con titoli di bre-
ve/media durata, a tasso fisso
¢ variabile e legati all'inflazio-
ne), il 40% di azioni e il 15% di
fondi hedge con strategie com-
modity e market neutral. An-
che noi siamo propensi ad
azioni cicliche per cavalcare la
crescita, soprattutto  quella
americana. In Europa sceglia-
mo Daimler, Rheinmetall, Ba-
sf; Richmond nel lusso e la
spagnola Ebro Foods, produt-
tore di riso. Tra le banche Deu-
tsche Bank. Autogrill & l'uni-
ca azione italiana.

Beani. I mercati azionari
possono offrire sorprese positi-
Ve, con crescite stimate del
13-14% nei Paesi sviluppati e
maggiori in quelli emergenti,
che hanno gia scontato in par-
te la debole congiuntura. Con-
sigliamo, quindi, settori cicl
legati alla ripresa. Per ese
pio, le azioni dei grandi gruppi
europei esposti allo sviluppo
dei Paesi emergent. Tra i fi-
nanziari preferiamo gli ameri-

cani pii1 colpiti dalla crisi, av-
vantaggiati anche da modesti
rialzi delle aspettative. Qual-
che nome? Negli Usa Mbia e
Bank of America e il costrutto-
re Kb Home. In Europa i petro-
liferi come Repsol, l'italiana
Tenaris e la catena distributi-
va Metro, trainata dai consu-
mi in Germania. Nella compo-
nente obbligazionaria diamo
Ppiu peso alle obbligazioni cor-
porate, a guelle high yield e
dei Paesi emergenti, sebbene
gli spread siano scesi. Infatt, il
rendimento dei governativi te-
deschi e Usa potrebbe salire (e
i prezzi scendere, ndr) e i titoli
di stato periferici area euro
non ripagano il rischio.
D’Onofrio. Sulla premessa
che il 2011 sara un anno diffi-
cile per i titoli governativi, vi-
sto che comungque i risparma-
tori non riescono a fame a
meno, indichiamo un portafo-
glio al 50% azionario, al 40%
obbligazionario, al 5% investi-
to in oro, al 5% in materie
prime, soprattutto petrolio;
per la meta delle obbligazio-
ni, da cui i risparmiatori non
tiescono a prescindere, sugge-
riamo titoli di stato, in partico-
lare Btp, che riteniamo a piix
basso rischio; non treas
americani o bund. Poi obbli-
gazioni emergenti in valuta lo-
cale, per sfruttare il rendimen-
to della divisa. Per le azioni,
invece, come l'anno scorso
preferiamo gli Stati Uniti, con
titoli legati alla crescita dome-
stica e dei Paesi emergenti (Ci-
tibank, Apple, Occidental Pe-
troleum); e aggiungiamo i
nuovi mercati emergenti asia-
tici. In Europa, prevediamo
solo Germania; I'ltalia & rap-
presentata solo da Terna, mol-
to difensiva, e la Spagna da

: Iili. Pr

ul) portafoglio a
dschio _medieconsigliamo il
60-70% di azioni e il 20-25% di
obbligazioni a breve scadenza,
I resto, lo terremmo tempora-
neamente in liquidita, vista

all Stree

| titoli preferiti

MBIA
In valuta locale
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In valuta locale
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nei finanziari, nei tecnologici
€ nei petroliferi. Tra i titoli pre-
feriti ¢i sono Eni, Microsoft,
Pepsi Cola, Roche, Bnp e Ban-
ca Intesa. Per la parte bond
suggeriamo il 70% di titoli di
stato italiani a 5 anni con ren-
dimento del 3,7% e il 30% di
emissioni corporate: Pernod,
Lafarge, Rbs, Prysmian e
Glencore, con scadenza 3-4
anni e rendimenti al 5%.
Tomasi. Prevediamo un por-
tafoglio obbligazionario, so-
Pprattutto corporate. Un'emis-
sione su mtti & General
Electric. E poi ci sono i bond a
tasso variabile, dove si limita il
rischio di rialzo dei tassi; le
obbligazioni Usa offrono tassi
reali interessanti e quelle asia-
tiche (di Cina, Indonesia e
Taiwan), sono supportate dal-
la politica monetaria restritti-
va e da valute forti. Siamo pru-
denti sul debito dei paesi peri-
ferici europei, tra cui preferia-
mo I'ltalia, e privilegiamo il
bund tedesco, che comunque
rende 70/80 centesimi in pii1,
che a inizio anno. Il mercato
azionario, sostenuto da un
basso costo del denaro, & perd

l'incertezza sul fronte tassi e
credito. Nella componente
azionaria, gli Usa pesano il
50%, I'Europa il 35% e I'Asia
emergente il 15%. I nomi che
ci piacciono sono Goldman
Sachs, Luxottica, Nestlé, Da-
none, Hsbe, Sara Lee, Shire
Pharmaceuticals,  Swedish
Match, Cheung Kong, Vodafo-
ne. In Italia, Autogrill, Astaldi,
Brembo, Campari, Danieli,
Recordati, Ubi, Credem. Non
compriamo settori, ma sceglia-
mo con attenzione i singoli ti-
toli. Tutti dovrebbero aver no-
tato la differenza tra Goldman
Sachs e Lehman Brothers o
tra Luxottica e Safilo, che pu-
re appartengono allo stesso
settore. Nella componente ob-

Approfondimenti. Il metallo giallo e Fincognita valutaria

«Nell'oro si potrebbe
investire fino al 5%»

12010 & stato I'anno dei re-

cord per I'oro, salito del 25%,
oltre i 1.400 dollari Poncia. Be-
ne rifugio per eccellenza, & fa-
vorito dall'incertezza sui merca-
ti finanziari, ma sulle sue ulte-
riori potenzialita di rendimen-
to i gestori non sono concordi.
«Siamo molto positivi sulle pro-
spettive dell'oro - afferma Ma-
rio Tomasi, condirettore gene-
rale di Aletti Gestielle -. Secon-
do le nostre stime, la grande
incertezza che aleggia sui mer-
cati finanziari, in particolare eu-
ropei, portera molti investitori
a parcheggiare la liquidita nei
metalli e in quello giallo in par-
ticolare; a maggior ragione, se
pensiamo che la sua presenza
nei portafogli e nelle riserve va-
Iutarie delle banche centrali &

La corsa dell’'oro
A Londra - Dollaro per oncia
us0———

ancora limitata». Anche Ma-
nuela D'Onofrio, responsabile
investimenti globali di UniCre-
dit, prevede che il 5% del porta-
foglio ideale per il 2011 venga
destinato all'oro. Per contro,
Giordano Beani, direttore inve-
stimenti di Bnp Paribas LP., &
meno convinto dei suoi rialzi
futuri:  «La grande corsa
dell'oro dovrebbe essersi esau-
rita nell’ambito di uno scena-
rio ancora volatile, ma non pii
da cigni neri come quello dello
SCOrso annoy.

Infine, si proclama totalmen-* |,

fe avverso a inserire questa atti- |

vita in portafoglio Carlo Genti-
li, a.d. di Nextam Partners, che
spiega: «Non capisco perché
T'oro debba salire cosi tanto; &
una sorta di valuta;” un bene
rifugio, ma non viene consuma-
to e si riutilizza, a differenza
del rame o del petrolio. Non
accomando oro e certo non a
questi prezziy.

Ma.R.
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bligazionaria governativa, pri-
vilegiamo il basso rischio dei
bund tedeschi a corta scaden-
za; in quella societaria i banca-
ri italiani, inclusi i Tierl.
Giuliani, La nostra alloca-
zione prevede il 45% di azio-
ni, il 25% di obbligazioni, il
10% di materie prime e il 20%
di liquidita, da ricollocare a
seconda dell'andamento dei
mercati. Per la parte aziona-
ria, da un punto di vista geo-
grafico, diamo prevalenza
all’America (45%), seguita da
Europa (35%), Paesi emergen-
ti (10%) e Giappone (10%),
che potrebbe uscire dallo stal-
lo grazie all'inflazione asiati-
ca; dal punto di vista settoria-
le troviamo delle opporaunita

in Asia; al con-
trario, in Europa & a buon mer-
cato, ma la cautela ci porta

opravy

fare scelte attente sui titoli, co-

me Gazprom e Rio Tinto, pro-
duttori di materie prime, A
Piazza Affari, poco rappresen-
tata in portafoglio, scegliamo
Fiat, anche per via dello scor-
poro dell’auto e di altri even-
tuali (Ferrari o vendita di
Cna); inoltre Safilo, esposta
agli emergenti. Il nostro favo-
e, perd, va alle azioni Usa,
che hanno capitalizzazione e
liquidita elevate; in particolare
Freeport e Alcoa, legati alle
risorse di base. Inoltre, diamo
spazio al settore dei fertilizzan-
ti, con Potash e Monsanto. En-
trambi i comparti godono del
traino della domanda cinese.
Marzia Redaelli
marzia.redaelli@ilsole24ore.com
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L’euro e il dollaro?
Hanno il fiato corto

Nei mesi scorsi una vera
e propria guerra delle
valute ha imperversato sui
mercati finanziari di tutto il
mondo, condizionando i
flussi di capitale e i rendi-
menti delle azioni e delle ob-
* bligazioni,

' L'occhio degli esperti va
anche alle divise emergenti,
che nell’attuale situazione-
potrebbero uscire terze vitto-
riose dal duello in atto tra
euro e dollaro.

«Le wvalute asiatiche si
stanno rivalutando sia con-
tro euro, sia contro dollaro e
offtono quindi un ritorno
molto interessante - spiega
Mario Tomasi di Aletti Ge-
stielle -». Infatti, una parte
del portafoglio obbligaziona-

rio della societa di gestione
va sulle emissioni di paesi
come Cina, Indonesia,
Taiwan; insomma sull'Asia,
ma quella emergente, Giap-
pone escluso.

Anche Manuela D’Ono-
ftio, di UniCredit, afferma
di voler evitare le conse-
guenze di una gara senza
premi tra euro e biglietto
verde: «La nostra allocazio-
ne delle artivita vede una for-
te diversificazione valutaria,
perché euro e dollare sono
monete strutturalmente de-
boli e sia I'Europa, sia '’Ame-
rica impiegheranno molti
anni prima di rimettere in
sesto i contin,

Ma.R.
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Industria in crisi. Societa di gestione e fondi italiani, ultimi appell

Risparmi sempre piu stranieri

empo scaduto. Dalle paro-

le dei gestori sembra pro-
prio che il risparmio degli ita-
liani nel futuro (breve) finira
tutto nelle capaci braccia degli
stranieri. Certo non manca
I'analisi e la proposta, ma si
avverte una stanchezza nei to-
ni e nella difesa. E quando si
sente un Pietro Giuliani, fon-
datore e presidente di Azimut,
evocare in modo provocatorio

i paesi africani come termine .

di paragone, si capisce che sie
raggiunto il livello pilt basso
nel settore del risparmio gesti-
to: «Il nostro sistema finanzia-
rio & sempre meno evoluto —
dice Giuliani -. Mancano gli
investitori istituzionali come i
fondi pensione. Quindi se
non vogliamo tendere ai paesi
africani, che hanno un siste-
ma finanziario inesistente, for-
se vale la pena far qualcosa»,
Ma cosa? «Nell'agosto 2008,
Bankitalia aveva riunito gli
esperti del settore intorno a
un tavolo - ricorda Alberto Al-
bertini, a.d. di Banca Alberti-
ni Syz -. In quell’occasione
era stata fatta una lista di cose
da fare, Da allora credo che
sia stato realizzato appena il
5% di quanto deciso».

Anoelli inui
Daltronde chiedere alle ban-
che di aiutare il risparmio ge-
stito e forse, a questo punto,
un inutile appello. Il motivo lo
spiega chiaro e tondo Manue-
la D’Onofrio, direttore degli in-

In mancanza

di modifiche

al prelievo fiscale
il sistema resta
senza sbocchi

vestimenti del private banking
di UniCredit: «L'industria del
risparmio gestito & sempre sta-
ta considerata un'appendice
sulla quale le banche italiane,
i sembra, abbiano avuto po-
chissima lungimiranza e anzi
un atteggiamento direi abba-
stanza opportunistico». Parole
forti da parte di D'Onofrio che
aggiunge: «Questa & una mia
opinione assolutamente perso-
nale, quindi parle come
D'Onofrio non come gruppo
UniCredit. Un paese che non
ha investito fino a oggi nel ri-
sparmio gestito non pud pen-
sare che accadano i miracoli.
E un’industria che sara sem-
pre pitt controllata dagli stra-
nieri». Il cerchio si chiude. Per-
ché gli stranieri, come si sa, in
Italia ci sono gid. Lo ricorda
Giordano Beani, direttore in-
vestimenti di Bnp Paribas Inve-
stment Partners Sgr: «Sono na-
to nel risparmio gestito italia-
no con Gesticredit e sono fini-
to in mani straniere. Rappre-
sento dunque la parabola
dellindustria del risparmio e

lo dico con grande rammari-
co. [ gestori italiani non temo-
no la concorrenza di alcuno
dal punto di vista della profes-
sionalita, dell'impegno e della
capacita. Perd qualcosa non
ha funzionato e secondo me
c¢'e qualche responsabilita an-
che nostra, cioé dei manager e
delle societa di gestione. E ve-
ro che eravamo controllati dal-
le banche e quindi avevamo
dei vincoli, perd non siamo in
qualche modo riusciti a far
passare il messaggioy.

Fioretto e clava

Risparmio gestito periferia del-
le banche italiane con un pizzi-
co di responsabilita dei gestori.
Beani usa il fioretto. Carlo Gen-
tili, a.d. di Nextam partners, uti-
lizza invece la clava: «Non c'e
nessina attenzione per l'asset
management, Il sisterna & ban-
cocentrico e ha trascurato com-
pletamente la gestione del ri-
sparmio. E banale dire che i
nostri fondi comuni stanno
morendo. Sinceramente a me
dispiace moltissimo di essere
dovuto andare in Lussembur-
go a fare qualcosa di uguale a
quanto avrei potut fare in Ita-
lia. Solo che i ¢’e una flessibili-
ta e una componente fiscale
migliore rispetto ai fondi dirit-
to italiano. Lo dico senza retori-
ca. Mi dispiace da morire co-
me cittadino e mi imbarazza
aver dovuto fare una societa a
Lussembr quando aveva-
mo scelto I'ltalia come basen.

INAUgE -
451 mitiardi

E il patrimonio totale di fondi e Sicav
collocati nel nostro paese, A dicembre
2009 |e masse gestite erano 430
miliardi,

55,9%

Indica il peso raggiunto dai fondi di
diritto estero sul totale delle masse

qestite in Malia, contro if 44,1% in

mano ai fondi tricolore. Solo un anno
fa il patrimonio dei fondi domiciliat

otre confine, costituiva meno defla

meta di quello complessivo.

T1,8%

di prodotto domiciliate in Irfanda o in
Lussemburgo.

12,5%
Indica la tassazione dei fondi comuni,
Per quelli di diritto italiano si applica
ujrmmm(mmm

s un guadagna
virtuale e riduce il patrimonio da
investire); per i prodotti di diritto
estero viene prelevata sul realizzato,
ciog al momenta del riscatto defle
quate, Gii operatori chiedono da
tempa una parificazione di
trattamento fiscale per essere pil
competitivi

Allestero

Fuga in Lussemburgo per gli
indipendenti come Nextam.
O focalizzazione sulla raccol-
ta diretta come spiega Mario
Tomasi, condirettore genera-
li di Aletti Gestielle Sgr: «La
crisi finanziaria & partita oltre
oceano e poi ha sicuramente
preso tutto il sistema finanzia-
rio europeor. Conseguenza:
«Una selvaggia corsa alla rac-
colta diretta da parte delle
banche, per poter in qualche
modo far sopravvivere il siste-
ma finanziario. E cio sta pena-
lizzando sensibilmente il ri-
sparmio gestitos. Ci vorranno
anni, conclude Tomasi, perri-
solvere il problema.

Nel frattempo i pochi gesto-
1i che conoscevano le aziende
italiane non ci saranno pit.,
«Vi ho fatto nomi e cognomi
di sei titoli e due erano italiani
~ conclude Giuliani - e questo
non perché quelle due azien-
de siano le migliori nel mon-
do, o perché questo & il peso
dell'economia italiana nel
mondo, ma semplicemente
perché vivendo in Italia, cono-
sco molto meglio e considero
a minor tischio le societa del
nostro Paese. Se noi mandia-
mo l'industria all'estero cosa
accadra?». Ecco, cosa acca-
dra? Ai risparmiatori I'ardua
sentenza.

Vitaliane D'Angerio
v.dangerio@ilsole24ore.com
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wAssogestioni?
I piccoli outy

on ¢ alouna at-
« N tenzione all'inter-
no di Assogestioni, nessuno
spazio per le piccole societa
indipendentiv. Carlo Genti-
I, ad. di Nextam partners,
durante il forum  di
«Phus24» hacriticato lasso-
ciazione che riunisce le Sgr
in Italia. «Assogestioni do-
vrebbe essere un'associazio-
ne tecriica che ci assiste st
JSronti pilt complessi. Do-
vrebbe darci assistenza e
consulenza in modo da
standardizare le prassi e
gli usi all'interno dell indu-
stric: invece futlo questo
scarseggiay. £ aggiunge:
«ln compenso va d voldre
neile assemnblee socletarie. G
nome dei fondi comuni ita-
Tiani, mandando illustri e
specchiati professori a fare
dotti interventi ma assolu-
tamente inutili ai fini della
incisivita sulla governance.
E un modo ponziopilate-
500 per far uscire dail imba-
razzo grandi societa banca-
rie dal dover votare indivi-
dualmente in certe assem-
blee dove sono in palese
conflitto dinteressi. Lo fro-
vo ipocrita e poco produfti-
vo per chi ¢ associaio e pa-
ga 27 mila euro allanno di

i‘ quolay. (V.DA) ‘
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