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DALLA FIDUCIA UN MOMENTO MAGICQO di iuseppe Riccardi

Nel Focus Salone che pubblichiamo in que-
sto numero, c’e stato un intervento, da parte
di Allianz Global Investors, che mi ha molto
colpito. In estrema sintesi I'asset manager so-
stiene che alla base di una societa che cresce,
di ogni cambiamento, come sta avvenendo
oggi, c’e la fiducia, che ¢ il collante di ogni so-
cieta civile, specie se ci sono obiettivi impor-
tanti da raggiungere.

Questa parola in realta puo essere utilizzata
per situazioni molto diverse: si va dalla sem-
plice fiducia nei confronti di chi ti vende un
bene, alla fiducia in se stessi,in una collettivita
o nellavvenire in generale.

E attualmente questo sentimento ¢é forse alla
base di un’indubbia rinascita dell’ltalia. Dopo

anni di sfiducia in noi stessi e a passare il tem-
po a piangere sulle nostre disgrazie, sui nostri
pessimi politici, sul fatto che avevamo perso
quasi tutti i treni, oggi il mood e totalmente
cambiato. Sara merito di Draghi, degli atleti
che hanno vinto grandi trofei internazionali
o di Giorgio Parisi, che ha preso il Nobel la-
vorando in una struttura italiana e non in un
centro estero, ma oggi nel nostro Paese si
respira un’aria totalmente diversa rispetto a
solo pochi mesi fa. Stranamente sembra che
dal Covid stiamo uscendo molto piu forti di
prima. Ed € un fenomeno che non & acca-
duto dappertutto: i paesi che in seguito alla
pandemia si sono ripiegati su loro stessi sono
spesso anche molto vicini a noi.

Poi & ovvio che non basta un clima di fiducia
per risolvere in un solo colpo tutti gli annosi
problemi che ci portiamo dietro, non & che
d'incanto scompaiono le manchevolezze di
una classe dirigente politica, imprenditoriale
e finanziaria spesso molto mediocre. E nem-
meno si puo pensare che non ci siano piu i
tanti punti deboli di un intero popolo. Ma &
indubbio che qualcosa si sta muovendo, che
con estrema cautela si pud cominciare a par-
lare di un momento magico per il Paese. In
pratica c’e fiducia.

C|NA, SPERAN DO D| SBAGUARS' di Alessandro Secciani

Nell'inchiesta di copertina di questo mese
di Fondi&Sicav sulla Cina, a parte Goldman
Sachs (e non & poco) che ha molti dubbi
sull’attuale mercato cinese, risulta che la
maggior parte degli asset manager consi-
dera le perturbazioni sui listini locali un fe-
nomeno passeggero e persino positivo, in
quanto le nuove normative di Pechino do-
vrebbero rendere il mercato meno selvag-
gio rispetto ad adesso. E molti ritengono

che non manchino le occasioni di acquisto.
Ma c’é un punto che mi lascia perplesso.

Oggi Pechino ¢ la maggiore minaccia per la
pace mondiale. La Cina si sta preparando
alla guerra in maniera chiara e dichiarata
e se Taiwan non si sottomettera, con un
numero molto alto di probabilita entro un
decennio Taipei vedra sbarcare le truppe
cinesi sulle proprie spiagge. Il fatto che
nell'isola di Formosa ci sia oggi una delle
maggiori e migliori produzioni del piane-
ta di microchip non migliora la posizione
di Taiwan. Inoltre le pretese e le minacce
militari del Dragone sono rivolte anche al
Giappone, per le isole Senkaku, e all'India,
per lintero stato di Arunachal Pradesh.

Nel caso che il governo cinese dia il via
a un’azione militare anche contro alleati

di ferro degli Usa, ritengo molto impro-
babile che da parte americana ci sia una
risposta militare. Ma sicuramente le con-
seguenze economiche per Pechino (ma
anche per gli Usa) sarebbero terribili:
qualunque forma di cooperazione, di in-
vestimento e di scambi verrebbe sospesa
per anni. Si arriverebbe a una conta tra gli
alleati della Cina e quelli dell'occidente. Un
danno enorme per tutti che porterebbe
a un disastro totale. In queste condizioni,
che temo molto realistiche, avrei serissimi
dubbi a puntare sul medio-lungo periodo
sul Celeste Impero, come su qualsiasi pa-
ese che prepara la guerra. Ho, pero, molte
speranze di sbagliarmi.
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GEOPOLITICA

IN attesa del decennio indiano

a cura di Mark William Lowe

I 15 agosto I'India ha celebrato i 75 anni di in-
dipendenza dal dominio britannico. Rivolgen-
dosi alla nazione dai bastioni del Forte Rosso,
il primo ministro indiano, Narendra Modi, ha
elogiato i suoi connazionali per i progres-
si che il Paese ha compiuto dal 2014, anno
della sua prima elezione, e ha annunciato un
massiccio piano di investimenti che stimolera
la produzione e le esportazioni, incoraggera
le industrie nazionali e promuovera 'innova-
zione.

Mentre il primo ministro puo avere una se-
rie di validi motivi per celebrare i progressi
compiuti negli ultimi sette anni e il potenziale
sviluppo futuro, la realta del momento attuale
e che la terza economia asiatica ha registra-
to una contrazione del 7,3% del Pil nell'an-
no finanziario che si & concluso a marzo.
Limpatto del lockdown per il Coronavirus
sull'attivita economica ha causato la perdita
di milioni di posti di lavoro ed ¢é la peggiore
recessione del Paese da quando ¢ diventato
uno stato indipendente. In termini di svilup-
po e standard di vita pre-pandemia, la stima
della Banca Mondiale che quasi 100 milioni di
indiani sarebbero entrati a fare parte del ceto
medio entro il 2020 & stata drammaticamen-
te rivista: i calcoli dell’istituto prevedono ora
che nella regione a raggiungere questo obiet-
tivo saranno 66 milioni. Tuttavia, nonostante
I'impatto sulla classe media sia peggiore che
in qualsiasi altro paese, gli indiani rimangono
fiduciosi che il calo della crescita economica
sara contrastato dalla ripresa.
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STORIA IN FASE DI SCRITTURA
Rakesh Kochhar, ricercatore senior
presso il Pew Research Center (un
think tank apartitico con sede a Wa-
shington) e autore di uno studio che ha
confrontato le differenze tra I'impatto
della pandemia sulle economie indiana
e cinese, ritiene che New Delhi abbia la
capacita di guidare la ripresa, ma ci vor-
ra tempo. Usando le parole di Kochhar,
«ci si aspetta che la forte contrazione
economica sara seguita da una ripresa
ancora pil netta, ma si tratta di una sto-
ria ancora in fase di scritturax». Il modo
in cui New Delhi intende contrastare il
crollo dello sviluppo economico & stato
in parte delineato dal primo ministro nel
suo discorso di 90 minuti alla nazione
in occasione della giornata dell’indipen-
denza. Modi, promettendo un massiccio
piano di investimenti, ha parlato della sua
visione per lo sviluppo dell’India affer-
mando che i prossimi 25 anni saranno i
piu importanti nella storia della crescita
del Paese.

In termini pratici, Modi ha annunciato un
programma infrastrutturale
chiamato “Gati Shakti”, un investimento
governativo di oltre 1,35 trilioni di dollari
focalizzato sull’aumento della produzione,
sulla crescita delle esportazioni, sulla crea-
zione di posti di lavoro e sulla promozione
dell’innovazione. Uno degli obiettivi dichia-
rati € aiutare i produttori indiani a diven-

nazionale

tare competitivi a livello globale, aspetto
quest’ultimo che alcuni analisti ritengono
sia un riferimento al desiderio di Modi di
competere con la Cina. Il primo ministro
ha anche parlato dell'impegno dellIndia a
raggiungere gli obiettivi di riduzione della
produzione di carbonio e ha affermato che
il suo governo investira di pit nella mobilita
elettrica, nell’energia solare e nell'idroge-
no verde (un metodo di produzione che,
a differenza dell’idrogeno blu e grigio, non
emette anidride carbonica) come parte del
suo proposito di rendere I'India indipen-
dente dal punto di vista energetico entro
il 2047.

IL RITORNO DAGLI ABISSI

Mentre i prossimi 25 anni rappresentano un
periodo cruciale per lo sviluppo economi-
co del subcontinente, i progressi compiuti
durante il terzo decennio del 21° secolo sa-
ranno decisivi se 'economia vuole elevarsi al
rango di potenza economica a reddito medio.
Dopotutto I'India sta tornando dagli abissi: la
maggior parte delle previsioni fatte in un son-
daggio Reuters di economisti si sono rivelate
esatte quando New Delhi ha pubblicato i ri-
sultati ufficiali del Pil per il secondo trimestre
del 2021, nonostante la coincidenza con il
momento peggiore di una seconda ondata di
contagi da Covid-19.

Dal rilascio dei dati sulla crescita, il numero
di casi di Coronavirus € diminuito, I'occupa-
zione € aumentata e gli indicatori in tempo




reale dellattivita industriale, come il consu-

mo di elettricita, sono cresciuti rapidamente.

A Mumbai, la capitale finanziaria dell’lndia, le
attivita stanno tornando a una qualche forma
di normalita e I'ottimismo sul “decennio in-
diano” sta crescendo.

1 PRINCIPALI DRIVER DI CRESCITA
Affinché I'India possa abbracciare comple-
tamente il pieno potenziale di questo de-
cennio, gli analisti considerano le seguenti

aree tra i principali motori dello sviluppo.

Spesso definita la “farmacia del mondo”, il
settore farmaceutico indiano esporta far-
maci in oltre 200 paesi, fornendo oltre il

62% della domanda globale di vari vaccini.

Attualmente, I'India produce il 40% della
domanda di generici per gli Stati Uniti e il
25% di tutti i medicinali per il Regno Uni-
to, rendendo il Paese il piu grande forni-

tore di farmaci generici a livello globale.

Si prevede che gli investimenti esteri e
nazionali nei settori farmaceutico e bio-
tecnologico creeranno nuove opportu-
nita di lavoro e stimoleranno la crescita
economica. Se abbinati a fonti di energia
affidabili e a un’infrastruttura di traspor-
to efficiente, i competitivi costi del lavoro
dell’India, le solide competenze informa-
tiche e le capacita di innovazione tecnica

rappresentano il potenziale per sostenere
il desiderio della nazione di diventare un
hub manifatturiero globale. Tra le princi-
pali aree di crescita vi sono anche l'indu-
stria automobilistica e la progettazione e
produzione di sistemi elettronici, chiari
segnali che I'India sta continuando ad al-
lontanarsi dalla dipendenza dalle materie
prime e dai prodotti agricoli.

Questo spostamento verso beni pitl com-
plessi, caratterizzati da un piu alto grado
di conoscenze e capacita tecniche, riflette
una tendenza che ha contraddistinto in
passato le economie avanzate. L'India puo
anche trarre vantaggio dalle aziende che
cercano di uscire dalla Cina. Inizialmente
questa considerazione si basava sull’au-
mento del costo del lavoro cinese e sul
calo della produttivita, validi motivi che
sono stati sostenuti da diverse economie
sviluppate come gli Stati Uniti e la Ger-
mania alla ricerca di mezzi per ridurre la
loro dipendenza economica dalla “terra di
mezzo”. Le difficolta poste dalle interru-
zioni della catena di approvvigionamen-
to indotte dalla pandemia e dalla guerra
commerciale tra Stati Uniti e Cina offro-
no alllndia un’opportunita per attrarre

considerevoli investimenti esteri diretti.

Per incoraggiare I'arrivo di nuovi capitali

stranieri, & stata introdotta una serie di

interventi politici che includono iniziati-
ve come consentire la piena proprieta e
ridurre drasticamente le aliquote fiscali
aziendali per le nuove imprese manifat-
turiere. Questa strategia ha portato un
certo numero di societa, tra cui Apple e
Harley Davidson, a trasferire le linee di
produzione dalla Cina all’India.

CONCLUSIONI

| segnali attuali sono che l'India ¢ resiliente,
le industrie e i produttori del Paese stanno
facendo progressi nel loro ritorno alla nor-
malita. Cio é di buon auspicio per I'ambizio-
ne di Nuova Delhi di emergere come una
delle principali economie in piu rapida cre-
scita al mondo. Se da un lato I'impatto della
pandemia ha messo in luce una serie di fra-
gilita, dall’altro ha dato alla nazione I'oppor-
tunita di esaminare in dettaglio una serie di
questioni che ne hanno ostacolato la cresci-
ta. Nell'inevitabile nuovo ordine economico
mondiale, € possibile che I'India, come pre-
visto nelle previsioni a lungo termine 2018
di Standard Chartered, raggiunga la seconda
posizione dietro la Cina entro il 2030. Non
rimane che vedere, utilizzando le parole di
Rakesh Kochhar, il risultato di una storia che
«& ancora in fase di scritturay.
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OSSERVATORIO ASIA

Glappone, NUovo premier,

vecchia politica

a cura di Pinuccia Parini

Mercoledi 29 settembre, Fumio Kishida ha
vinto le elezioni per la leadership del Partito
liberal democratico (Ldp) e diventera il pros-
simo primo ministro del Giappone. Figlio di un
burocrate del ministero del commercio diven-
tato parlamentare dellLdp, ex ministro degli
esteri, € noto per la sua personalita mite e la
sua fermezza. Dal 1945 a oggi in Giappone si
sono succeduti 37 presidenti del consiglio e,
quasi ininterrottamente, il partito che ha gui-
dato il paese negli ultimi settant’anni & stato
ILdp.

Dopo solo un anno dalla sua nomina, Yoshide
Suga ha dato le dimissioni.Lo scorso 3 settem-
bre aveva annunciato che non si sarebbe can-
didato alla rielezione nella competizione per
la leadership dell’Ldp. Questa decisione, per
i meccanismi del sistema politico giappone-
se, significa decadere automaticamente dalla
carica di primo ministro. Il consenso popola-
re sceso al 28% ad agosto (sondaggio Asahi)
é stato frutto dellinsuccesso del tentativo di
adottare una serie di strategie per riconqui-
stare il consenso popolare. Le lotte intestine
allinterno dell’Ldp, che avevano palesato an-
che la possibilita di un rimpasto di governo e
di elezioni anticipate prima della competizione
per la guida del partito, avevano fatto gettare
la spugna a Suga. Il lento andamento della cam-
pagna vaccinale, nonostante l'accelerazione
impressa nell'ultimo periodo che ha portato
a un tasso del 59% di inoculati con due dosi
(dato del 28 settembre), ha pesato parecchio
sul suo esecutivo.

UNA PESANTE SCONFITTA

E poi ci sono state le elezioni a Yokohama, che
si sono rivelate una pesante sconfitta per il
partito di maggioranza. La vittoria € andata a
Takaharu Yamaka, nominato a sorpresa sinda-
co, che ha sconfitto il candidato sostenuto dal
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primo ministro, Hachiro Okonogi. La perdita
di Yokohama ¢ stata cocente per I'Ldp, perché
la citta & il capoluogo della prefettura di Kana-
gawa, la seconda citta piu popolosa del paese
dopo Tokyo e sede del collegio elettorale del
seggio di Suga alla Camera dei rappresentan-
ti. Il giovane neo-sindaco gia professore alla
Yokohama City University, ha vinto con il so-
stegno del Partito costituzionale democratico,
del Partito socialista e di quello comunista,
tutti e tre allopposizione dell’attuale governo,
facendo leva su due temi: le modalita di con-
trasto alla pandemia e la critica alla possibilita
per la citta di ospitare un resort integrato con
un casino all'interno. Forse ¢ stato proprio il
risultato di Yokohama a imprimere un’acce-
lerazione alla decisione di Suga di dare le di-
missioni, non trovando un adeguato sostegno
allinterno del proprio partito.

QUATTRO CANDIDATI

Fumio Kishida é forse il risultato di un com-
promesso allinterno del partito, che proba-
bilmente ha voluto scegliere una figura poli-
tica che non generasse forte discontinuita e
senza particolari caratteri distintivi rispetto al
suo predecessore. Non €& forse un caso che,
sino allultimo momento fosse incerto chi,
tra i quattro candidati in corsa, avrebbe vinto
il confronto. Kishida ha sconfitto Taro Kono,
un politico dai tratti piu decisi, istruito negli
Usa, una personalita probabilmente piu anti-
conformista rispetto alla tradizione dell'Ldp, e
due donne, Sanae Takaichi, sostenuta da Shinzo
Abe, e Seiko Noda, che ha chiesto piu diritti
per le donne, gli anziani e le persone con disa-
bilita. Con il neo-premier ha vinto la continuita
e, forse, si & persa la possibilita di un rinno-
vamento allinterno del partito, soprattutto
tenendo in considerazione che Kono godeva
di un forte sostegno popolare, in particolare

da parte delle generazioni piu giovani, e le due
candidate donne costituivano un elemento di
novita.

Le attese sulle politiche del nuovo primo mi-
nistro sono nel segno della continuita con le
politiche sinora portate avanti, con I'aggiunta
di un pacchetto di stimolo alleconomia, un
ingrediente quest’ultimo che sembra accom-
pagnare spesso la nomina di un premier, nono-
stante le sue dichiarazioni durante la campa-
gna elettorale di volersi allontanare da scelte
neoliberiste. Se Kishida dovesse continuare sul
percorso gia tracciato da Abe, per il Giappone,
I'economia e i mercati finanziari non ci sareb-
bero grandi cambiamenti. Tuttavia, il quesito
se il paese affrontera o meno un periodo di
stabilita politica & legittimo.

POSSIBILE INSTABILITA

Su questo argomento si € tenuto un inte-
ressante dibattito tra il professor Leonard
Schoppa, del dipartimento di politica
del’'Universita della Virginia, e To-
bias Harris, senior fellow del Center
for American Progress, pochi giorni
prima delle elezioni allinterno dell’Ldp. Leo-
nard Schoppa si attende un periodo di insta-
bilita politica. Le sue argomentazioni partono
dall'osservazione che, prima del lungo perio-
do in cui Shinzo Abe é stato leader indiscusso,
in Giappone si sono alternati per sei anni sei
nuovi premier, dimostrando [lincapacita, sia
del partito di maggioranza, sia dell’allora piu
grande partito di opposizione, il Dpj (Partito
democratico del Giappone), di esprimere una
leadership. Lincertezza politica che dovreb-
be caratterizzare il futuro viene spiegata da
Schoppa dalla presenza di molti politici ambi-
ziosi di nuova generazione che stanno aspet-
tando il loro turno per ricoprire la carica piu
alta allinterno dell’esecutivo.




Ci si potrebbe cosi ritrovare in una situazione
simile a quella che si era creata nel 1987, quan-
do Yasuhiro Nakasone si dimise dopo cinque
anni in carica e i nuovi leader nel partito erano
ansiosi di avere la possibilita di ottenere un po-
sto di vertice. Anche allora segui un periodo
di continui rapidi ricambi. Lo stesso avvenne
con Junichiro Koizumi. Per Schoppa, il fatto
che ci fossero quattro aspiranti ad ambire la
carica di Suga, potrebbe portare a ripetere cio
che & avvenuto nel passato. Inoltre, 'Ldp ha piu
volte dimostrato la propensione ad abbando-
nare chi politicamente esce sconfitto da un
confronto elettorale e, dopo le elezioni del 31
ottobre, ci saranno quelle per la camera alta il
prossimo luglio. Decisamente un percorso a
ostacoli e arduo per Kishida, soprattutto dopo
i risultati raggiunti da Abe.

Un altro elemento che potrebbe rendere
non longevo il nuovo premier ¢ la difficolta
ad affrontare decisioni difficili, sia in campo
economico, sia in tema di sicurezza. Vista la
demografia del Paese, lo studioso si chiede se
il Giappone adottera misure per favorire I'in-
gresso nella forza lavoro degli immigrati e delle
donne, questioni su cui nell’Ldp si potrebbero
aprire chiare divisioni. E poi,a rendere la situa-
zione complessa, c’é la questione energetica e
la possibilita che vi sia un cambiamento di mix
nelle fonti di approvvigionamento. Fondamen-
tale anche la difesa, per contrastare o convive-
re con l'ascesa della Cina.

CONDIZIONI INVARIATE

Tobias Harris, invece, ritiene che i timori di un
ritorno a una premiership “a porte girevol”’
siano esagerati. In primo luogo, nonostante
le dimissioni prima di Abe e poi di Suga, le
condizioni che hanno permesso al primo di
servire per sette anni e otto mesi rimangono
sostanzialmente invariate. La mancanza di fidu-
cia dell’elettorato per i partiti d’opposizione,
in particolare per il piti grande, il Cdp, € un fat-
tore comunque a favore dei liberal-democra-
tici. Oltre allo scarso appeal dellopposizione,
emerge un appetito limitato per un cambia-
mento politico, nonostante l'insoddisfazione
su come il governo abbia gestito la pandemia.
Harris cita un sondaggio del Nikkei Shinbun
dove emerge che il 60% degli intervistati desi-
dera che il prossimo primo ministro rimanga
in carica per almeno quattro anni e sottoli-
nea che la dipartita di Suga, alla fine, & stato
un bene per il Paese che, in larga maggioranza,
non voleva che rimanesse a capo dell’Ldp fino
alla scadenza del suo mandato. Lo studioso
addirittura ritiene che il recente dibattito tra

i quattro candidati abbia aperto un sano con-
fronto all'interno del partito, cosa che non era

avvenuta quando Suga era subentrato ad Abe.

Sarebbe stato pit destabilizzante se Suga fosse
rimasto alla guida dell’Ldp e avesse dovuto af-
frontare una perdita di seggi alla Camera bassa
alle prossime elezioni. Cio lo avrebbe messo di
fronte a due scelte: rimanere in carica, anche
se indebolito, o dare le dimissioni e costringe-
re 'Ldp a nominare un altro presidente e, di
conseguenza, un NUOVO primo ministro.
Inoltre, rimarca sempre Harris, anche esami-
nando i contenuti del programma dei quattro
sfidanti, non sono emerse differenze cosi so-
stanziali da fare pensare che si possa creare una
netta frattura rispetto all Abenomics. Allinter-
no del partito, cio che una volta era stato un
elemento divisivo, cioé quando e come trova-
re un equilibrio tra budget e indebitamento
del Paese, non sembra pit importante. Que-
sto fatto non significa che non vi siano conflitti
allinterno del partito, ma sembrano piul legati
alla personalita dei singoli che a contenuti po-
litici. La stabilita senza rivali dellLdp potrebbe
non essere necessariamente una buona cosa
ma, per il momento, sembra cio che la maggior
parte degli elettori giapponesi vuole.

UN MIX DI VECCHI E NUOVI

Ora Kishida, dopo avere formato il nuovo go-
verno, un mix di vecchi e nuovi arrivati, dissol-
ta la Dieta e decise le elezioni politiche, dovra
stilare il suo programma economico. Subito
dopo la vittoria, ha dichiarato limportanza
di continuare a contrastare la diffusione del
Covid-19 con una forte determinazione e di

compilare un pacchetto di stimoli economi-
ci entro la fine dellanno. Sembra, invece, piu
improbabile che la sua promessa elettorale di
una distribuzione pit equa della ricchezza pos-
sa cambiare in modo significativo le politiche
adottate negli ultimi anni.

Gli investitori guarderanno con attenzione
alle evoluzioni future della vita politica giap-
ponese, soprattutto per verificare che vi sia
stabilita e continuita alla guida del Paese, due
elementi necessari perché i programmi e le
riforme possano essere realizzati: cio significa
che non ci saranno profondi cambiamenti, sia
in termini di politica fiscale, sia di quella mone-
taria, nonostante Kishida abbia proposto una
normalizzazione di quest'ultima. Sara invece
necessario avviare ulteriori riforme strutturali
e, soprattutto, dare continuita alla politica di
“emissioni zero” decisa da Suga e realizzare
un’agenzia digitale.

Lattivita economica in Giappone si € ripresa,
ma con tempi pil lunghi e una forza pit con-
tenuta rispetto ad altri paesi industrializzati.
Anche per questa ragione sarebbe auspicabile
una stabilita politica. E poi c’e il ruolo che il
Giappone dovra o potra giocare all'interno
degli equilibri della regione, con la Cina che di-
venta una presenza sempre pill prominente e
allarga la sua sfera di influenza. Gli equilibri in-
ternazionali si stanno spostando nel continen-
te asiatico e avere un Giappone forte diventa
quasi una necessita, soprattutto per le potenze
occidentali che guardano con timore il potere
economico e politico della“Terra di mezzo”.
Intanto c’@ una notizia positiva: 'emergenza
coronavirus é finita lo scorso |° ottobre.
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FACCIA A FACCIA CON IL GESTORE Pensate che le spinte inflative che

si stanno facendo sentire in questi
mesi costituiscano un fenomeno

CHRIS IGGO transitorio oppure stiamo assisten-
CHIEF INVESTMENT OFFICER, CORE INVESTMENTS oo opo mnnl = un camblamento
AXA INVESTMENT MANAGERS «E interessante innanzitutto notare che,

dopo anni passati a sperare in un ritorno
di un andamento dei prezzi piu robusto,
vi sono oggi notevoli paure al riguardo. La
nostra view vede comunque come scena-
rio centrale la contingenza del fenomeno

| |
, inflativo. Oggi esso € dovuto ad alcuni col-
<< li di bottiglia che hanno inciso in maniera
particolarmente dura nel momento della

riapertura dell’economia. Esempi owvi di cio
di cui stiamo parlando sono dati da settori
come i semiconduttori, i trasporti marit-
timi e alcune risorse naturali come quelle

energetiche. Limiti all’offerta sono pero
evidenti anche in altri ambiti come quello
alberghiero e del trasporto aereo. Queste

problematiche, pero, dovrebbero venire
risolte entro un periodo ragionevole di
tempo, anche se gli effetti potrebbero farsi

1
sentire anche 'anno prossimo. Dopodiché,
>> riteniamo che dovrebbero tornare a preva-
lere i fattori strutturali che favoriscono un

andamento moderato dei prezzi. Negli Stati
Uniti gli ultimi dati potrebbero indicare che
siamo gia arrivati al picco della spinta al rial-
zo del costo della vita, mentre ovviamente
I’Europa in questo ambito & ancora indietro.
Certamente permangono elementi di incer-

a cura di Boris Secciani tezza che potrebbero favorire un’inflazione
strutturalmente piul forte: in particolare nel
Vecchio continente e negli Usa sono stati
implementati molti provvedimenti di soste-
gno al reddito che potrebbero rendere piu
limitata I'offerta di lavoro».

Pensa che finalmente vedremo cur-
ve piu ripide e un generale rialzo dei
rendimenti obbligazionari?

«Attualmente i rendimenti reali del com-
plesso obbligazionario globale sono ancora
in gran parte in territorio largamente ne-
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gativo, il che certamente non & del tutto
spiegabile in termini di puri fondamentali
economici. La ragione principale alla base
del fenomeno & da ricercare nel quantita-
tive easing globale, che sta comprimendo i
rendimenti.Tipicamente, a questo punto del
ciclo, dovremmo vedere una politica mone-
taria piu restrittiva e corsi dei bond pit con-
tenuti. Se osserviamo pero i tassi forward,
scopriamo che non ¢ previsto nel prossimo
biennio alcun significativo incremento dei
tassi da parte degli investitori. Anche in
questo caso vi sono ragioni di lungo perio-
do dietro il fenomeno. In particolare, molti
investitori nell’'ultimo decennio, specialmen-
te in Europa, a causa del susseguirsi di varie
crisi sono diventati maggiormente avversi al
rischio, parcheggiando una quota crescen-
te dell’abbondante liquidita disponibile nel
complesso del reddito fisso».

Che cosa potrebbe spezzare questo
equilibrio?

«Su questo argomento sono d’accordo con
quanto enunciato dal professor Stiglitz nella
conferenza da noi organizzata allo scorso
Salone del risparmio: si potrebbe arrivare
a rendimenti obbligazionari pit elevati a
fronte di una politica fiscale piu espansiva,
specialmente in Europa, con una contempo-
ranea diminuzione del quantitative easing. Si
tratta di uno scenario che I'avvio in Germa-
nia di un governo a trazione socialdemocra-
tica rende piu vicino. L'azione delle banche
centrali rimane comunque un fattore im-
portantissimo: per il momento la volatilita
permane a livelli decisamente contenuti, in
quanto la Fed sta lanciando messaggi molto
chiari circa le proprie intenzioni riguardanti
il tapering. Pertanto, quando questo proces-
so comincera, i mercati conosceranno con
chiarezza i tempi e i modi in cui esso andra
a svilupparsiy.

In un simile paradigma che cosa
prevedete per il credito corporate?

«Sicuramente, sia i rendimenti, sia gli spread
sui corporate non sono attualmente a livel-
li particolarmente appetibili se confrontati
alla loro media storica. Date le circostanze
e il premio al rischio, pero, ¢ difficile posi-
zionarsi in maniera ribassista in questa asset
class. Inoltre, non va dimenticato che i fon-
damentali societari sono in miglioramento
con un generalizzato aumento dei profitti e
una diminuzione della leva aziendale. Diver-
so sarebbe il discorso se nei prossimi 12-18

mesi il decennale statunitense dovesse vede-
re un rialzo fino all'l,75% circa Ytd. Questo
elemento rappresenta per noi il rischio mag-
giore, per quanto non costituisca lo scenario
centrale. Dall’altra parte va aggiunto che, se
si & ribassisti sui corporate, vi sono alcuni
elementi indubbiamente favorevoli. Infatti i
costi di hedging sono ai minimi dalla grande
crisi finanziaria. Oggi I'indice Morgan Stanley
dei Cds sui bond aziendali BBB e BB europei
si trova intorno a 250 punti base, appunto il
valore piu basso da oltre un decennioy.

Quali segmenti del reddito fisso
sono ancora interessanti nell’attuale
fase?

«Nell’ambito dei servizi finanziari si tro-
vano sicuramente alcune occasioni, grazie
a una solida espansione creditizia dovuta
alla ripresa e alle prospettive di maggiore
ripidita delle curve. In questo segmento,
pero, i rendimenti in Europa, a meno di
non investire su determinati subordinati,
sono piuttosto contenuti. Per tale ragio-
ne preferiamo il debito di istituzioni fi-
nanziarie statunitensi, anche al netto dei
costi di hedging valutario. In alcuni com-
parti dei mercati emergenti, poi, vi sono
premi al rischio interessanti. Sicuramente
su questa asset class pende pero il rischio
di contagio derivante dal default di Ever-
grande e probabilmente di altri emittenti
cinesi. Sul lungo periodo cio che le au-
torita cinesi stanno facendo, ossia per-

mettere un maggiore numero di default
in linea con le dinamiche di un mercato

libero, & senz’altro un processo di rifor-
ma positivo. Nell'immediato, ovviamente,
vi € il rischio che si inneschi una fase di
maggiore volatilitay.

Su quale segmento del complesso
azionario vedete le maggiori occa-
sioni?

«La nostra societa ovviamente offre ai pro-
pri clienti una grande varieta di strategie
azionarie, ma in generale in ambito equity
siamo maggiormente orientati al growth.
Gli ultimi anni hanno visto una chiara pre-
ponderanza, in termini di performance, da
parte dell’asset class azionaria, trascinata
proprio da questo segmento di aziende. At-
tualmente le prospettive appaiono ancora
per I'equity migliori rispetto ad altre asset
class. La crescita dei profitti stimata & de-
cisamente robusta, mentre un P/E forward
di 20, che & equivalente a un earnings yield
del 5%, genera anche in questo caso un risk
premium decisamente interessante. Nello
specifico, noi ci focalizziamo su aziende al-
tamente innovative, capaci di una robusta
e solida crescita degli utili, spesso small e
mid cap in grado di innovare settori come
la robotica, la cura della salute e altri. Ine-
vitabilmente tendiamo quindi ad avere una
posizione di sottopeso in comparti come le
banche tradizionali, le utility e i beni di largo
consumon.
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FACCIA A FACCIA CON IL GESTORE

RONALD TEMPLE

MANAGING DIRECTOR, CO-HEAD OF MULTI-ASSET
AND HEAD OF US EQUITY

LAZARD FUND MANAGERS

noN € un
fenomeno
transitoro

a cura di Boris Secciani

Qual é la filosofia d’investimento
che guida la gestione dei vostri por-
tafogli multi-asset?

«Uno dei concetti chiave alla base della
costruzione delle nostre strategie risiede
nell’assunto secondo cui i cicli del rischio
sono molto piu stabili e prevedibili rispetto
a quelli dei rendimenti. Ad esempio, a un
periodo caratterizzato da un basso livello di
rischio complessivo & piu facile che faccia
seguito uno con caratteristiche simili, ri-
spetto alla probabilita di avere una continu-
ita nel’'andamento dei rendimenti. Pertanto
ci concentriamo sulla ricerca di quelle occa-
sioni che presentano le migliori prospettive
in termini di risk-adjusted returns. Ovvia-
mente anche i paradigmi del rischio muta-
no e diventa quindi fondamentale riuscire a
cogliere i segnali di quei cambiamenti».

Con il rialzo delPinflazione pensa
che stiamo per affrontare un muta-
mento sistemico di paradigma?

«Dopo la grande crisi finanziaria, che & co-
minciata negli ultimi mesi del 2007 e si &
protratta nella sua massima intensita fino
al 2009, i mercati hanno goduto di un am-
biente tutto sommato stabile, con periodi di
rialzo della volatilita che sono stati in defi-
nitiva brevi. In particolare, se si considera la
gravita che I'ha caratterizzata, dalla pande-
mia di Covid-19 si & rientrati sui mercati in
modo incredibilmente veloce. Ritengo, pero,
che stiamo adesso attraversando un perio-
do di transizione che potrebbe portare a un
differente scenario per i prossimi due o tre
anni. In particolare non sono affatto convin-
to che linflazione che stiamo attualmente
registrando (intorno al +3%) sia un feno-
meno transitorio. Alcuni colli di bottiglia,
infatti, sono destinati a durare piu a lungo
rispetto a quanto molti analisti e investi-
tori ritengono oggi probabile. Ad esempio,
nei semiconduttori non ci aspettiamo una
normalizzazione prima del 2023. Il nostro
desk che si occupa di tecnologia riporta che
molti acquirenti di microchip, a causa del
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terrore di rimanere senza forniture, stan-
no ripetendo lo stesso ordine con diverse
aziende. E difficile che sul lato dell'offerta
le societa del settore si impegnino in un’e-
spansione del capex per soddisfare richieste
cosi estemporanee. Inoltre, vedo, sia negli
Stati Uniti, sia in Europa, una certa rigidita
sul lato dell’offerta di lavoro».

Che cosa intende esattamente?

«Se osserviamo I'economia americana, vedia-
mo che la forte crescita dei corsi degli asset
finanziari e degli immobili ha portato un au-
mento a un livello record del valore dei por-
tafogli pensionistici di molti lavoratori statu-
nitensi: diversi fra loro hanno quindi avuto
'opportunita di andare in pensione prima del
previsto. A contribuire a una minore offerta
di lavoro, poi, € intervenuta anche la combi-
nazione di generose politiche di sostegno al
reddito e un rilevante cambiamento psicolo-
gico da parte di molte persone. Infatti milioni
di esseri umani si sono trovati a passare una
grande quantita di tempo a casa, magari con
i propri figli, e oggi, grazie appunto al welfa-
re, non hanno cosi tanta voglia di tornare al
lavoro. Non si tratta, pero, di un equilibrio
sostenibile: la stragrande maggioranza dei la-
voratori non pud comunque permettersi di
andare in pensione anticipata e prima o poi
le politiche di spesa sociale verranno ridot-
te. Almeno in Usa mi aspetto, a partire dal
2022, inizio del processo di normalizzazione
dell’offerta di lavoro, che dovrebbe prosegui-
re per due-tre anni. Per questa ragione per il
momento ancora non estendo la mia previ-
sione di un’inflazione pitl elevata oltre questo
orizzonte temporale. Ci tengo comunque a
precisare un punto:un piti robusto andamen-
to dei prezzi costituisce un fattore positivo

per 'economia nel suo complesso».

Perché esattamente?

«Negli ultimi anni gli investitori hanno visto
con un certo favore I'andamento anemico
del costo della vita, perché ha permesso di
attuare politiche monetarie molto genero-
se a livello di tassi e di Qe. Ovviamente cio
ha compresso i rendimenti obbligazionari
fornendo un sostegno cruciale agli asset
rischiosi. Un’inflazione piu elevata, se ac-
compagnata da una maggiore crescita reale,
potrebbe essere molto positiva per i profitti
delle imprese e quindi per il mercato azio-
nario. In questo ambito un ruolo importante
potrebbe giocarlo lo stimolo fiscale: in Eu-
ropa con il Recovery si sta andando nella
direzione giusta. Anche le misure varate di
recente negli Stati Uniti sono positive: il Pa-
ese viene da oltre un decennio di azioni dal
punto di vista fiscale molto modeste, non in
linea con quanto si € visto storicamente in
seguito a recessioni serie. Non c’é da sor-
prendersi del fatto che I'economia america-
na non sia piu stata in grado di registrare
grandi crescite negli ultimi 10 anniy.

Come state affrontando in questa
fase la gestione della componente
obbligazionaria?

«Se escludiamo fasi di panico e picchi di
volatilita di breve durata, quello attuale e
forse il momento piu difficile da 40 anni
a questa parte per chi voglia investire nel
reddito fisso. Molti analisti e accademici ri-
tengono che la fine del Qe potrebbe por-
tare a un rialzo di circa 25 punti base sul
rendimento del decennale Usa: per quanto
mi riguarda ritengo che sia una previsione
eccessivamente ottimistica. Rendimenti

reali e spread sono inevitabilmente de-
stinati a rialzarsi, cosi come le curve an-
dranno con ogni probabilita incontro a un
irripidimento. Pertanto da diverso tempo
siamo negativi sulle prospettive dei gover-
nativi dei paesi sviluppati. Riteniamo che,
dall’altra parte, alcune occasioni ci pos-
sano essere sugli high yield, nonostante i
prezzi elevati. In particolare, se si avverera
lo scenario che vediamo all’orizzonte, ca-
ratterizzato da una buona crescita accom-
pagnata da ur’inflazione relativamente piu
elevata. Generalmente un simile ambiente
¢ positivo per il credito al di sotto dell’'in-
vestment grade. Inoltre, vediamo occasioni
selezionate sulle obbligazioni dei mercati
emergenti. Quest’ultima asset class nel suo
complesso costituisce I'unico segmento
del reddito fisso dove & possibile trovare
rendimenti reali positivi. Peraltro noi con-
sideriamo tre elementi fondamentali come
fonti di performance in un investimento
obbligazionario: il rendimento reale, gli
spread e I'andamento valutario. A nostro
avviso quest’ultimo potrebbe assumere
una notevole importanza nei nostri porta-
fogli in futuroy.

Come vi state invece muovendo
sulPazionario?

«Gli investitori devono considerare che ve-
niamo da un lungo periodo di performance
non ripetibili nei prossimi anni. Dai minimi
della crisi finanziaria a oggi 'S&P 500 & in-
fatti salito di circa il 18,5% all’anno:in futuro
riteniamo che ci si possa attendere perfor-
mance positive intorno alla fascia alta della
singola cifra. Cio grazie alla crescita degli uti-
li attutita, pero, da una possibile diminuzione
dei P/E forward, dovuta a rendimenti obbli-
gazionari piu elevati. Di conseguenza sicu-
ramente quei nomi (concentrati soprattut-
to nell’ambito tecnologico e biotech), che
hanno visto una grande crescita sull’onda di
forti stime future degli utili, si troveranno in
difficolta. Noi crediamo quindi nella centra-
lita del processo di stock picking e peraltro
ritengo che la divisione fra growth e value
sia per certi versi fuorviante.Vi sono infatti
aziende dal forte potenziale di crescita che
quotano a multipli ragionevoli. Le nostre
scelte pertanto ricadono su gruppi che sia-
no in grado di aumentare fatturati e flussi di
cassa; in uno scenario come quello che pre-
vediamo, inevitabilmente cio comportera la
presenza di un forte pricing power in grado
quindi di sfruttare la maggiore inflazioney.
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NUBI NERE SULLA CINA

di Boris Secciani
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Dl NUOVO
maoista o
riformatrice
lluminata’”

La delusione maggiore in questo
2021 é arrivata dalla Cina, conside-
rata allinizio delPanno P’economia
piu in forma del pianeta: aveva per
prima sconfitto il Covid e, in anti-
cipo rispetto a tutti gli altri paesi,
aveva avviato una robusta ripresa.
Nella realta, i mercati hanno rece-
pito tutt’altro mood e si sono foca-
lizzati soprattutto sugli interventi
legislativi del Partito comunista al
potere, che hanno reso la vita diffi-
cile ad alcune delle aziende simbolo
del Dragone. In alcuni casi, come
Pistruzione privata, hanno addirit-
tura annientato un’intera industria.
Ma c’e¢ anche chi sostiene che Pa-
zione governativa sia stata benefi-
ca, perché sta mettendo ordine in
un sistema ancora selvaggio e in ul-
tima analisi a trarne vantaggio sa-
ranno gli stessi investitori

Agli albori di quest’anno il Far East costitu-
iva I'area preferita dagli investitori in quasi
tutte le asset class. Il rapido contenimento
del Covid, la forte competitivita tecnologi-
ca e politiche fiscali e monetarie che, per
quanto lontane dallo sbraco occidentale,
erano comunque tutt’altro che rigide sem-
bravano offrire un quadro unico di possibili
sovraperformance. Questo scenario era
ancora piu forte se si considerava anche
il rapido tasso di accumulo della ricchezza
privata da parte degli investitori locali, sem-
pre piu propensi a diversificare al di fuori di
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QUATTRO AREE CHIAVE PER IL PARTITO COMUNISTA CINESE

Colossi tecnologici
Affrontare le crescenti
tensioni di
Assicurazioni disuguaglianza sociale
e pensioni
Ridurre i risparmi

precauzionali delle \

famiglie

Istruzione
Ridurre il costo
dell’istruzione
dei figli per le famiglie

Rischi sociali

Sanita
Potenziare I'assistenza
agli anziani e ridurre
i costi sanitari

Alloggi
Soddisfare le esigenze
abitative dei residenti

urbani

Fintech . . Flussi di capitale
Contrastare Rischi Promuovere
I'arbitraggio normativo finanziari l'internazionalizzazione

e i rischi di instabilit del renminbi

finanziaria

immobili e prodotti assicurativi vita, tradi-
zionalmente i pilastri dell’allocation privata
asiatica. Al centro del processo, ovviamente,
non poteva che esserci la Cina, il cui mo-
dello tecno-autoritario indubbiamente ha
mostrato non pochi punti di forza nella ge-
stione della pandemia.

Cosi non ¢ stato: un po’ tutti i mercati equi-
ty della regione e le rispettive divise hanno
largamente sottoperformato, sia I'Europa, sia
gli Stati Uniti. Allimprovwviso, infatti, quella che
sembrava una situazione quasi trionfale per la
Cina ha visto esplodere una serie di contrad-
dizioni che stanno portando diversi osserva-
tori persino a dubitare di potere continuare
a investire sui mercati dei capitali locali. Un
simile sviluppo sarebbe sembrato semplice-
mente fantascienza fino a pochi mesi fa, ma
di recente Goldman Sachs in una nota ha
usato proprio il termine «uninvestable» per
definire una parte dell'azionario cinese.

Societa quotate
all’estero (Adr)
Per evitare che forniscano dati
alla Sec Usa, vengono
trasferite a Hong Kong

Rischi per
la sicurezza
nazionale
Semiconduttori

Aumentare
l'autosufficienza

Software
Potenziare
la cybersecurity

Decarbonizzazione
Raggiungere il picco
delle emissioni nel
2030 e la carbon
neutrality nel 2060

Rischi
ambientali

Fonte: Annunci governativi, Morgan Stanley

SFIDUCIA SISTEMICA

Quasi allimprowviso, dunque, nei confronti
della Cina ¢ tornato un grado di sfiducia che
potremmo definire sistemico, con lidea dif-
fusa che il Paese si sta allontanando sempre
piu dal modello occidentale non solo a livello
politico, ma anche economico.

Infatti, al centro della volatilita recente vi € la
serie di provvedimenti che hanno preso di
mira soprattutto (ma non solo) i giganti della
tecnologia, dei consumi e dei servizi internet
locali.Va detto, peraltro, che il rinnovato giro
di vite da parte delle autorita del partito non
& stato 'unico elemento che € andato ad ab-
battersi sugli asset rischiosi: va infatti aggiunta
la recrudescenza dei contagi di Covid, dovuta
alla variante delta. La Repubblica Popolare ha
reagito con estrema durezza al riacutizzarsi
dei problemi sanitari, operando lockdown mi-
rati (mentre 'Occidente riapriva) che hanno
depresso non poco i numeri macroeconomi-

ROBIN PARBROOK
co-head of asian equity
alternative investments
Schroders

ci locali. Allo stato attuale il Paese vanta un
controllo invidiabile della pandemia, cosa che
ha contribuito a rafforzare la propria immagi-
ne di efficienza, pagando pero un prezzo non
indifferente. Dall’altra parte, probabilmente
nei primi mesi dell'anno le politiche fiscali e
monetarie sono state inasprite troppo in an-
ticipo, con il risultato di dovere poi fare una
rapida retromarcia. Le cifre pubblicate nel
corso della tarda estate, dunque, hanno de-
luso rispetto al consensus. Basti pensare che
il Pmi complessivo di agosto € calato di oltre
2,5 punti, arrivando a 48,9, un livello compa-
tibile con una contrazione congiunturale. E
impressionante notare, peraltro, che questo
risultato € stato dovuto alla parte non mani-
fatturiera, che ha registrato 47,5, a fronte di
aspettative degli analisti intorno a 52.

UN QUESITO FONDAMENTALE

Tutto cio pone un quesito fondamentale: al
di la della spesa pubblica forse da incremen-
tare, della chiusura dei porti in seguito alla
scoperta di focolai della variante delta, delle
difficolta di alcuni grossi gruppi, qual & stato
limpatto della morsa legislativa? In quest’ulti-
mo ambito sicuramente la mano non é stata
leggera: a partire dalla rocambolesca sospen-
sione dell'lpo di Ant Financial, 'anno scorso
sono stati varati diversi provvedimenti che si
sono abbattuti come un ciclone sui maggiori
protagonisti dei consumi hi tech cinesi. Dalla
limitazione dell’'uso di videogiochi online a tre
ore nel weekend alla trasformazione de facto
in no-profit del comparto dell’e-learning (co-
lossale in tutta I'Asia) fino ai propositi di fare
uno spezzatino della suddetta Ant, passando
per la scure calata su segmenti come le con-
segne a domicilio o il ride sharing, il messaggio
comunicato ¢ stato sicuramente di fortissimo
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impatto. Infatti, se si da un’occhiata all'anda-
mento di alcuni colossi tecnologici cinesi, si
puo vedere che, rispetto ai picchi storici dello
scorso febbraio, le perdite a settembre aveva-
no superato oltre il 40%. Peraltro la tecnolo-
gia non é stata l'unico comparto ritrovatosi
a mal partito, dato che pure il real estate
stato al centro di attenzioni probabilmente
non troppo gradite, come ricorda Maya
Behyan, equity indexing portfolio strate-
gist di State Street Global Advisors:
«ll comparto immobiliare (-22,5% dall’inizio
dell'anno) ha anch’esso sofferto a causa dei
tentativi del governo di raffreddare la cresci-
ta dei prezzi degli immobili. Sono stati alzati i
tassi sui mutui, sono state sospese le vendite
di terra in alcune delle citta principali, cosi
come & stato stabilito il divieto per i fondi di
private equity di raccogliere capitali per par-
tecipare a progetti di sviluppo residenzialex.

NON SOLO AUTORITARISMO

Di fronte a un simile repentino cambiamen-
to ovviamente molti investitori e osservatori
esteri sono rimasti semplicemente sbigottiti,
tanto da chiedersi se la seconda economia
del mondo non stia vivendo una sorta di fase
neo-maoista che sta rimettendo in discussio-
ne le riforme fatte negli ultimi decenni. Stiamo
assistendo dunque alla fine del capitalismo ci-
nese? La domanda vuole essere ovviamente in
parte provocatoria e forzata:le probabilita che
il Dragone torni alla situazione di qualche de-
cennio fa sono praticamente nulle, ma & certo
che sono in corso sommovimenti profondi
destinati a lasciare forti segni che vengono mi-
rabilmente sintetizzati da Robin Parbrook,
co-head of asian equity alternative investmen-
ts di Schroders: «LIndice Msci China ha
perso oltre il 30% dopo che il presidente Xi
ha annunciato grandi mutamenti nel modo in
cui alcune societa saranno regolate. Piti che i
dati sulla crescita economica, lievemente delu-
denti, o la situazione legata al Covid-19, & pro-
prio il tema della regolamentazione il motivo
di questo recente calo. Infatti, la gran parte del
cambiamento & avvenuta negli ultimi due o tre
mesi, quando in Cina si € realmente comincia-
to a discutere del funzionamento del mondo
dell’istruzione, con l'obbligo per il settore del
tutoring-doposcuola di operare senza scopo
di lucro. Questo sviluppo ha rappresentato
un campanello d’allarme per gli investitori
per i rischi normativi nella Repubblica Popo-
lare. In seguito, abbiamo assistito a una serie
di annunci, frutto di un insieme di politiche la
cui formulazione viene da lontano. Prendendo
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in considerazione i discorsi di Xi negli ultimi
tre-quattro anni, si trovano molti riferimenti
alla prosperita comune, al progresso, alla mo-
bilita sociale, ai rischi della finanziarizzazione e

alla politica della doppia circolazione. Il senso
alla base di questi riferimenti sembra 'ambi-
zione di rendere la Cina piu autosufficiente
nei settori strategici. Ma I'elemento piu sor-
prendente € stato la velocita con cui Pechino
si € mossa per regolare molti settori chiave, in
particolare internet, che per gran parte degli
investitori americani & quello che attira piu in-
teresse, poiché molti titoli sono quotati negli
Stati Uniti».

LE QUESTIONI CHIAVE

In questo intervento vengono elencate prati-
camente tutte le questioni chiave che un inve-
stitore intenzionato a collocare i propri liquidi
in quella che ¢ forse la prima economia del
pianeta deve risolvere. Domande che rendo-
no ambigue le possibili risposte al dilemma po-
sto in precedenza sullimpatto economico di
tanta foga regolatoria. Innanzitutto va sottoli-
neato un punto: per quanto internet e It cinesi
in genere abbiano una marcata connotazione
nazionale (se non nazionalista), si tratta gioco
forza di aziende piul integrate nel sistema glo-
bale e in generale pil aperte a esso rispetto
alla media, tanto da essere spesso presenti
sui listini esteri. Non sorprende, dunque, che
nellambito della rinnovata guerra fredda con
gli Usa (una direzione forse addirittura raffor-
zata dallattuale amministrazione statunitense
rispetto alla precedente), la scure sia scesa in
maniera robusta in particolar modo su societa
quotate sotto forma di Adr oltre confine. In
secondo luogo vi € una logica squisitamente

interna che ha a che fare soprattutto con lo
sviluppo dei consumi nel Paese. | cittadini del
Dragone, infatti, pur avendo aumentato in ma-
niera esponenziale il proprio tenore di vita,
vivono tuttora in una societa caratterizzata
da squilibri enormi fra campagna e citta e fra
classi sociali. Il tutto in un quadro di protezio-
ne sociale molto basso, che va a creare vere
e proprie bolle in alcuni servizi chiave come
la sanita e listruzione. Xavier Hovasse,
head of emerging equities e gestore del fondo
Carmignac Emergents di Carmignac,
conferma: «ll governo cinese sta affrontando
la questione delle grandi aziende, elemento
che ha preoccupato notevolmente i mercati
e creato volatilita. La stessa cosa & successa di
recente con Tencent nel comparto dei video-
giochi, con Ant Financial Group nella fintech,
con Didi, a causa in questo caso delle preoc-
cupazioni sulla protezione dei dati, e, piu di re-
cente, nellambito dell'istruzione. Per quanto
riguarda quest'ultimo segmento, le famiglie
cinesi, spesso desiderose di fornire la migliore
formazione possibile ai propri figli in una so-
cieta ultra-competitiva, si trovano in uno sta-
to di ansia a causa dellaumento dei costi. Le
preoccupazioni economiche e sociali hanno
dunque spinto le autorita cinesi a intervenire
sul comparto. Pit in generale, 'obiettivo del
governo della Repubblica Popolare & mettere
a punto un quadro legislativo piu chiaro per
le grandi aziende:i concetti chiave dietro que-
sto approccio sono costituiti dalla cosiddetta
prosperita comune e dall'uguaglianza sociale.
Sul lungo periodo tutto cio potrebbe anche
essere d’aiuto per i mercati cinesi, in quanto
fornira maggiore visibilita ai vari modelli di
business aziendali e dara una spinta al miglio-




ramento degli standard di governance azien-
dale».

UN PROGETTO INTATTO

Alla base, dunque, del panico che si € visto
di recente su certe azioni potrebbe esserci
da parte degli investitori stranieri una lettu-
ra fondamentalmente diversa sul processo
di cambiamento in atto rispetto alla realta
percepita all'interno della Cina. Da una parte,
infatti, c’é il terrore di vedere un Dragone
sempre pill autoritario e addirittura in preda
al ritorno di suggestioni di socialismo reale,
mentre dall’altra si da il benvenuto a un per-
corso di riforma che mette fine alla fase del
capitalismo selvaggio e avvia la societa a con-
sumi pit maturi e stabili.

Questa dicotomia porta inevitabilmente a
giudizi contrapposti sulle prospettive di quel-
le parti di mercato equity coinvolte in questa
rivoluzione. Molto interessante al riguardo ap-
pare quanto esposto da Jimmy Chen, ge-
store del fondo Comgest Growth China
di Comgest: «Mentre continuano a circola-
re le voci su potenziali nuovi fronti nella per-
cezione del giro di vite normativo cinese sulle
grandi imprese, la paura guidata dalla reazione
eccessiva degli investitori sta attualmente fa-
cendo piul danni delle nuove regolamentazioni.
Nel complesso pensiamo che il mercato abbia
reagito in modo eccessivo alle recenti regole
e che il contesto normativo locale non abbia
in realta subito un cambiamento significativo.
Molti dei nuovi provvedimenti (o quelli di cui

si vocifera) dovrebbero avere un impatto limi-
tato, tra cui quelli sulla proprieta, sulla conse-
gna di cibo o su internet, con solo le societa
private di tutoring-doposcuola a essere gra-
vemente colpite. E importante ricordare che

XAVIER HOVASSE

head of emerging equities e gestore
Carmignac Emergents

Carmignac

queste regolamentazioni sono una risposta
a problemi globali comuni che gli investitori
attenti ai fattori Esg sperano di vedere risolti,
come il dominio monopolistico dei giganti del-
la tecnologia e le limitate tutele per i lavoratori
nella gig economy. In Europa e negli Stati Uniti
i governi stanno cercando di agire su questi
temi e le riforme in Cina sono,a nostro avviso,
allineate con questo dibattito mondialey.

ANCHE IN OCCIDENTE

Chen indubbiamente solleva alcune questioni
importanti: in realta, cio che sta succedendo
in quella parte di mondo risponde a esigenze
che sono molto sentite anche in occidente.
Che diversi colossi della rete e della tecno-
logia in generale abbiano assunto proporzio-
ni gigantesche non & certo una novita, cosi
come il fatto che occupino di fatto posizioni
da oligopolista in settori delicatissimi e dalla
crescita tuttora molto marcata. Anche negli
Stati Uniti nel dibattito politico ormai non &
piU un tabu ipotizzare di arrivare a forme di
scorporo di questi giganti. La differenza con la
Cina viene riassunta dallo stesso Chen: «Cio
che & cambiato & che i nuovi provvedimenti
hanno colpito alcune delle large cap in crescita
e nei settori controllati da investitori esteri.
Rispetto ad altri paesi dove il varo di nuove
leggi e normative puo essere pubblico, il pro-
cesso cinese puo sembrare opaco. Inoltre, le
regolamentazioni cinesi tendono ad arriva-
re a ondate, riflettendo i cambiamenti nelle
priorita del governoy. Si parla, dunque, di un
sistema molto diverso rispetto alla struttura
democratica di quelli statunitense ed europeo,
per di piu in una parte di mondo, il Far East,
che si muove nei propri processi riformatori
a velocita supersonica e senza andare troppo

AN

JIMMY CHEN

gestore

Comgest Growth China
Comgest

per il sottile rispetto ai timori e alle ritrosie
cui siamo abituati da queste parti.

In definitiva, probabilmente, il problema ri-
mane un’incomprensione di fondo su quali
siano gli obiettivi e i tratti culturali di una
super-potenza che indubbiamente incute ti-
more e che porta a interpretare in manie-
ra negativa qualunque sua mossa. Peraltro,
nellapprocciare una problematica chiave
come quella del gigantismo dei protagonisti
della rete, seppure in maniera brutale e non
conforme agli standard occidentali, il Paese
ha forse imboccato la strada giusta. Mark
Monson, fund manager in the team Cee
& global emerging markets di Raiffeisen
Capital Management, sostiene: «ll focus
sulle riforme legislative non € certo una novi-
ta da quando Xi ¢ salito al potere. L'intensita
€ sicuramente aumentata a causa della natu-
ra estremamente complessa dei comparti in-
ternet e tecnologici in genere. Si tratta pero
di qualcosa che era da aspettarsi. Rispetto
ai paesi sviluppati occidentali, la Cina non
ha alcuna intenzione di lasciare il controllo
dellinformazione e dei dati, nonché il pote-
re e la ricchezza che ne derivano, nelle mani
di pochissimi individui e aziende private. Fa
male il Paese a volere evitare gli stessi errori
che l'occidente continua a commettere?y

UN PASSAGGIO DOLOROSO
Dunque nessun ritorno al socialismo reale e
allavventurismo: semplicemente quello che
si sta schiudendo davanti ai nostri occhi € un
passaggio doloroso che pero era perfettamen-
te prevedibile, perché coerente con la visione
del mondo e gli obiettivi della classe dirigente,
come ricorda sempre Monson: «E dall'inizio
degli anni ‘90 che seguo la Cina. Il consensus
occidentale & sempre stato incentrato sull’i-
dea che, man mano che 'economia cresceva,
I'assetto sarebbe diventato pili democratico
con un modello economico sempre piu simile
alloccidente. Questa non &€ MAI stata l'inten-
zione del governo cinese. Mai sono stati men-
zionati simili cambiamenti con anzi una chiara
soddisfazione nell’applicare i propri standard,
che peraltro finora hanno funzionato molto
bene. Cio che & cambiato € che entro poco la
Cina diventera la prima economia del pianeta
e di conseguenza parecchie persone stanno
cominciando a comprendere questa realta dei
fatti e a preoccuparsene».

Resta da vedere se in questo progetto di rifor-
ma e cancellazione degli eccessi della prima fase
del capitalismo cinese vi sara ancora la possi-
bilita di investire con profitto sugli asset locali.
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Ormai Pinsieme delle azioni cine-
si sui diversi mercati costituisce il
secondo agglomerato equity del
mondo. Le recenti tensioni hanno
colpito in maniera significativa le
aziende piu esposte internazional-
mente, mentre quelle locali non
hanno avuto significativi contrac-
colpi e potrebbero vedere un forte
ritorno di interesse. Secondo diver-
si investitori, comunque, oggi la Re-
pubblica Popolare, dopo le scarse
performance di quest’anno, offre
diverse occasioni di acquisto. So-
prattutto nelPambito Esg, sul quale
Pechino ha posto un fortissimo im-
pegno

Complessivamente i diversi segmenti del
mercato azionario cinese, sparsi fra Adr
statunitensi ed europei, H shares e azioni A,
costituiscono per capitalizzazione il secondo
agglomerato equity del mondo. Ovviamen-
te al suo interno si trova una notevolissima
diversificazione per settori e tra imprese
pubbliche e private, livelli di capitalizzazione
e temi di ogni genere. Nonostante la parziale
liberalizzazione dei mercati dei capitali cine-
si, esemplificata dai vari accordi di connes-
sione tra i listini della Repubblica Popolare
e di Hong Kong, quando si parla di investi-
mento in azioni del Dragone, si deve tenere
a mente un ulteriore elemento, ossia che si
tratta di segmenti ciascuno con una base di
investitori diversa. Cio spiega per certi versi
andamento disastroso e linizio di contagio
che lo scontro con i colossi della rete e la
crisi di Evergrande stanno causando sulle
porzioni pitl internazionalizzate di questa va-
riegata asset class, mentre a livello domestico
la volatilita appare molto piu contenuta. In-
fatti, a settembre lo Shanghai Composite ha
addirittura toccato i massimi dal 2015, por-
tandosi in rialzo del 7% dall’inizio dell'anno e
superando il top dei primi due mesi del 2021.
Lo Shenzhen Composite, inoltre, ha passato
il periodo post-febbraio in un trading range
abbastanza contenuto ed € comunque in ter-
ritorio positivo dallinizio del 2021. Si tratta
notoriamente di due indici dominati in buo-
na parte dai flussi degli investitori retail, che
evidentemente non paiono per il momento
particolarmente impressionati, né dal proba-
bile default di Evergrande, né dallo scontro
fra politica e settore tecnologico.

Ovviamente, se ci si concentra sulluniverso
dei servizi internet, non si pud non chieder-




si quale futuro a lungo termine si prospetti
allorizzonte. Pochi, infatti, dubitano del fatto
che con ogni probabilita da qui a un anno si
vivranno ancora momenti non dei piu facili.
Resta da chiarire quale sia il quadro struttu-
rale per questo variegato gruppo di azioni.
Sullargomento essenzialmente si possono
distinguere due scuole di pensiero. Da una
parte c’é chi vede la crisi attuale come qual-
cosa di temporaneo e destinato prima o poi
(e forse piti prima che poi) a finire con l'e-
mersione di un nuovo assetto legislativo e di
governance. Di fronte a tutto cio la reazione
degli investitori istituzionali stranieri sarebbe
stata in fin dei conti eccessiva, creando cosi
interessanti occasioni di acquisto a multipli
interessanti. Questa € la tesi di Xavier Ho-
vasse, di Carmignac: «Anche dopo una
correzione cosi forte rimaniamo fiduciosi
sulle prospettive della Cina.A nostro awviso il
governo non distruggera il simbolo piu splen-
dente del successo cinese, ossia le aziende
della new economy. Pertanto, ci aspettiamo
una ripresa dei corsi di questi gruppi. Le forti
vendite hanno infatti creato ottime opportu-
nita, per investitori a lungo termine come noi,
di posizionarsi in questo comparto a buoni
prezzi. Infatti il calo & stato dovuto a questioni
che riguardano i regolamenti e non i fonda-
mentali. Di conseguenza, vediamo una grande
quantita di valore in alcune imprese cinesi di

maggiore qualita, poiché scambiano a multipli
molto bassi, nonostante il loro forte potenzia-
le di crescitay.

Una visione non molto diversa viene esposta
anche da Claire Huang, senior Em macro
strategist di Amundi:«Nel breve termine,
linasprimento normativo della Cina potreb-
be risultare sfidante e includere restrizioni
alle societa quotate all’estero utilizzando la
struttura basata sull’entita a interesse variabile
(Vie). Tuttavia, questa correzione a breve ter-
mine, accompagnata da un’eventuale ulteriore
debolezza, dovrebbe rivelarsi salutare per il
mercato nel medio periodo e potrebbe esse-
re vista come un’opportunita per gli investito-
ri alla ricerca di rendimenti sostenibili».

ANCORA INVESTIMENTI ESTERI

Ad aiutare un’eventuale ripresa potrebbe
intervenire un ulteriore elemento, per certi
versi paradossale. Come si € visto, le autori-
ta del Dragone considerano con occhio non
eccessivamente benevolo la quotazione all’'e-
stero dei propri gioielli tecnologici. Al tempo
stesso si rendono conto che un paese mo-
derno non si puo permettere di sputare sul
capitale straniero: pertanto un loro eventuale
ricollocamento sul segmento A potrebbe ac-
compagnarsi a una fase di liberalizzazione dei
mercati dei capitali locali. William Russell,
global head of product specialists equity di

CLAIRE HUANG
senior Em macro strategist
Amundi

Allianz Global Investors, afferma: «ll
recente blitz nellambito dei regolamenti ap-
pare una risposta a problemi sociali come il
basso tasso di nascite e le sperequazioni, oltre
che alla preponderante influenza di big tech
durante la pandemia e alle crescenti tensioni
con gli Stati Uniti.A nostro avviso, pero, tutto
cio non abbassa il livello di impegno del Paese
ad aprirsi al capitale straniero, che € comun-
que un elemento critico per le proprie ambi-
zioni di crescita. La Cina ha ancora bisogno
di flussi di denaro provenienti dall’estero per
dare benzina alla propria crescita industriale.
Se da una parte l'accesso alla liquidita interna-
zionale attraverso quotazioni negli Stati Uni-
ti probabilmente si interrompera, dall’altra i
mercati domestici diventeranno sempre piu
cruciali».

Xiaolin Chen, head of international di
KraneShares, mostra un deciso ottimi-
smo in quest’ottica, con addirittura la previ-
sione di un’imminente schiarita all’orizzonte:
«ll governo cinese non sta scoraggiando gli
investimenti esteri, ma si sta concentrando
su una regolamentazione del settore finan-
ziario per garantire al Paese una crescita so-
stenibile a lungo termine. Diventeranno pre-
sto piu chiari 'adeguamento a breve termine
a livello aziendale e, infine, la possibilita per gli
investitori di valutare 'impatto sui ricavi delle
societa. Pertanto, prevediamo che la volatilita
scendera e il mercato sorprendera al rialzo
una volta che le societa interessate annunce-
ranno quali piani adotterannoy.

IL FRONTE DEGLI OTTIMISTI

Sicuramente il fronte degli ottimisti presenta
valide e ben articolate ragioni:allo stesso tem-
po, pero, non si puo certo negare che diverse
voci scettiche abbiano motivi altrettanto va-
lidi per sostenere le proprie posizioni. Infatti,

FONDI&SICAY Ottobre 2021 19




Esg, i futuro della Cina

Nell'insieme dell’economia del Dragone c’é una questione interessante: come declinare la trasformazione economica in corso.Un approccio,
viste le quotazioni relativamente contenute, appare interessante: porre un solido processo Esg al centro della costruzione di portafogli
azionari cinesi. Molto chiaro appare sul’argomento Jimmy Chen, di Comgest: «Crediamo che il modo migliore per mitigare I'impatto di
un’improvvisa ondata di regolamentazione su un portafoglio sia utilizzare un approccio di investimento che preveda l'integrazione dei fattori
Esg. Cio implica I'analisi dei rischi socio-economici e delle politiche associate per tutte le aziende fin dalle prime fasi della ricerca. Essere
consapevoli di questi rischi non significa che possano essere tutti evitati, ma comporta che molti di essi possano essere presi in considerazione
nella valutazione e nelle decisioni di investimento, sulla base della conoscenza e dell’intuito di professionisti degli investimenti basati in Asia».
In pratica quelle aziende che sono impegnate nella transizione verde non solo si trovano dalla parte giusta di un immenso trend di lungo
periodo, ma si collocano anche nel punto piu lontano rispetto alla longa manus del regolatore cinese, come ricorda Mark Monson,
di Raiffeisen Capital Management: «Non tutte le industrie sono nel mirino delle riforme. Diverse, anzi, sono in un periodo
molto positivo: tra queste le energie alternative e tutto cio che € tecnologia verde. In questo campo gli attuali problemi sui mercati non
dovrebbero rappresentare un elemento rilevante. In particolare, la Cina si sta focalizzando sul raggiungere la neutralita in termini di
emissioni entro il 2060. Di conseguenza l'uso di auto elettriche sta crescendo enormemente con aziende come Byd e Nio che sono fra

le pitl competitivey.

forse nell’analizzare I'attuale legnata arrivata
sul settore tecnologico cinese si tende a sem-
plificare un po’ troppo, vedendo da una parte
il tutto semplicemente come una crisi passeg-
gera e dallaltra come l'incipit di una graduale
manovra di uscita dal capitalismo. In realta cio
che bisogna considerare ¢ la possibilita che
questo vitale segmento dell’economia locale
continui si a operare in mano a imprenditori
privati, ma semplicemente con un potenzia-
le di crescita dei profitti minore rispetto a
solo un anno fa. In quel caso si arriverebbe
ovviamente a giustificare un derating com-
plessivo del settore, senza bisogno di dovere
temere larrivo di chissa quali sconvolgimenti
sistemici. Dan Suzuki, deputy cio di Ri-
chard Bernstein Advisors (iM Global
Partner) invita quanto meno a considerare
leventualita: «ll messaggio che viene comuni-
cato dalla leadership cinese € che il benessere
dei consumatori e dei lavoratori € piu impor-

DAN SUZUKI

deputy cio

Richard Bernstein Advisors
(iM Global Partner)
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tante dei profitti degli azionisti. Per le aziende
che operano in Cina cio si traduce in minori
potenzialita di utili. | ceppi applicati ai profitti
potenziali rendono la Cina meno interessan-
te rispetto ad altri mercati emergenti non
soggetti a queste limitazioniy.

COSA PUO ANDARE STORTO

Alastair Reynolds, portfolio manager,
global emerging markets di Martin Currie
da questo punto di vista offre un’interessan-
te elaborazione su cio che potrebbe andare
storto nella transizione in corso. Infatti, forse
I'aspetto piu pericoloso ¢ il margine di incer-
tezza che caratterizza gli eventi. In pratica alla
fine si potrebbe arrivare a un quadro tuttal-
tro che ottimale al di Ia delle intenzioni dei
politici: «ll ruolo degli uffici legali diventera
sempre maggiore nelle aziende. Cio le co-
stringera a una revisione delle priorita strate-
giche nei prossimil2 mesi. Qualsiasi gruppo

si trovera obbligato a digerire questa fase
prima che diventi chiaro come sono cambiati
gli equilibri competitivi. Ovviamente questa
incertezza costituisce un elemento negativo
per gli investitori. Inoltre non vi € alcuna ga-
ranzia che i nuovi regolamenti verranno appli-
cati in maniera ottimale, con il rischio concre-
to di vedere implementazioni sbagliate o dalla
mano eccessivamente pesante. |l pericolo,
infatti, & che, a causa delle riforme legislative,
business che prima erano in grado di genera-
re profitti non siano pit in grado di farlo. Non
si tratta comunque di un fenomeno presen-
te unicamente in Cina, dal momento che in
giro per il mondo vari legislatori si trovano di
fronte a problemi di questo generey.

In pratica la Cina oggi forse fa da laboratorio
per quello che potrebbe diventare un nuovo
approccio alla gestione dei giganti della rete.
Difficile, pero, & oggi capire quale risultato
uscira dal tutto. Forse siamo di fronte a una
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straordinaria occasione di acquisto, forse al
tramonto di una delle ere pitt mono-temati-
che nella storia dei mercati finanziari.

ESPANDERE LA CLASSE MEDIA

Nellaffrontare la costruzione di un porta-
foglio azionario cinese va comunque tenuto
a mente un punto: a subire le ire del pote-
re finora sono stati solamente quei gruppi
concentrati in comparti ritenuti (a torto o a
ragione) caratterizzati da tendenze oligopo-
listiche e promotori di comportamenti so-
cialmente nocivi. La stessa retorica ufficiale
rimane quasi ossessivamente concentrata su
un obiettivo: espandere la classe media, sia
in termini di quantita, sia di potere d’acqui-
sto disponibile, e con essa i consumi. Questi
ultimi, infatti, non si limitano solo alle grandi
piattaforme internet, elemento che & spesso
stato dimenticato da diversi investitori, bensi
si articolano in tutta una serie di grandi temi,
ciascuno di essi caratterizzato dalla presenza
di aziende estremamente competitive. Je=

JEAN-MARIE MERCADAL
deputy managing director
Ofi Asset Management

an-Marie Mercadal, deputy managing
director di Ofi Asset Management, so-
stiene: «La domanda domestica continuera a
spingere la crescita cinese nei prossimi 10-20
anni.Vedremo infatti un forte incremento dei
consumi man mano che sempre piu cinesi ac-
cederanno alle fasce intermedie di reddito. Sia
i beni di largo consumo, sia quelli discrezionali
dovrebbero mostrare una crescita maggiore
di quella del’economia nel suo complesso. In
particolare il farmaceutico godra di diversi be-
nefici derivanti da questo riequilibrio di lungo
periodo. | prossimi due decenni vedranno, in-
fatti, oltre a un aumento della ricchezza, anche
un marcato invecchiamento della popolazione
della Repubblica Popolare. Di conseguenza,
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Ciclici da non buttare

112021 ¢ stato caratterizzato in tutto il mondo da una forte ascesa dei ciclici nei primi mesi dell’anno,

in primis industriali e materie prime, con qualche battuta d’arresto a partire dall'estate. Quando si

parla di questi comparti nel contesto cinese in un certo senso le problematiche che li riguardano

vengono ulteriormente amplificate. Infatti, la Cina vanta una quota ancora gigantesca della propria

economia in segmenti che rientrano in tale alveo, dalle banche ai materiali di base e ai produttori di

beni in conto capitale. Non del tutto a torto gran parte di questo enorme complesso viene associato

alle peggiori magagne dell’economia cinese: dall'inquinamento alla cattiva governance delle aziende di

stato e all’eccesso di investimento in alcuni comparti dai bassi m argini. Pero il Dragone oggi mostra

in alcuni casi un elevato grado di competitivita pure a livello di industrie considerate vecchie e non

solo nei temi piu sfavillanti della new economy.

La presenza, ormai famigerata, di colli di bottiglia in diverse filiere,con il conseguente riposizionamento

delle quote di valore aggiunto fra i vari player, consente infatti a diverse societa della Repubblica

Popolare di sfruttare la ripresa mondiale. Nomi ultra-competitivi si possono trovare nei materiali

di base e nella produzione di macchinari. Emblematiche appaiono alcune delle scelte di Teresa

Gioffreda, di Ubs Am: «Di recente abbiamo inserito in portafoglio una societa del settore

chimico, leader nella produzione di Mdi, perché il titolo € sceso e ora viene scambiato a valutazioni

interessanti. 'Mdi € un materiale chimico ampiamente utilizzato per produrre il poliuretano e, nel

settore, abbiamo riscontrato importanti produttori con una capacita produttiva stagnante di questo

composto, mentre il suo consumo riprende dopo la pandemia. Cio dovrebbe portare a un aumento
dei prezzi e a un’espansione dei margini. Inoltre, troviamo opportunita interessanti nel comparto
industriale, in aziende che producono macchinari per aumentare I'automazione e nelle produzioni a
piu alto valore aggiunto».

Quando si parla di industria, infrastruttura e capex annesso, la chiave di lettura data dalla sostenibilita
ambientale diventa forse ancora pitl fondamentale per capire chi si trovera dalla parte giusta del
processo di ristrutturazione di quella che ormai ¢ forse la prima economia del pianeta. Indicativo
lintervento di William Russell, di Allianz Global Investors: «Generalmente preferiamo
investire in aziende che presentano profili di crescita piu sostenibili sul lungo periodo rispetto a
quelle che si trovano normalmente fra i ciclici, un ambito verso il quale non vantiamo un’esposizione
significativa. Inoltre I'obiettivo del Paese di raggiungere entro il 2030 il picco delle proprie emissioni sta
portando a tagli della capacita produttiva in settori come quello dell’acciaio. Pero riteniamo che la Cina
continuera a spendere molto per le infrastrutture, il che generera diverse occasioni di investimento in
settori quali le macchine per il movimento terra dove le aziende locali stanno conquistando sempre
pill quote di mercato rispetto ai concorrenti stranieri».

| concetti espressi da Russell sono dunque piuttosto famigliari: anche nell'ambito di quella che puo
essere definita come la vecchia Cina, le discriminanti con cui investire sono simili a quelle utilizzate
per i consumi. Espansione del mercato interno secondo il prisma di una maggiore qualita (a partire

TERESA GIOFFREDA
client relationship manager
Ubs Am

WILLIAM RUSSELL
global head of product
specialists equity
Allianz Global Investors

dall’'ambiente), crescita tecnologica e conseguente emersione di player locali dal forte marchio sono tutte caratteristiche da cui un investitore

equity in Cina non puo fuggire, quali che siano i temi, i fattori o i settori ai quali sia interessato.

22 FONDI&SICAY Ottobre 2021




NICHOLAS YEO

director and head of equities
-asian equities

abrdn

per le famiglie locali una migliore copertura
dei problemi sanitari costituisce una necessita
vitale. Diverse aziende farmaceutiche cinesi
hanno investito pesantemente in ricerca e svi-
luppo, fatto che permettera loro di godere in

futuro di una maggiore competitivita globale».

Il Paese & dunque ancora nel mezzo di un
enorme sforzo teso a migliorare la qualita
del tenore di vita dei propri cittadini, nell’am-
bito di un paradigma di crescita meno foca-
lizzato sullincremento del Pil in sé. Oppor-
tunita di investimento, dunque, si possono
trovare lungo tutto lo spettro dei consumi

cinesi, inclusa la tecnologia. Nicholas Yeo,
director and head of equities-asian equities
di abrdn, conferma: «Senz’altro i compor-
tamenti monopolistici da parte delle aziende
continueranno a rimanere sotto la lente, ma,
nonostante cio, I'importanza del consumo
domestico dovrebbe fornire agli investitori
un certo grado di protezione. Le imprese che
operano in questo ambito, infatti, sono me-
glio posizionate per affrontare la fase attuale.
In particolare ci aspettiamo che il comparto
del risparmio gestito cinese tragga beneficio
dal processo di liberalizzazione dei mercati.
Allo stesso tempo alcuni pilastri struttura-
li della crescita, come l'adozione del 5G e
dell'intelligenza artificiale, rimangono intatti.
Inoltre il segmento dell’energia rinnovabile
non € mai stato cosi a buon mercato, con
la Cina che domina le catene di fornitura, sia
delle rinnovabili, sia delle batterie. A nostro
awviso, dunque, I'energia pulita, le batterie, le
auto elettriche e le infrastrutture a sostegno
di queste tecnologie hanno davanti un futuro
luminoso. La Repubblica Popolare si € infatti
impegnata a raggiungere la carbon neutrality
entro il 2060».

BRAND RICONOSCIUTI E FORTI

La ricerca di standard piu elevati e moderni
in ogni ambito, a partire dall’ambiente per
arrivare alla medicina e all’alimentazione, si

lega indissolubilmente a un altro fenomeno,
ossia 'emergere di aziende locali dotate di
un loro brand riconosciuto e forte. Si tratta
di una situazione che si € gia vista in pre-
cedenza nei vari paesi asiatici che hanno
fatto il salto dal medio all'alto reddito. Il
verificarsi dello stesso tipo di sviluppo, con
pero le dimensioni del Dragone, ovviamen-
te apre opportunita la cui portata non puo
essere sottovalutata. Su questo approccio
punta, ad esempio, Teresa Gioffreda,
client relationship manager di Ubs Am in
Italia: «Con I'aumento del reddito disponi-
bile, i consumatori stanno perseguendo sti-
li di vita di qualita superiore.Vediamo che
questo fatto guida la crescita dei principali
beni di consumo: abbigliamento e calzatu-
re sportive, alcol e liquori di fascia alta op-
pure oggetti per la cura della persona con
ingredienti di qualita e basati sulla medicina
tradizionale cinese. Inoltre la crescita del
consumo beneficia soprattutto i rivenditori
e i produttori cinesi che commercializzano
prodotti premium, con marchi locali che
guadagnano sempre pill importanza, in par-
ticolare tra i giovaniy.

In definitiva, probabilmente il consumo cinese
rimane una dei temi piti importanti, se non il
pitl importante, del’economia mondiale. Ba-
sta ricordare che al suo interno non esistono
solo servizi internet vari ed assortiti.
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Politiche governative piu rigide nei
confronti dei gruppi immobiliari
cinesi e il caso Evergrande fanno
temere che per i bond del com-
parto real estate (ma non solo) si
apra una stagione di default mai
vista finora. La maggior parte dei
gestori e degli analisti ritiene che
questo pericolo sia sotto control-
lo, ma certamente per la Cina é
una novita affrontare problemi di
questo genere. Ma c’é chi sostiene
che in fondo Pattuale fase difficile
offre interessanti opportunita di
acquisto

Anche il gigantesco complesso del red-
dito fisso cinese & attualmente dominato
dallincertezza sulla sorte del colosso del-
lo sviluppo immobiliare Evergrande. Men-
tre vengono scritte queste note, |'azien-
da, ormai assunta a simbolo degli eccessi
del real estate cinese e delluso della leva
nell’economia dell'intero Paese, non ha an-
cora ufficialmente registrato un default sugli
oltre 300 miliardi di debiti e di passivita in
bilancio. Ovviamente & ancora presto per
valutare le conseguenze e le possibili solu-
zioni a questo problema. Con ogni probabi-
lita non si avra un “Lehman moment”, non
peraltro per il fatto di vivere oggi a livello
globale in un sistema di politica monetaria
che rende de facto impossibile questo acca-
dimento. Alla fin fine neppure in occidente,
nonostante nell’ultimo decennio si sia visto
di tutto, si € mai piu ripetuto qualcosa di
simile al 2008.

Detto cio, non si puo fare a meno di tentare
di comprendere il contesto che ha portato
allo scoppio di un bubbone come quello di
Evergrande e su questo tema ¢ indicativa
I'analisi macro di Jean-Marie Mercadal,
deputy managing director di Ofi Asset
Management: «| dati economici recen-
ti sembrano suggerire che in effetti in Cina
€ in corso un rallentamento economico.
Ma non & certamente nell'interesse del
governo assistere a un aumento del tasso
di disoccupazione, fatto che metterebbe
in discussione la stabilita sociale del Pae-
se. La Repubblica Popolare si trova in una
fase avanzata del ciclo post-Covid, perché
e stata, fra la economie principali, una delle
prime a uscire dalla crisi con un forte rim-
balzo ben prima che cio accadesse nelle
principali nazioni. Di conseguenza, la prio-
rita del governo cinese per tutta la prima




meta del 2021 é stata contenere fenomeni
di surriscaldamento in alcuni settori. Se si-
mili misure restrittive dovessero continuare
ad avere un impatto negativo sull’economia
locale, allora riteniamo che sarebbe il mo-
mento per il governo cinese di adottare un
atteggiamento piu favorevole alla crescita».

FINE DEL TRIONFALISMO

Come sottolineato, il 2021 si era aperto
sotto auspici trionfalistici per tutto il Far
East, Cina in primis. Fino a quest’estate il
problema principale era contenere i pericoli
derivanti da una forte ascesa dell'inflazione,
azione che é stata portata avanti adottando
forse il combinato di politica fiscale e mone-
taria piu rigido di tutte le economie rilevan-
ti. In particolare 'occasione era ghiotta per
continuare a rimettere un minimo di ordine
nei punti del sistema che avevano visto un
accumulo eccessivo di debiti, fra cui appun-
to I'immobiliare. Si & partiti, infatti, da un
mercato obbligazionario in cui i corporate
bond non avevano mai visto fino al 2014 un
singolo default. Tuttora in questa specifica
asset class il tasso di insolvenza rimane in
percentuale molto basso, anche se nei primi
sei mesi dell’anno ¢ stata toccata la cifra re-
cord di |16 miliardi di renminbi.

In realta, le autorita hanno fatto i conti sen-
za il proverbiale oste: colli di bottiglia pro-
duttivi ed esplosione (soprattutto in Asia)
della variante delta hanno infatti rischiato
di trasformare una ripresa arroventata in
un quadro a rischio stagflazione. Latteggia-
mento non benigno verso il settore tec-

nologico & poi probabilmente andato ad
aumentare lincertezza intorno alle sorti
del comparto immobiliare, data la perce-
zione di ostilita da parte dei vertici politici
nei confronti del capitale privato. |l risultato
€ che, come sottolinea Joep Huntjens,
head of asian fixed income di Nn Invest-
ment Partners, anche 'andamento dei
consumi, la stella polare del sistema eco-
nomico cinese, ne ha sofferto: «L'indeboli-
mento dei recenti dati economici cinesi €
parzialmente causato da fattori che hanno
un impatto temporaneo. Questi includono
l'inondazione catastrofica nella provincia di
Henan a luglio, le interruzioni della catena
di approvvigionamento causate dalla caren-
za di chip e la chiusura parziale dei porti
per controllare i focolai locali della variante
delta. Tuttavia, anche prima che questi fat-
tori iniziassero ad avere un impatto sulla
crescita, i consumi cinesi sono risultati piu
deboli del previsto. Il giro di vite normati-
vo in corso su settori come la proprieta,
listruzione e internet ha ulteriormente
smorzato ['attivita economica e il senti-
ment delle imprese. Anche se ci aspettia-
mo che I'attenzione del governo sulla re-
golamentazione del settore e I'aderenza a
questi regolamenti continuino nei prossimi
anni, a nostro avviso sono probabili azioni
politiche a breve per prevenire un ulteriore
indebolimento della crescita economicay.

INTERBANCARIO TRANQUILLO
E comunque necessario mettere il tutto
nell’adeguato contesto. Jean Marie Mer-

JOEP HUNTJENS
head of asian fixed income
Nn Investment Partners

cadal di Ofi, infatti, sottolinea che non
€ assolutamente intenzione del partito
mettere a rischio la forza dell’economia:
non a caso, per quanto riguarda le politi-
che monetarie, l'atteggiamento & cambia-
to in maniera piuttosto forte nelle ultime
settimane. Al proposito Claire Huang,
senior Em macro strategist di Amundi,
riassume alcune delle misure di espansio-
ne adottate: «Dopo il taglio del coefficien-
te di riserva obbligatoria (Rrr) da parte
della Banca Popolare Cinese (Pboc) a lu-
glio, equivalente a circa 1.000 miliardi di
renminbi, i mercati si aspettavano che la
Banca centrale avrebbe rinnovato le sue
operazioni a un anno di finanziamento a
medio termine (MIf) a un importo inferio-
re. Tuttavia, la Pboc ha esteso le operazio-
ni MIf piu del previsto, lasciando solo un
piccolo scoperto. Si registra un discreto
livello di liquidita interbancaria, poiché il
tasso di riferimento di mercato, il repo a
sette giorni tra gli istituti di deposito, si
mantiene stabile intorno al livello target
della Pboc del 2,2%. Nel quarto trime-
stre ci sara un totale di 2.450 miliardi di
renminbi di operazioni MIf in scadenza.
Ci aspettiamo che ['istituto di emissione
continui a sostenere il mercato interban-
cario e riduca nuovamente I'Rrr di altri
50 punti base per soddisfare la domanda
di liquiditax.

| provvedimenti elencati sono alquanto
rassicuranti per un motivo: sono volti
interamente a evitare una crisi di fidu-
cia e di liquidita all’interno del sistema
interbancario, fenomeno che aveva fatto
esplodere con virulenza la crisi finanzia-
ria del 2008. Va bene, dunque, educare
gli investitori, sia istituzionali, sia priva-
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Occasioni a basso costo

In ambito obbligazionario il neo-statalismo cinese, volto a punire gli eccessi del settore privato, si combina con una caratteristica senz'altro non di
poco conto nel quadro attuale del fixed income globale, ossia la presenza di buoni rendimenti nominali e reali fra le emissioni governative. Non
sorprendentemente, dunque, diversi investitori appaiono parecchio interessati a questa specifica asset class. Xiaolin Chen, head of international
di KraneShares, conferma: «Preferiamo detenere titoli di stato e obbligazioni delle banche di sviluppo, poiché riflettono opportunita di
finanziamento derivanti da iniziative strategiche di prim’ordine. Le duration e il rendimento sono relativamente piu interessanti rispetto ai mercati
sviluppati e offrono migliori rendimenti corretti per il rischioy.

MARCATA DECORRELAZIONE

Come corollario a queste caratteristiche, non sorprendentemente segue anche una marcata decorrelazione rispetto all'insieme dei governativi
globali, elemento che, insieme ai limitati rischi di duration, rende per alcuni investitori addirittura sensato adottare un sovrappeso nei governativi
cinesi, rispetto ai benchmark globali. Michele Barlow, di State Street Global Advisors, spiega: «Dal punto di vista dell'allocazione
strategica le emissioni governative e bancarie cinesi offrono rendimenti interessanti e benefici in termini di diversificazione rispetto a un portafoglio
di bond globali, grazie al basso livello di correlazione rispetto ai maggiori mercati obbligazionari mondiali. Riteniamo che gli investitori dovrebbero
considerare la possibilita di allocare in Cina una quota superiore rispetto alla percentuale occupata dall'obbligazionario cinese nei maggiori indici
allo scopo di migliorare il proprio profilo di rischio rendimentoy.

Il clima di avversione al rischio, all’'estremo opposto dello spettro del rischio creditizio, ha poi portato gli high yield cinesi, specialmente nei suoi
segmenti pill problematici,a quotazioni decisamente a sconto, che in pratica incorporano gia in diversi casi il default come scenario principale. Per
questa ragione Michael Contopulos, director of fixed income di Richard Bernstein Advisors (iM Global Partner) indica che il
disgraziato comparto immobiliare puo gia costituire un’occasione per portafogli focalizzati sul distressed: «Attualmente le obbligazioni cinesi che
stanno passando diversi guai incorporano nelle proprie quotazioni il default. Pertanto per gli investitori che gia hanno un’esposizione in questo
ambito, o che volessero adesso costruirla, un aumento del tasso di insolvenza non andra a danneggiare piti di tanto i rendimenti, grazie a prezzi
attualmente molto bassi».

RAPPORTO RISCHIO/RENDIMENTO FAVOREVOLE

In definitiva, il gigantesco insieme del reddito fisso cinese presenta un unico vero vantaggio rispetto al resto dei mercati dei capitali locali, per non
parlare del fixed income globale: un rapporto rischio/rendimento estremamente favorevole in un mondo di tassi reali ampiamente negativi. Certo,
anche al netto dei rischi geopolitici che un investimento in bond cinesi comporta, non va dimenticata neppure un’altra incognita nel sistema di
equazioni, ossia 'andamento della divisa. Operare manovre di hedging sullo yuan non e facilissimo ed € indubbiamente costoso, il che sicuramente
aggiunge uno strato di complicazione al tutto. Dall’altra parte, pero, sul lungo termine un’esposizione alla moneta della Repubblica Popolare
potrebbe non essere la peggiore delle idee. Infatti, il complesso del reddito fisso del Dragone potrebbe godere nel futuro prossimo di quello che &
quasi un Sacro Graal per un investitore: ossia la simultanea presenza di politiche monetarie pit lassiste e una valuta forte.

«ECCESSO DI PESSIMISMO»

Edmund Goh, head of fixed income China di abrdn, sostiene: «Riteniamo che gli high yield cinesi siano un’asset class economica, grazie a spread,
rispetto al loro equivalente statunitense, che si sono allargati molto negli ultimi mesi. Il mercato attualmente sconta un eccesso di pessimismo
sui rischi di default. Per quanto riguarda le emissioni in yuan, riteniamo che nei prossimi mesi vi sia spazio per ulteriori allentamenti della politica
monetaria da parte della Pboc, date le modeste attese di crescita. Inoltre continuiamo a essere ottimisti sulle prospettive del renminbi, poiché il
forte attivo nella bilancia dei pagamenti fornisce un solido supporto al’andamento del tasso di cambio. Si tratta peraltro di uno sviluppo visto di
buon occhio dal governo cinese, perché quest’ultimo vuole aumentare l'uso della propria divisa, sia a livello di flussi commereciali, sia di investimenti.
Una moneta forte e stabile ¢ alla base di un ambiente ideale per raggiungere questo obiettivoy.

In definitiva si puo affermare che il quadro del fixed income della Repubblica Popolare ¢ fatto da una parte di incertezze difficili da quantificare,
dall’altra di rendimenti ghiotti sulla base dei fondamentali: agli investitori la scelta di stabilire quale dei due aspetti prevalga.

ti, a ponderare meglio i possibili rischi,
va bene ridurre (anche in maniera bru-
tale) la leva accumulata con decrescen-
te produttivita in determinati segmenti
dell’economia, a patto, pero, che i rischi
sistemici rimangano marginali. Non a
caso finora la stessa volatilita sui mer-
cati cinesi, sia per I'equity, sia per I'ob-
bligazionario, & rimasta molto contenuta,
con fenomeni di contagio che si sono
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limitati in buona parte all'immobiliare. ||
consensus di mercato vede percio all’o-
rizzonte solamente un moderato aumen-

to del tasso di default fra i corporate.

Michele Barlow, head of investment
strategy and research, Apac, di State
Street Global
«Prevediamo che il tasso di default fra i
bond high yield asiatici aumenti, dal mo-
mento che le rigide condizioni creditizie
oggi presenti nel comparto immobiliare
cinese probabilmente condurranno a una
situazione di crisi finanziaria diverse so-
cieta caratterizzate da un forte uso del-
la leva. Date le dimensioni del segmen-
to, anche un solo default € in grado di

Advisors, afferma:

spingere la percentuale complessiva di
insolvenze significativamente piu in alto.
Piu default dovrebbero vedersi sul mer-
cato onshore cinese, dove pero I'effetto
sulla percentuale complessiva dovrebbe
rimanere modesto, date le dimensioni
dell’insieme. In questo segmento dell’ob-
bligazionario cinese il tasso di default e
attualmente all’l,4%, un valore basso,
per quanto molto elevato rispetto alla
media storicay.

CRESCITA GIGANTESCA

Va infatti comunque ricordato un punto:
negli ultimi anni I'obbligazionario cinese si
€ espanso in maniera gigantesca, con un’e-
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norme porzione di emissioni in yuan per il
mercato domestico e una crescente quota
di bond offshore in varie valute (con una
chiara prevalenza del dollaro), quota che si
€ ampliata in maniera piu robusta rispetto
al reddito fisso in renminbi offshore. La crisi
dellimmobiliare & dunque per il momento
circoscritta a uno specifico sottoinsieme
del tutto, come ricorda Alicia Tan, senior
product specialist fixed income di Allianz
Global Investor: «Politiche governative
piu rigide nei confronti dei gruppi immo-
biliari cinesi hanno portato a una forte di-
minuzione della liquidita nel settore, sia per
quanto riguarda la parte onshore, sia per
quella offshore dei loro corporate bond.
All'interno del primo comparto il tasso di
default e cresciuto fino a toccare I'l,45%, a
causa soprattutto delle aziende private. In-
fatti per i gruppi statali il dato equivalente
rimane stabile, al di sotto dell’|%. Contem-
poraneamente, anche il mercato asiatico
delle emissioni in dollari ha visto piu default.
Vi ¢ il rischio che si verifichino altre insol-
venze fra i gruppi immobiliari cinesi prima
della fine dell’anno, il che potrebbe spinge-
re la percentuale di mancati pagamenti nel
settore real estate al 9%. In particolare, se
fosse Evergrande a fare default, poiché que-
sta azienda ha 19 miliardi di bond emessi in
dollari sul mercatoy.

CONTAGIO LONTANISSIMO
Dunque siamo per il momento lontanissi-
mi da un quadro di contagio generalizza-
to. Anzi, nel complesso per Joep Hun-
tjens, di Nn Investment Partners,
non molto & cambiato rispetto al 2020:
«Nei primi otto mesi del 2021, 10 emit-
tenti cinesi hanno fatto default sulle obbli-
gazioni in Usd. Su base annua questo an-
damento ¢ piu o meno simile ai 17 default
degli emittenti cinesi in dollari nel 2020.
Quest’anno i crac sono pil concentrati
nell’immobiliare rispetto all’anno scorso,
quando erano distribuiti su una piu am-
pia varieta di settori. La maggior parte dei
promotori in real estate ha una quantita
maggiore di obbligazioni in Usd in defau-
It rispetto agli emittenti di altri segmenti
e cio spiega perché la quantita di obbli-
gazioni in dollari in default ¢ aumentata
rispetto all'anno scorso. Pit della meta
dell'importo di quest’anno di bond cinesi
in dollari insoluti puo essere spiegata da
un grande promotore immobiliare che &
stato insolvente a febbraioy.
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GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI

FONDO PENSIONE CONCRETO

na

penetrazione
del 95%

a cura di Brando Michieli
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Un solido sostegno per costruire il futuro.
Ecco il dna di Concreto, fondo pensione
complementare nazionale per i lavoratori
dell'industria del cemento, della calce e dei
suoi derivati, del gesso e relativi manufatti,
delle malte e dei materiali di base per le co-
struzioni. Nonostante sia abbastanza piccolo,
in termini di patrimonio gestito, Fondo Con-
creto € riuscito negli anni ad arrivare a un
tasso di adesione di circa il 95% dei lavorato-
ri appartenenti alle categorie di riferimento.
Sebastiano Spagnuolo, direttore gene-
rale d Fondo Pensione Concreto, de-
scrive la storia e 'esperienza maturata negli
anni dal fondo.

Che tipo di fondo pensione é Con-
creto? Quali sono le sue principali
caratteristiche?

«Concreto € un fondo pensione comple-
mentare, costituito nel 1999, ma operati-
vo in realta dal 2003, dopo avere ottenuto
l'autorizzazione all’esercizio dellattivita da
parte della Commissione di vigilanza sui
fondi pensione (Covip). Il contratto collet-
tivo cui facciamo riferimento non ¢ sicura-
mente tra i pit estesi in Italia per numero di
dipendenti. Contiamo, infatti, circa 10 mila
lavoratori. Nonostante cio, la nostra pecu-
liarita & essere riusciti a fare iscrivere oltre
il 95% dei dipendenti e a convincere la quasi
totalita dei lavoratori dell’opportunita che
contraddistingue la previdenza complemen-
tare e che svolge nei confronti del welfare.
Cio che piul ci inorgoglisce & che le adesioni
sono per la maggior parte esplicite, ovvero
iscrizioni volontarie da parte dei dipendenti
che hanno compreso la missione e il vero
valore di Fondo Concreto. Aderendo a
questa iniziativa, il lavoratore versa la pro-
pria parte (un’aliquota dell’|,40% calcolata
sulla contribuzione utile al calcolo del Tfr)
e gode, inoltre, del contributo da parte
dell'azienda (un’aliquota del 2,20%). Il dato
pitl interessante per noi € che il contribu-
to volontario viene versato da oltre il 40%
degli iscritti, a testimonianza del fatto che
il lavoratore crede con convinzione nell'im-
portanza della previdenza complementare,
andando oltre la quota prevista dal minimo
contrattuale. L'altissimo tasso di adesione ci
rende molto contenti, specialmente perché
siamo riusciti a veicolare al lavoratore I'im-
portanza di una previdenza complementare
rispetto a quella pubblica.

In che cosa consiste la gestione fi-




SEBASTIANO SPAGNUOLO
direttore generale
Fondo Pensione Concreto

nanziaria che proponete ai vostri
iscritti?

«l nostri comparti di investimento sono
due. Il primo ¢ il bilanciato obbligazionario
misto, che possiamo definire abbastanza
prudente, essendo investito per il 75% in
obbligazioni e il restante 25% in azioni. E
adatto a coloro che hanno aspettative di
permanenza nel fondo di medio-lungo ter-
mine e una propensione al rischio media.
Gli attuali gestori finanziari sono Anima e
Blackrock e I'area geografica di investimen-
to € prettamente la zona euro. Il bilanciato
obbligazionario misto ¢ il nostro comparto
di punta, al quale ¢ iscritto quasi '80% dei
lavoratori, con un patrimonio in gestione
di circa 200 milioni di euro. Il secondo
comparto € invece il garantito, con un pa-
trimonio di 30 milioni di euro e sottoscrit-
to da oltre il 20% degli aderenti. Questo
mandato € gestito da Unipol assicurazioni
ed é caratterizzato da un orizzontale tem-
porale breve, circa tre anni. Linvestimento
nel garantito € finalizzato alla protezione
del capitale investito e all’ottenimento a
scadenza, con un’elevata probabilita, di un
rendimento comparabile con quello del Tfr.
Il comparto, destinato ai sensi di legge ad
accogliere il Tfr conferito tramite il mecca-
nismo del silenzio-assenso, risponde anche
alle esigenze di un lavoratore che & ormai
prossimo alla pensione e sceglie un impie-
go dei contributi con garanzia di risultato
per consolidare il proprio patrimonio. La
differenza tra le due scelte che proponia-
mo ai nostri iscritti risiede nell’avversione
al rischio che ognuno di noi ha. Questo
€ sicuramente un elemento centrale per
capire dove destinare i propri versamenti,
adottando un’ottica di breve termine o di
medio-lungo periodo.

Progetto economia reale, ce ne puo
parlare?

«Abbiamo partecipato insieme a un pool
di altri fondi pensione italiani, aderendo

a un’iniziativa avanzata dalla nostra asso-
ciazione di categoria, Assofondipensione,
a un progetto insieme a Cassa depositi e
prestiti. La scelta del gestore ¢ ricaduta su
Fondo Italiano Investimenti, con I'obiettivo
di partecipare a iniziative che prevedessero
investimenti in aziende con piani di sviluppo
di medio-lungo periodo adeguati. Abbiamo
sottoscritto questo protocollo, destinando
all’economia reale italiana il 5% del nostro
portafoglio bilanciato, un’allocazione inizia-
le di circa 10 milioni di euro. Il principio di
questo progetto € puntare e scommettere
sulle migliori realta italiane, e quindi sull’e-
conomia reale, sulla base di programmi che
riteniamo validi. La decisione presa a oggi
€ proseguire a puntare gradualmente sui
mercati privati, principalmente su soluzioni
di debito privato. E nostra intenzione con-
tinuare ad investire un domani anche in in-
frastrutture».

Qual é la posizione del fondo sui cri-
teri di sostenibilita?

«Concreto ha abbracciato sin da subito la
causa dei principi Esg, tra i quali i Pri stabiliti
dalle Nazioni Unite, e ha deciso con i gestori
di portafoglio 'adozione della massima atten-
zione per il rispetto dei criteri di sostenibilita.
Nel fare cio, vantiamo anche il supporto di un
advisor finanziario che regolarmente monito-
ra il livello di adesione a questi criteri. Il fondo
€ consapevole, infatti, della propria responsa-
bilita sociale sulle tematiche ambientali, sociali
e di governo societario che deriva dall’es-

sere parte del mercato finanziario in qualita
di investitore istituzionale e al tempo stesso
soggetto bilaterale espressione di stakehol-
der sensibili agli stessi temi. Attualmente, non
abbiamo ancora adottato una politica interna
sulla sostenibilita nel suo complesso.

Nei prossimi cinque anni come cam-
biera la previdenza complementare
in Italia, secondo Fondo Pensione
Concreto?

«Innanzitutto, devo dire che siamo molto
soddisfatti del riscontro ottenuto in questi
anni dal fondo. Essere riusciti a fare iscrivere
la quasi totalita dei lavoratori dipendenti &
gia di per sé un ottimo obiettivo, per quanto
ci riguarda. Continuiamo a produrre risultati
positivi per i nostri aderenti e questo fatto
ci rende fieri del nostro operato. Laugurio
che mi sento di fare é sperare che nel breve
periodo ci sia una consapevolezza sempre
maggiore da parte di tutti i lavoratori italiani
nei confronti della necessita di perseguire
un percorso previdenziale complementare.
In questo ambito, il connubio perfetto &
formato dal valore di informazione ed edu-
cazione finanziaria che un fondo pensione
riesce a fornire ai propri lavoratori e una
da stretta collaborazione tra rappresentanti
dei sindacati e uffici aziendali del persona-
le. A mio avviso, I'ltalia dovrebbe seguire
I'esempio di molti paesi europei in tema di
welfare, incentivando i lavoratori ad aderire
a forme pensionistiche alternative rispetto
a quella pubblica, erogata dallInps. Il modo
pit immediato per incentivare liscrizione
alla previdenza complementare & detassare
al massimo i prelievi dai fondi pensione, i ri-
scatti e le anticipazioniy.
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INVESTITORIISTITUZIONALI/ SELL SIDE «Siamo orgogliosi che da oltre 20 anni Credit

Suisse creda fortemente e sia presente con
una propria struttura in Italia».Sono queste le
parole che aprono la conversazione con Pa-
trizia Noé, head of institutional clients Italy
di Credit Suisse Asset Management.
Con 429 miliardi di euro di patrimonio gesti-
to a livello globale, cinque hub d’investimen-
to, 440 fondi, la banca svizzera € uno dei top
player mondiali nellindustria del risparmio
gestito.

CREDIT SUISSE

Puo raccontare I’esperienza di Cre-
dit Suisse in Italia?

! «Credit Suisse in Italia & articolata in tre di-
visioni: investment banking, private banking

e asset management. Il gruppo ha un’orga-

, nizzazione a matrice: quindi, ad esempio, la

parte di asset management fa riferimento
alla capogruppo Credit Suisse Asset Ma-
nagement, che ha una divisione separata e

indipendente. Fin dalla fine degli anni *90,
l'azienda ha deciso di stabilirsi in Italia, non
solo con un ufficio di rappresentanza, ma

con una vera e propria struttura che preve-
desse tutte le funzioni dedicate a seguire le
esigenze e la gestione quotidiana dei clienti
anche istituzionali. Nella nostra sede di Mi-

| | |
lano abbiamo, oltre al team commerciale,
un team di money manager, specializzati
nella gestione istituzionale, un team di risk

management e tutti i compiti riguardanti la
parte legale, e la compliance. Questa ¢ di
sicuro una grande differenza organizzativa
rispetto ad altri, che ci permette di servi-
re meglio i nostri clienti, perché abbiamo
le competenze del gruppo e la flessibilita
e la rapidita operative di una presenza lo-
cale radicata. Cio ci consente di offrire un

a cura di Brando Michieli

servizio di qualita ed essere molto vicini
ai nostri investitori: infatti sono sempre di
pit i mandati “su misura” che realizziamo. |
clienti possono non solo interfacciarsi con
il proprio responsabile commerciale, ma
parlare direttamente con il gestore italiano
del proprio portafoglio, basato appunto in
Italia. Questo vantaggio permette di avere
il meglio della gestione globale, ma con gli
occhi di un professionista locale. Il fatto di
disporre di un team di investimento in loco
garantisce una sensibilita diversa anche dal
punto di vista delle strategie di portafoglio
e permette di aggregare posizioni differenti.
Le nostre strategie arrivano chiaramente
dai comitati globali, ma poi i nostri gestori
le personalizzano in base alle esigenze dei
clienti istituzionali italianiy.
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Come é strutturato il team locale
per gli istituzionali?

«In ltalia, il team di investimento dedicato ai
clienti istituzionali gestisce mandati tradizio-
nali nelle principali asset class attive e total
return, mandati passivi e mandati garantiti per
i fondi pensione. Secondo I'VIIl report di Iti-
nerari Previdenziali, a dicembre 2020 Credit
Suisse in Italia risultava il quinto gestore di
mandati con una quota di mercato del 5,6%.
Il team dedicato alla clientela istituzionale &
composto dai nostri responsabili commerciali
e da numerosi gestori di portafoglio, che co-
prono tutte le classi di attivo, in coordinamen-
to con i nostri gestori dei principali centri di
investimento, tra cui Zurigo. Inoltre, abbiamo
alcune persone dedicate interamente alla ge-
stione del rischio».

Quali sono le strategie offerte ai
vostri clienti?

«La presenza pluriennale sul territorio ita-
liano ci ha permesso di seguire tutta I'evolu-
zione del mercato, a fianco ai fondi pensio-
ne. Con il tempo questo lavoro ha aperto la
strada a investimenti sempre piu su richie-
sta e alla costruzione di portafogli diversifi-
cati. Questa direzione ci ha chiaramente vi-
sti protagonisti, data la nostra esperienza e
le nostre capability a livello globale. Siamo in
grado, infatti, di implementare tutte le classi
di attivo, in totale sintonia con i nostri clien-
ti e le loro esigenze allocative, in termini di
asset allocation strategica, grazie al suppor-
to e alla vicinanza sia del team commerciale,
sia del team di gestione. Il fatto di avere un
hub di investimento locale ci permette inol-
tre di sfruttare e prevedere gli orientamenti
verso i quali i mercati, e di conseguenza i
fondi pensione, stanno andando.Attualmen-
te, i mandati garantiti sono diventati uno

PATRIZIA NOE
head of institutional clients Italy
Credit Suisse Asset Management

degli ultimi trend nel mondo degli istituzio-
nali. In questo segmento posso affermare
che abbiamo riscontrato un grandissimo
successo in ltalia. Siamo riusciti a sfruttare
le capability dell’asset management, e quin-
di della nostra gestione, con quelle della
divisione di investment banking di Credit
Suisse. Negli ultimi anni, abbiamo individua-
to i bisogni del mercato per questo tipo di
mandati. Cio ha rafforzato la nostra convin-
zione di iniziare a offrire queste strategie ai
clienti. Posso affermare che il duro lavoro
prima o poi paga. Infatti, il primo manda-
to garantito lo abbiamo vinto con Fondo
Pensione Fonte, nostro cliente storico sin
dal 2004, mentre siamo riusciti ad aggiudi-
carci il secondo mandato, lo scorso agosto,
con Fondo Previambiente. Lo considero un
grande successo per Credit Suisse Asset
Management in Italia. Siamo riusciti a venire
incontro a un’esigenza molto importante
sollevata dai fondi pensione. Basti pensare
che le Sgr che partecipano ai bandi di gara
per l'aggiudicazione di mandati garantiti si
possono contare sulle dita di una mano.

Abbiamo soddisfatto una fetta di mercato
importante con una soluzione innovativa di
gestione. E I'evidenza che la collaborazione
tra divisioni e tra paesi puo davvero offrire
proposte innovative e su misura per i clien-
ti, soluzioni che fanno la differenza, ben ol-
tre la distribuzione di prodotti».

Avete anche altre innovazioni in
termini di strategie?

«Si, e riguarda il mondo dei passivi. Una delle
novita che abbiamo portato in Italia € la pos-
sibilita di implementare i mandati passivi con
una replica totale dell'indice con tracking er-
ror inferiori allo 0,5%. La scelta di portare an-
che in Italia questa formula & stata presa dopo
avere assistito a un’evoluzione verso questo
tipo di gestione, gia sperimentata e adottata
da diversi clienti istituzionali e fondi pensione
esteri.Anche questa € senza alcun dubbio una
delle nostre capability chiave e pit importanti
a livello di asset managementy.

Gestite investimenti alternativi?
«Siamo uno dei pochi asset manager che puo
realmente vantare una grande e comprovata
esperienza sul mondo degli illiquidi, special-
mente in investimenti di real estate. Gestiamo
una massa molto importante in questa asset
class, sviluppata inizialmente in Svizzera e in
Germania, €, con il corso degli anni, anche a
livello europeoy.

Credit Suisse come ha abbracciato il
mondo della sostenibilita?

«Credit Suisse crede fortemente nei principi
Esg. Oltre a disporre di un forte team interno
con sede a Zurigo che si occupa della ricerca
e dellanalisi delle questioni legate ai criteri
di sostenibilita, abbiamo stabilito una serie di
partnership con i principali fornitori di metri-
che Esg con i quali misuriamo i portafogli; tra
questi Msci e Sustainalytics. | nostri gestori di
fondi con rating articolo 8 e articolo 9 pos-
sono utilizzare i servizi offerti dai fornitori,
oltre al fatto che hanno incorporato i rating
Esg dei titoli che acquistano nei loro sistemi
di gestione. Credendo fortemente nei crite-
ri Esg, stiamo conducendo una revisione dei
processi di investimento dei fondi prima della
classificazione in termini di Sfdr; si tratta di
un processo iniziato all'inizio di quest’anno e
che si concludera nei prossimi mesi: solo allo-
ra potremo assicurare ai nostri clienti che la
classificazione secondo il regolamento corri-
sponde esattamente a un’effettiva implemen-
tazione dei criteri Esgy.
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E stato un indubbio successo, nonostan-
te il Covid, nonostante I'intervallo di un
anno e nonostante la paura da parte di
FOCUS SALONE molti dei contatti ravvicinati. || Salone
del risparmio, che si & svolto dal 15 al
|17 settembre con oltre |7 mila parte-
cipanti e 115 tra conferenze dibattiti e
presentazioni, si € chiuso con numeri
record rispetto alle precedenti edizioni
pre-pandemia. E, soprattutto quest’an-
no, la manifestazione ha reso evidente il

|
buon momento e I'ottimismo che stan-
no caratterizzando I'ltalia in questa fase.
Molte societa hanno presentato le loro

novita e talora una serie di prodotti e
di servizi innovativi, come non si vedeva
da tempo.

La parte del leone I'ha fatta il tema del-

la sostenibilita e dei prodotti Esg, visto
come una vera e propria rivoluzione
per la finanza e per l'intero pianeta. Di

fatto, tutti gli asset manager presenti al
Salone del risparmio hanno evidenziato
nel loro portafoglio strumenti Esg, talo-
ra con una buona presenza di fondi arti-

1 1
colo 9, secondo la recente classificazio-
ne del regolamento europeo Sfdr. Per
tutto il tempo della manifestazione si

€ parlato di questo tema, anche grazie
al discorso del ministro della transizio-
ne ecologica Roberto Cingolani, che ha

sottolineato nel suo intervento la cen-
tralita del risparmio gestito in questo
processo. «ll governo presentera una

road map di aste per I'energia rinno-
vabile, di modo che gli asset manager
possano scegliere per tempo dove an-
dare a investire», ha affermato il rap-
presentante del governo. «lInfrastrut-
ture sostenibili ed economia circolare
sono altre opportunita per l'industria
del risparmio gestito, insieme a rifore-
stazione, interventi sul dissesto idroge-
ologico e sulla rigenerazione del mare.
Oggi la transizione ecologica coinvolge
solo i paesi del G7 e del G20: dobbia-
mo ampliare il raggio d’azione anche ai
3 miliardi di persone che ancora non
sono compresi. La comunita finanziaria
internazionale ha gli strumenti per po-
tere, insieme, fare qualcosa di buono».
E dei temi affrontati al Salone hanno
parlato anche gli ospiti di Fondi&Sicay,
che hanno raccontato, alla luce di quan-
to € emerso nel corso dell’evento, i loro

a cura di Pinuccia Parini

programmi e la visione delle rispettive
societa.
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CRAIG MACKENZIE, DI ABRDN

«Un'asset allocation strategica per ogni scenario»

CRAIG MACKENZIE
head of strategic asset allocation
abrdn

Il tema & sulla bocca di tutti e trova la massi-
ma priorita nelle agende delle grandi istituzio-
ni internazionali, nei programmi dei governi,
nei modelli di business delle imprese e nella
quotidianita della vita dei singoli individui. Si
tratta del cambiamento climatico, probabil-
mente la sfida piu importante che 'umanita
deve affrontare. In quanto tale, anche il mon-
do dell’asset management non puo ignorare
le ricadute che il fenomeno ha in termini di
scelte di investimento. Fondi & Sicav ha af-
frontato il tema con Craig MacKenzie,
head of strategic asset allocation di abrdn.

Come integrate Pattenzio-
ne agli impatti derivanti dal
cambiamento climatico con
la vostra strategia di inve-
stimento?

«Nella costruzione di portafogli di lungo pe-
riodo utilizziamo un processo molto struttu-
rato che definiamo asset allocation strategica
(Strategic asset allocation-Saa), allinterno
della quale valutiamo le diverse asset class
e definiamo le nostre aspettative di ritorno
dell'investimento per ciascuna di esse nell’ar-
co dei 10 anni successivi. In questo modo
decidiamo I'esposizione a ciascuna di esse,
tenendo conto degli effetti del cambiamen-
to climatico sulla performance di portafoglio.
Come abrdn forniamo consulenza a una serie
di grandi investitori istituzionali sulla loro Saa.

Adottiamo lo stesso approccio per circa 50
fondi multi asset che gestiamo internamente
e negli ultimi due anni abbiamo iniziato a in-
trodurre l'analisi del clima all'interno della no-
stra asset allocation strategica. Nello svolgere
questa attivita, ci sono due aspetti sui quali
ci siamo maggiormente concentrati. Il primo
¢ soddisfare gli obiettivi legati al clima che i
clienti hanno deciso di adottare.Tra questi, per
citare un esempio, il pit importante & Phoenix,
una grande assicurazione basata nel Regno
Unito con asset under management di circa
240 miliardi di sterline, dei quali abrdn gestisce
circa la meta. Nel dicembre 2019 la societa
ha assunto I'impegno di allineare i propri inve-
stimenti al raggiungimento di zero emissioni
nette e, negli ultimi |8 mesi, abbiamo lavorato
con loro per definire che cosa implica una si-
mile decisione e quale sia il ruolo dell’alloca-
zione strategica nel raggiungere l'obiettivo. Il
secondo aspetto ci ha visti impegnati a pen-
sare agli impatti del cambiamento climatico
sui ritorni dei nostri investimenti di lungo pe-
riodo, un fattore importante allinterno della
Saa per le ricadute sulle singole asset class. Ed
& proprio per dare una risposta concreta a
questa necessita che abbiamo elaborato un
modello che delinea diversi scenari climaticiy.

Di che cosa si tratta?
«Abbiamo lavorato con Planetrics, una societa

che ¢ parte di McKinsey, per sviluppare quel-
lo che noi crediamo sia uno dei piti avanzati

strumenti presenti nellindustria del rispar-
mio gestito. Lo scopo € delineare scenari
legati ai cambiamenti climatici. Ne abbiamo
tracciati ben 16, definiti in base a una serie di
contestualizzazioni, che tengono in conside-
razione molteplici parametri, tra cui 'aumen-
to della temperatura tra 1,5° e 4°. Cio che
questo sistema ci permette di fare &€ misurare
quantitativamente le implicazioni di ciascuno
scenario, in cui rientrano variabili macroeco-
nomiche insieme a dati come il prezzo del
petrolio o la domanda di elettricita. Da qui
vengono poi elaborate le implicazioni in ter-
mini di valutazione per l'asset class azionaria
e per quella del credito, grazie a modelli di
previsione dei rendimenti a lungo termine
che, nel primo caso, utilizza un approccio ba-
sato sui flussi di cassa attualizzati (Discounted
cash flow o Dcf). In sintesi, per ciascuno dei
16 scenari rappresentati si possono misurare
gli impatti sulle singole aziende e i risultati ag-
gregati vengono utilizzati all'interno della Saa
per elaborare le nostre decisioni di investi-
mentoy.

Ci sono pero molte variabili
da tenere in considerazione
che possono sensibilmente
influire su ciascuno scenario
e creare incertezza. Si pen-
si, ad esempio, ai continui
cambiamenti tecnologici.

«Proprio per questo motivo abbiamo deli-
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neato 16 scenari tra loro diversi. Ognuno
di essi ha un modello di riferimento con
variabili differenti che possono riguardare
la forza delle politiche ambientali, piuttosto
che la velocita del processo di regolamenta-
zione nelle diverse parti del mondo.Un altro
aspetto, poi, da tenere presente in questo
processo, ¢ la previsione sullo sviluppo della
tecnologia, che ci porta a formulare ipote-
si sul costo del gas rispetto a quello delle
rinnovabili o se prendera piede il processo
di cattura e stoccaggio del carbonio (Ccs) e
quale ne sara il costo. Ogni scenario & strut-
turato con diverse assunzioni il cui impatto
sulle singole aziende puo essere quantificato,
permettendo di simulare le ricadute sui titoli
in vari contesti. Penso che, attualmente, ci sia
un consenso generalizzato su alcuni tipi di
tecnologia, come quella solare e quella eoli-
ca, che si ritiene avranno un ruolo importan-
te nella transizione energetica: il loro peso
nella generazione di elettricita sara sempre
pit elevato. Ciononostante, emergono di-
verse incertezze riguardo al carico di base
di una rete elettrica, se dovesse dipendere in
modo preponderante dal solare o dall’eoli-
co, entrambe fonti variabili di energia, e sulla
sua gestione. Le risposte ai quesiti possono
essere diverse e animano un dibattito da cui
emergono soluzioni alternative che genera-
no si alcune incertezze, ma € pur vero che
il livello di fiducia sul fatto che il solare e I'e-
olico saranno al centro della produzione di
energia rimane elevatoy.

E per quanto riguarda Pau-
mento dei corsi delle ma-
terie prime, le ricadute sul
costo dell’energia e, di con-
seguenza, sull’inflazione?

«Gli scenari servono proprio per dare indi-
cazioni sulla base di un set di ipotesi. Faccio
un altro esempio. Secondo il nostro modus
operandi, modelliamo la domanda per i vei-
coli elettrici in riferimento al’andamento del
prezzo del petrolio e rileviamo le dinamiche
che si possono creare in rapporto ai diver-
si livelli di penetrazione delle nuove auto.
Utilizziamo un metodo che ci permette di
formulare diverse ipotesi e, in base a esse,
stimarne i potenziali effetti. Certo, ci sono
alcune assunzioni di base sulla crescita e
sullinflazione che sono costruite sulle indi-
cazioni che vengono dal Fondo monetario
internazionale. Detto cio, non si possono
certo escludere accadimenti che generino
crisi inaspettate, con pesanti ripercussioni

sull'attivita economica, che non hanno nulla a
che fare con il cambiamento climatico».

Come decidete quale scena-
rio adottare?

«Assegniamo una probabilita a ciascuno
scenario e ci focalizziamo sulla media pon-
derata delle probabilita, dove guardiamo alla
media delle distribuzioni dei risultati possibili.
Abbiamo un comitato di esperti con cui ci
confrontiamo, composto da numerosi acca-
demici, policy maker, politologi. E da questa
interazione che viene decisa lattribuzione
delle probabilita a ciascuno scenario.

Quale tipo di risultati vi of-
fre questa analisi?

«Ci offre uno spaccato granulare all’inter-
no dei singoli settori da cui emergono le
aziende che sono vincenti o perdenti all’in-
terno di un determinato scenario. Ci sono
comparti, come la finanza o I'health care,
sui quali I'impatto dei cambiamenti clima-
tici non c’¢, mentre sull’energia & signifi-
cativo. Infatti, nonostante la performance
dei titoli sia gia stata deludente nell’arco
degli ultimi cinque anni, le valutazioni ri-
sultano ancora elevate, rispetto a cio che
succedera alla domanda di gas e petrolio
nei prossimi 30 anni. Oppure ci sono al-
cuni settori, come le utility, dove ci sono
sia vincenti, sia perdenti: aziende che sono
molto esposte alle rinnovabili e altre che
dipendono pesantemente dal carbone. Ab-
biamo costruito un modello che & molto
funzionale per analizzare i singoli titoli e
che, grazie a un’aggregazione dei dati rac-
colti, contribuisce a definire I'asset alloca-
tion strategica».

Facendo questa operazione,
avete riscontrato una sen-
sibile variazione dell’asset
class azionaria?

«Limpatto sull'azionario globale & molto limi-
tato, mentre & decisamente pill pronunciato
sui settori e, in particolare, sulle singole im-
prese: in sostanza si ha una mitigazione a li-
vello aggregato del bilanciamento tra vincenti
e perdenti. E quest’ultimo € un buon punto
di partenza per gli asset manager; che si pos-
sono cosi concentrare nel calcolare i ritorni
attesi».

Come valuta la definizione
di una tassonomia a livello
europeo per quanto riguar-




da gli investimenti soste-
nibili, nonostante ci siano
ancora molti aspetti che de-
vono essere chiariti?

«Oltre a ricoprire il ruolo di head of strategic
asset allocation, sono anche portfolio mana-
ger del Multi Asset Climate Fund, classificato
come articolo 9. Il fatto che ci siano ancora
aspetti da chiarire in merito a che cosa debba
essere rendicontato crea un po’ di preoccu-
pazione, ma sono molto lieto che vi sia una
tassonomia a livello europeo, perché & deci-
samente utile avere un metodo di misurazio-
ne obiettivo per comprendere quali attivita

contribuiscono alla transizione a “net zero”.

Ci sono in Europa dozzine di fondi che si de-
finiscono sostenibili, ma che di fatto non lo

FRANCESCO SANDRINI, DI AMUNDI

sono, e diventa percio importante avere una
regolamentazione che costringa a dimostrare
se linvestimento effettuato risponda ai pa-
rametri richiesti. Il fondo che io gestisco ha
attualmente un’esposizione del 70% alla tas-
sonomia europea e quindi non vedo l'ora che
lattivita di reporting parta ufficialmentey.

Quali sono le sue aspettative
per il prossimo futuro?

«Per quanto riguarda gli investimenti legati
al clima, il grande punto di domanda ¢é che
cosa succedera al Cop26 che si terra a Gla-
sgow in novembre. La Cina lo scorso anno
ha annunciato I'impegno a raggiungere zero
emissioni entro il 2060 e cio fa si che pos-
sa diventare un attore importante sul tema

insieme agli Stati Uniti, dove la nomina di
Biden ha portato a un grande salto in avanti
nelle politiche legate al cambiamento clima-
tico. | due piu grandi emettitori al mondo
di CO2 hanno quindi la possibilita di agire
sul problema. Per il momento non é ancora
chiaro come cio possa articolarsi,ma potre-
mo assistere a un’accelerazione delle poli-
tiche globali sul clima. C’é molto consenso
attualmente nel mondo su questi argomenti
e sono abbastanza ottimista che la transi-
zione energetica e quella dei trasporti pos-
sano velocizzarsi, guidate dalla tecnologia. E
fondamentale capirne il riflesso sugli investi-
menti e avere modelli di asset allocation che
permettano di cogliere di effetti di queste
“grandi transizioni”y.

«E una grande sfida integrare i criteri Esg
negli strumenti finanziari»

FRANCESCO SANDRINI

head of multi asset balanced,
income & real return strategies
Amundi

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Sono passati pit di sei mesi dall'introduzione
della Sfdr e le sfide per le societa di gestione
sulla sostenibilita sono continue. Fondi&Sicav
ne ha discusso con Francesco Sandrini
head of multi asset balanced, income & real
return strategies di Amundi.

Dal punto di vista delle so-
cieta del risparmio gestito,
quali sono le sfide principali
della sostenibilita oggi?

«La sfida pit grande ¢ collocare la propria
gamma prodotti intercettando quanto piu
possibile un contesto regolamentare che e

non solo dinamico, ma piuttosto eterogeneo.

La sostenibilita viene infatti regolata in Europa
dalla presenza di tre pilastri. Il primo ¢ il rego-
lamento (Ue) 2019/2088 del Parlamento eu-
ropeo e del Consiglio del 27 novembre 2019
sullinformativa sulla sostenibilita nel settore

dei servizi finanziari, che ha poi partorito la
Sfdr entrata in vigore il primo marzo scorso.
In essa e contenuta la definizione di investi-
mento sostenibile. Agli intermediari finanziari
viene chiesto di classificare i propri prodotti
come articolo 6, articolo 8 o articolo 9, con
la finalita di creare un contesto armonizzato
allinterno del quale I'Europa indica i parame-
tri che chiariscono l'identita per ciascuna del-
le tipologie definite. Di fatto la direttiva non
da parametri stringenti per la classificazione
di un prodotto finanziario come articolo 8 o
articolo 9. Nel primo caso, si richiede, sostan-
zialmente, che il gestore implementi le proprie
scelte di investimento tenendo in considera-
zione i fattori di rischio legati alla sostenibili-
ta nella costruzione del proprio portafoglio.
Nel secondo, invece, il veicolo di investimento
deve avere uno scopo legato alle transizioni
ambientali e sociali, che sono al centro delle
riforme della Commissione europea. Il secon-
do pilastro € quello dei regolatori nazionali,
che fanno parte del circuito dell’ International
organization of securities commissions tra cui
rientra la Consob, cioé tutti gli enti europei
che sono preposti a definire regole un po’ pit
stringenti e coerenti con le indicazioni presen-
ti nella direttiva 2019/2088 sull'utilizzo della
terminologia di sostenibilita nei mercati nazio-
nali di riferimento. Poi c’€ un terzo pilastro,im-
portantissimo per la collocazione dei prodotti
sostenibili sui mercati locali, in cui agiscono le
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Ecolabel. Si tratta di agenzie, gia presenti da piu
di un decennio in Europa, spesso costituite da
consorzi, che hanno instaurato un processo
consultivo con gestori di diverse strategie con
la finalita di attribuire una certificazione che
giudica se un fondo raggiunge gli obiettivi di
sostenibilitay.

In questo contesto, non
avere ancora la versione
definitiva degli gli standard
tecnici (Regulatory tech-
nical standards o Rts) per
Papplicazione della Sfdr € un
ostacolo per i gestori?

«Noi abbiamo deciso di avvalerci di una base
dati molto importante, perché e proprio
nei criteri tecnici, soprattutto per i prodotti
classificati come articolo 9, che dovra essere
esplicitata una serie di linee guida trasparenti
e chiare anche dal punto di vista della repor-
tistica. L'attuale mancanza di una versione
definitiva degli Rts condiziona un po’ i nostri
tavoli di lavoro, ma non incide sul nostro im-
pegno e sulla collaborazione con gli Ecolabel
nel definire gli indicatori che possono essere
ritenuti accettabili. Per quanto riguarda i para-
metri di sostenibilita, sul mercato sono repe-
ribili tantissime informazioni, ma 'elemento
importante ¢ la qualita di cio che viene messo
a disposizione per asseverare gli obiettivi che
il fondo si € prefisso. Su alcuni temi c’€ un’am-
pia convergenza tra i vari provider di dati. Ad
esempio, per quanto riguarda gli aspetti am-
bientali, I'idea di fondo & misurare per ogni
titolo 'emissione totale di gas serra, per poi
ottenere un risultato aggregato a livello di
portafoglio, con una serie di misurazioni che
non solo devono tenere conto degli Rts, ma
di tutta un’altra serie di iniziative che sono in
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divenire.Tra queste, la“net zero proposition”,
ovvero un’economia a emissioni zero che ri-
chiede criteri ancora piu forti di transizione
ambientale. In aggiunta, & importante sotto-
lineare che non ¢é solo necessario disporre
di dati grezzi, ma bisogna essere in grado an-
che di calcolare quegli indicatori, su un arco
temporale di 12 mesi, che evidenzino come
un fondo di investimento opera una decarbo-
nizzazione nelle scelte di investimento fatte
che sia coerente con le indicazioni emerse
da Cop2|. Per quanto riguarda 'ambito so-
ciale, invece, sono numerosi gli indicatori of-
ferti da vari fornitori: dalla proporzione della
presenza delle donne all'interno dei consigli
di amministrazione, alle sperequazioni sala-
riali. Spesso, pero, queste informazioni sono
legate allautocertificazione che le aziende
forniscono e quest’ultimo ¢ forse un punto
di debolezza del regolamento europeo. | dati
raccolti ci permettono di valutare il processo
di transizione su quei valori che dichiariamo
allinterno del fondo e, contestualmente, su
molti di essi facciamo un attento lavoro di
materialita, ovvero cerchiamo di capire quali
sono i fattori di rischio legati alla sostenibi-
lita che sono veramente impattanti per un
determinato settore. E, infine, c’é¢ 'ambito
legato alla governance, dove, anche in questo
caso, le fonti cui attingere sono molteplici: dal
valutare come i consigli di amministrazione
sono formati a esaminare come vengono de-
cise le politiche di delocalizzazione di alcune
attivitay.

Dalle sue considerazioni
emerge Pimportanza dei
dati raccolti.

«La dipendenza dai dati € elevata e quindi la
loro reperibilita diventa un fattore dirimente,

soprattutto quando si ha un tessuto indu-
striale dove esiste una forte presenza della
piccola e media impresa. Per fare in modo
che le societa di rating esterne siano in grado
di elaborare analisi approfondite sulle azien-
de, é fondamentale che si instauri un dialogo
continuo tra le due parti, sia a livello di repor-
tistica, sia di ingaggio. Ed & proprio su questi
aspetti che le dimensioni delle aziende hanno
un peso nell’essere piu o meno efficienti nel
fornire quanto richiesto, a volte per motivi di
carattere organizzativo, culturale o per man-
canza di risorse finanziariey.

AlPinterno di questa strut-
tura articolata a tre livelli
che definisce I’alveo cui de-
terminati prodotti devono
sottostare, come si collo-
cano quelli di cui é diretta-
mente responsabile?

«Abbiamo due fondi. Il primo & 'Amundi
Funds Multi Asset Sustainable Future, che &
classificato come articolo 9, allinterno del
quale abbiamo sposato non solo la transi-
zione ecologica, ma anche quella sociale e di
governance: il suo scopo ¢ facilitare la transi-
zione indicata dalle direttrici Esg. Si tratta di
uno strumento che, all'interno del comparto
multi asset, vogliamo posizionare come pro-
dotto all’'avanguardia, sia in termini di perfor-
mance, sia di sostenibilita: gli sono stati attri-
buiti da Morningstar cinque stelle e cinque
globi. Quando noi operiamo una selezione
di titoli, dal lato obbligazionario tendiamo
sempre a favorire green bond o social bond o
sustainable bond, mentre da quello azionario
adottiamo un approccio best in class. In altre
parole, in merito a quest’ultimo aspetto, uti-
lizziamo la nostra capacita di asset manager
che ha anche un proprio rating interno per
creare uno scoring, che va da“A” a“G”, ap-
plicato a tutti i settori globali. Una volta cosi
classificato I'universo di investimento, operia-
mo scelte che escludono gli score piu bassi.
Questo processo ¢ articolato in 37 criteri su
cui applichiamo una profonda analisi di mate-
rialita: 2| sono specifici di settore e 16 sono
invece generali, legati,ad esempio, agli Sdg del-
le Nazioni Unitey.

Cercare pero il best in class
non rischia, come approccio,
di escludere tutte quelle so-
cieta che hanno la potenzia-
lita di migliorare il loro livel-
lo di sostenibilita e quindi la




possibilita di offrire ritorni
piu elevati in termini di per-
formance?

«L’approccio best in class, per un fondo classi-
ficato articolo 9, viene accettato da molti re-
golatori che chiedono una selezione dell’'uni-
verso investibile fatta a priori, basandosi sulla
classificazione Esg dei titoli esaminati. Proprio
per cogliere l'aspetto di potenzialita delle
aziende, abbiamo un altro prodotto, classifica-
to come articolo 8,che & 'Amundi Funds Mul-
ti Asset Target Income. E un fondo che adotta
un principio di esclusione meno stringente e
ha un approccio finalizzato alla generazione
di un flusso di reddito importante (circa il 4%
all'anno). Per questa strategia, ci collochiamo
a un livello leggermente inferiore dal punto di
vista del rating medio di sostenibilita del por-
tafoglio, poiché non vogliamo legarci in modo
rigoroso a obiettivi di raggiungimento di una
transizione ecologica e sociale. Lo abbiamo
fatto perché vogliamo tenere molto piu alta
la possibilita di cercare valore in aziende che
hanno un rating intermedio, che trattano sul
mercato magari a zero premio di sostenibilita
e che hanno quindi opportunita di migliora-
mento. Possiamo agire in questa direzione
grazie allausilio che ci viene da un team di
analisti piuttosto numeroso che si occupa, sia
di ricerca fondamentale, sia di Esg, andando
alla ricerca di quelle societa che hanno poten-
zialita di intraprendere un percorso virtuoso
(le chiamiamo “improver”), e interagisce di-
rettamente con il management, mantenendo
con esso un colloquio costante, con incon-
tri trimestrali, per conoscerne gli sviluppi e
facendo attivita di ingaggio attivo. E abbiamo
esempi tangibili che ci dimostrano che questo
modus operandi, nell'arco di mesi e anni, pro-
duce risultati significativi».

Le politiche di investimen-
to, che ha sinora descritto,
quanto toccano il comparto
obbligazionario, soprattut-
to quello dei titoli governa-
tivi?

«Per quanto riguarda la parte del credito, ap-
plichiamo le analisi che facciamo sulle singole
aziende a livello azionario. Sui governativi c’'e
un ampio confronto a livello mondiale per
trovare una modalita di rating legata alla so-
stenibilita. Noi ne abbiamo scelto una, lavo-
rando in partnership con un provider ester-
no, che adotta un approccio molto simile a
quello sinora descritto e ha la finalita di mi-
surare i fattori Esg. Ci sono tuttavia situazioni

strutturali complesse. Le misure di politica
monetaria straordinaria hanno creato un
trade-off molto difficile da gestire, perché i
paesi con merito creditizio piu elevato sono
quelli che hanno un rating di sostenibilita piu
alto e in tale universo troviamo gli stati euro-
pei come Francia, Germania e i Paesi nordici.
Dall’altro lato ci sono invece gli emergenti,
anche se con chiare differenziazioni al loro
interno. Da un punto di vista gestionale
questa situazione comporta che, se si vuole
avere un portafoglio obbligazionario estre-
mamente competitivo nei governativi, si ha
un impatto negativo sui ritorni attesi a cau-
sa del basso livello dei rendimenti dei paesi

con rating Esg piu elevato. Nello specifico,
nella gestione dei due prodotti multi asset
menzionati, cerchiamo di mitigare questa si-
tuazione con i titoli di obbligazioni societarie,
con i green bond o utilizzando strutture che
contengano I'impatto dell’esposizione ai titoli
di stato. Tuttavia, parlare di sostenibilita per i
titoli governativi non & semplice, perché non
¢’ un approccio o una metodologia condivi-
sa che permetta di attribuire lo stesso valore,
giudizio o peso ad alcuni aspetti piuttosto che
ad altri, soprattutto da un punto di vista so-
ciale. Il rischio & che cio che in Europa non &
considerato accettabile, lo possa essere negli
Stati Unitiy.

GILLIAN DIESEN, DI PICTET-HUMAN

«Cl concentriamo sui quel servizi
che rendono la vita appagante»

GILLIAN DIESEN
product specialist
Pictet-Human

[ PICTET

*” Asset Management

Descrivete Pictet-Human
come una strategia aziona-
ria tematica globale incen-
trata su servizi che aiutano
gli individui ad adattarsi ai
mutamenti demografici e
tecnologici che hanno cam-
biato profondamente Ile
loro vite. Si tratta di un’as-
sunzione che abbraccia una
sfera molto ampia legata
all’essere umano. Potrebbe
delinearne il perimetro?

«Facciamo un passo indietro. Abbiamo
visto avvenire grandi cambiamenti nel

mondo, sia in termini demografici, sia
tecnologici, che hanno influenzato e mu-
tato il nostro modo di vivere. E successo
che il tradizionale modello di vita lineare,
costituito da tre livelli che sono la scuo-
la, il lavoro e la famiglia, la pensione, non
€ piu rappresentativo della realta. Basti
guardare cio che €& accaduto nell’ultimo
anno e mezzo, durante il quale abbiamo
trascorso la maggior parte del tempo in
casa ricoprendo, contestualmente, diver-
si ruoli e, in qualche modo, rompendo
gli schemi che in precedenza avevano
scandito la vita di noi tutti. Il sovverti-
mento dei ruoli e la necessita di rico-
prirli in contesti diversi € il risultato di
un processo che stava gia gradualmente
prendendo forma e che la pandemia ha
accelerato. Cio € avvenuto per una serie
di diversi fattori: I'eta media della popo-
lazione si ¢ alzata, si fanno meno figli, le
donne sono piu presenti nel mondo del
lavoro, le stesse imprese sono cambiate
molto velocemente. La nostra vita & cosi
diventata molto dinamica e piu compli-
cata rispetto a quella rappresentata dal
modello lineare tradizionale».

Potrebbe argomentare que-
sta sua ultima considerazio-
ne?

«La maggior parte dei bambini nati oggi
puo avere un’aspettativa di vita sino a
100 anni. Quindi, I'idea che si pensi di
andare comodamente in pensione dopo
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avere compiuto 60 anni diventa irreali-
stica, se si guarda allo stato della spesa
pubblica e alla natalita in diminuzione.
E poi c’e il progresso tecnologico, che
rende obsolete alcune occupazioni e
ne genera di nuove, nei confronti delle
quali bisogna essere preparati e saper-
si reinventare. Per fare fronte a questi
cambiamenti, come
guardare con maggiore attenzione a cio
che l'industria dei servizi puo offrire;

individui si deve

occorre avere gli strumenti adeguati
per affrontare le nuove dinamiche di
una vita che é fatta di piu stadi tra loro
interconnessi».

Puo fare alcuni esempi?
«Abbiamo bisogno di servizi che ci pos-
sano offrire un’istruzione continua, che
non sia relegata solo agli anni della scuola.
Le persone cambiano piu spesso lavoro,
come nel caso dei millennial, che trova-
no una nuova occupazione ogni tre-cin-
que anni e hanno bisogno di formazione
e di conoscenza per ricoprire mansioni
diverse in un mondo dove la tecnologia
continua a progredire a passo deciso.
E importante avere servizi che offrano
cure a noi, alla nostra famiglia e anche
ai nostri animali domestici, cosi come
potere usufruire di prestazioni che per-
mettano di avere piu tempo libero, che &
I’asset con maggiore valore che abbiamo
a disposizione. E, infine, avere servizi che
ci aiutino a godere al meglio del tempo
libero che si € riusciti a ritagliarsi».

Come si traduce tutto cio
in termini d’investimento?
«Noi ci concentriamo sui quei servizi
che rendono la vita appagante e che ci
aiutano a trarre il meglio da un’esistenza
piu lunga. La nostra assunzione potrebbe
sembrare quasi una lettura esoterica del
contesto in cui viviamo, ma ci sono diver-
si studi redatti in ambito accademico che
indicano che I'autorealizzazione, la felicita
sono obiettivi importanti. Una volta sod-
disfatti i bisogni primari, ci si puo permet-
tere di puntare a quelli legati al benessere
emozionale, quell’universo intangibile che
fa parte del nostro essere e che deve es-
sere alimentato. E tutto cio lo si puo gia
riscontrare nella nostra societa, dove si
cercano situazioni che appaghino i nostri
desideri e che, in sintesi, soddisfino i bi-
sogni all’apice della piramide di Maslow:
realizzare e affermare la propria identita
esprimendo le proprie potenzialita, spon-
taneita e creativitay.

Come é strutturato P’uni-
verso d’investimento?

«Se si guarda appunto agli studi accade-
mici, ci sono tre pilastri fondamentali per
l’autorealizzazione: learn, care ed enjoy.
“Learn” & un senso di appagamento che
si raggiunge attraverso il lavoro e I'edu-
cazione, che sono le basi di un pensiero
e di un’economia indipendenti. “Care” &
la cura nei confronti della societa, del-

la famiglia, inclusi gli animali domestici.
“Enjoy” & il piacere che si raggiunge at-

traverso i viaggi, il tempo libero, le espe-
rienze culturali. Questi sono i tre blocchi
di riferimento che definiscono il nostro
universo di investimento, all’interno del
quale guardiamo all’industria dei servi-
zi perché & molto flessibile e adattabile
alle necessita dei consumatori. In questo
ambito vengono identificate le aziende
da analizzare, attraverso una ricerca ca-
pillare che si avvale di reti neurali, studi
universitari, esperti dedicati, confronti
con i diversi policy maker. Per rientrare
all'interno del nostro universo di investi-
mento, un’impresa deve avere la maggior
parte del fatturato, degli utili o dell’en-
terprise value derivante dalla voce ser-
vizi e non da prodotti. E un’attivita con-
tinua che ci permette di identificare in
anticipo i trend e, di conseguenza, anche
le societa emergenti».

Per chiarire ulteriormen-
te, in che cosa non inve-
stite?

«Vogliamo indirizzare i capitali verso
quelle aziende che offrono servizi che
aiutano a trarre il meglio dalla nostra
vita. Di conseguenza, non siamo interes-
sati alle realta il cui fatturato e guidato
dalla pubblicita, perché quest’ultima tende
a spingere il consumatore a fare scelte
che non necessariamente sono le miglio-
ri per il benessere del singolo individuo.
Non investiamo in aziende che inducono
a comportamenti sociali potenzialmente
negativi, come videogame violenti o social
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media che hanno un impatto mentale av-
verso. E neppure nei casino, perché pos-
sono creare dipendenza dal gioco».

Un processo di investi-
mento complesso

«Direi sfidante. Innanzitutto eliminiamo
dall’'universo azionario tutto cio che
pud essere considerato controverso,
come l'industria delle armi, e questa &
una scelta condivisa a monte in tutte le
nostre strategie. Poi ricerchiamo atti-
vamente imprese che operano nel mon-
do dei servizi e contribuiscono, con il
loro modello di business, ad alimentare
i nostri tre pilastri: learn, care ed enjoy.
Da qui si redige una lista di aziende che
vengono analizzate secondo un approc-
cio bottom-up, attraverso uno scrupo-
loso lavoro di analisi finanziaria, usando
dati che otteniamo anche da parti terze,
per potere attribuire uno score Esg a
ciascuna di esse. Si tratta di un processo
rigoroso che applichiamo per valutare
la qualita del management, il livello del
servizio offerto, la qualita dell’ammini-
strazione contabile, il rispetto della di-
versity nel consiglio di amministrazione.
Ma non finisce qui, perché noi siamo
investitori di lungo periodo e quindi
agiamo come azionisti attivi, facendo
engagementy.

Misurate Pimpatto delle
vostre scelte di investi-
mento?

«Lo facciamo con i diversi strumenti a
disposizione, che sono in continua evo-
luzione. Si tratta di un passaggio molto
importante, perché non basta parlare di
filosofia di investimento, ma bisogna di-
mostrare concretamente i risultati rag-
giunti.E proprio per questa ragione che
rileviamo [I'esposizione del fondo agli
Sdg dell’Onu, alle controversie, all’impat-
to ambientale. Facciamo tutto cio con
molta attenzione e periodicamente. La
strategia Pictet-Human, in base alla Sfdr,
& classificata come articolo 9».

In quali settori investe il
fondo?

«Innanzitutto il fondo investe global-
mente, a tutti i livelli, senza alcuna limi-
tazione e la ove esistono aziende che
riteniamo interessanti e che, sostanzial-
mente, offrono un contributo positivo

alla societa. Quindi, la nostra esposizione
settoriale ¢ il risultato di questo proces-
so. La maggior parte rientra nel perime-
tro dei consumi discrezionali, anche se,
di fatto, le aziende selezionate mostrano
caratteristiche piu assimilabili ai beni di
consumo di prima necessita. Esse infat-
ti offrono servizi che sono fruibili per
un lungo periodo e sono rinnovabili (la
sottoscrizione a piattaforme che forni-
scono contenuti multimediali, piuttosto
che corsi di formazione o di educazione),
garantendo cosi, a tendere, una buona vi-
sibilita sull’evoluzione del fatturato. E un
universo di riferimento di circa 2 trilioni
di dollari di capitalizzazione di mercato,
cui appartengono imprese con modelli di
crescita tra loro diversi: da quelle molto
digitali ad altre piu tradizionali. Per quan-
to riguarda la parte learn, si possono tro-
vare i classici corsi scolastici, piuttosto
che quelli online con strumenti digitali,
o servizi di collocamento. Sul versante
care ci sono le case di riposo, I'assistenza
sanitaria domiciliare, le piattaforme per
appuntamenti e le strutture veterinarie
per gli animali domestici, che vengono
percepiti sempre piu come membri della
famiglia. Sempre in merito all’esposizio-
ne settoriale, circa il 25% € nel settore
dell’health care e poi, in percentuali piu
contenute, nei servizi di comunicazione,
nellimmobiliare e, in minima parte, an-
che nell’lty.

Qual e il vostro stile di in-
vestimento?

«Lo definirei “growth at a reasonable
price”, che significa cercare societa che
mostrano una crescita costante degli utili
al di sopra della media di mercato, esclu-
dendo quelle che hanno valutazioni molto
elevate. All'interno del nostro processo
di investimento le valutazioni giocano un
ruolo importante, perché sono un fattore
di rischio. Inoltre, nell’'universo in cui ope-
riamo, in continua crescita, ci sono mol-
te Ipo, in particolare negli ultimi 12 mesi.
Diventa quindi indispensabile avere solidi
parametri di riferimento per prendere
decisioni d’investimento e operare con la
dovuta cautela, soprattutto nei confronti
di aziende che sono nuove per il mercato.
Un approccio quest’ultimo che € adottato
in tutti i fondi tematici di Pictet, dove soli-
tamente le Ipo hanno un peso contenuto
nei portafogliy.
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ALEXIS DELADERRIERE, DI GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT

«Uno sforzo corale per la transizione energetica»

ALEXIS DELADERRIERE
portfolio manager
Goldman Sachs Asset Management

Goldman
Sachs

Asset
Management

Sulle sfide che il mondo deve affrontare a
causa dei cambiamenti climatici e sulle nuo-
ve soluzioni e tecnologie da adottare, Fondi
& Sicav ha intervistato Alexis Delader-
riére, portfolio manager di Goldman
Sachs Asset Management, che rife-
risce sulle scelte di investimento che carat-
terizzano il fondo Gs Global Environ-
mental Impact Equity.

Chi sono gli attori che gio-
cheranno un ruolo chiave
nel rendere sostenibile Pe-
conomia e che cosa é stato
fatto finora?

«Sappiamo tutti quali sono gli obiettivi da
raggiungere, conosciamo la sfida principale,
che & mantenere 'aumento della tempera-
tura a 1.5°" e siamo anche informati di cid
che dobbiamo fare per raggiungere il target.
Il primo passo € quindi ridurre le emissioni
del 50% entro il 2030% si tratta di una sfida
importante, nella quale ciascun attore all'in-
terno del contesto economico & chiamato a
fare la propria parte. Cio vale per le impre-
se, i governi,i consumatori e, ovviamente, gli
stessi investitoriy.

Potrebbe fare alcuni esem-
pi?

«l risultati sono sotto gli occhi di tutti,come
nel caso dell’'Ue, che con il Green new deal

! Fonte:Accordo di Parigi
2 Fonte: Climate Action Tracker;, a maggio 2021.
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sta andando proprio in questa direzione
attraverso una serie investimenti, incentivi,
tassazioni, regolamentazioni, governance,
applicati, sia a livello europeo, sia dei singoli
paesi membri. Altre nazioni stanno facendo
lo stesso percorso e si sta assistendo a uno
sforzo corale che probabilmente non é an-
cora sufficiente, ma dimostra sicuramente
un impegno solido. Dal lato delle aziende, &
necessario che alcune prassi e diversi pro-
cessi vengano cambiati: occorre aumentare
l'utilizzo di energia rinnovabile e diventa-
re piu “carbon neutral” nello svolgimento
delle attivita e nel progettare, produrre,
distribuire e vendere i prodotti. In alcuni
casi questi mutamenti sono gia visibili gra-
zie anche all'introduzione di nuove regole
e nuove modalita di tassazione. In Europa,
ad esempio, il sistema di scambio di emis-
sioni di carbonio (carbon trading scheme)
ha modificato I'operativita di molte imprese
che hanno iniziato a utilizzare maggiormen-
te le energie rinnovabili e hanno cambiato i
propri impianti e macchinari alla luce dell’au-
mento dei costi delle loro attivita inquinanti.
E poi ci sono i consumatori, che sono diven-
tati pit consapevoli della propria impronta
ecologica e cio li ha portati a volere mu-
tare e orientare il proprio modo di vivere
verso una maggiore sostenibilita. Lo fanno
comperando auto elettriche, le cui vendite
sono aumentate in modo significativo negli
ultimi due anni, perché, cosi facendo, hanno
un impatto sull’ambiente. E una spinta arriva

anche dal loro prezzo, visto che sono diven-
tate molto meno care: possedere un veicolo
elettrico € meno costoso che averne uno a
combustione e lo diventera sempre meno
grazie al progresso tecnologico futuroy.

E per quanto riguarda gli
investitori?

«Gli investitori giocano un ruolo decisi-
vo all'interno di questo processo e cio si
esplicita in due modi. Il primo & ridurre i
finanziamenti o non finanziare le aziende
che inquinano, favorendo un coinvolgimen-
to diretto con le societa affinché adottino
misure che riducano il loro contributo alla
produzione di carbonio e si allineino agli ac-
cordi di Parigi, ed ¢ cio che Goldman Sachs
Asset Management fa attivamente. Il secon-
do é finanziare la transizione energetica, con
tutti gli strumenti a disposizione, investendo
in imprese che hanno i modelli di business
e la tecnologia per ridurre le emissioni di
carbonio. Ed & proprio questo I'obiettivo
che la strategia Gs Global Environmental
Impact Equity punta a perseguire: vogliamo
sostenere quelle realta che offrono prodot-
ti o servizi che aiutano ad adattarsi alla tran-
sizione energeticay.

Occorre, pero, che ci sia
uno sforzo comune a livello
globale affinché gli obietti-
vi di Parigi possano essere
raggiunti e non tutti i pae-




si al mondo si stanno muo-
vendo in sincronia.

«Si, ma gli obiettivi sono chiari a tutti e lo
sforzo deve essere comune. Tutti i paesi e
tutti i settori devono cambiare e adattarsi
alla transizione. Nonostante lo sforzo debba
essere corale, &€ fondamentale che ciascuno
faccia la propria parte, anche se i tempi e i
modi possono differire. Bisogna lavorare su
ciO su cui si puo avere un impatto e fare in
modo che I'azione che ne deriva sia con-
divisa. Cio vale sia per i governi, sia per le
imprese e i consumatori. Inoltre, non va di-
menticato che le nazioni che hanno firmato
gli accordi di Parigi stanno approvando leg-
gi che permettano di rispettare gli impegni
presi».

Ma ci sono anche nazioni
come la Cina, il paese che
inquina di piu al mondo...

«E vero, ma la Cina ne & consapevole: sta
adottando diverse misure, sia a livello am-
bientale, sia sociale, ed € in prima linea per
quanto riguarda la stesura di nuove politi-
che che vadano in questa direzione e nello
sviluppare la tecnologia necessaria per por-
tare avanti il processo di transizione. Non
dimentichiamo che ¢& il mercato piu grande
al mondo per le auto elettriche ed ¢& il piu
importante fornitore di pannelli solari. Cer-

to, siamo tutti dinnanzi a una grande sfida:

¢ la rivoluzione della sostenibilita che ha le
dimensioni di quella industriale e la velocita
di quella digitaley.

E fiducioso di cio che potra
emergere da Cop26?

«Sono ottimista, perché il mondo sta cam-
biando velocemente: la questione ambienta-
le & sentita da tutti e le reazioni in merito
sono significative. Comunque, vorrei sotto-
lineare che il mio ottimismo & dettato piu
dalla fiducia nello sviluppo tecnologico che
dalle decisioni dei singoli governi o dalle
politiche adottate da ognuno. Infatti, il nodo
cruciale & fare in modo che i costi della tec-
nologia scendano affinché sia alla portata di
tutti fare scelte che vadano verso la riduzio-
ne dell’emissione di gas serra, una decisione
che deve essere presa, in primo luogo, per
fare del bene a se stessi, anche pensando
alle proprie tasche».

E cosi importante il costo
della tecnologia?

«Si, perché la discesa dei costi € stata il fatto-
re determinante per la diffusione delle rin-
novabili e delle auto elettriche: per le prime
di quasi il 90% nell’'ultimo decennio®, mentre
per i veicoli elettrici, nei prossimi due anni,
si stima che avranno un costo inferiore a
quelli a combustione gia dal momento della
vendita. E cio & possibile grazie alla continua
innovazione tecnologica.

Come é composto il porta-
foglio Global Environmen-
tal Impact Equity di Gold-
man Sachs?

«Abbiamo analizzato in modo olistico tutte
le fonti di emissione di gas serra che sono
cosi ripartite: industria (24,2%), agricoltura,
silvicultura e uso del suolo (18,4%), traspor-
ti (17,9%) e riscaldamento/raffreddamento
di edifici (17,5%)". In seconda battuta, abbia-
mo esaminato quali soluzioni dovrebbero
essere adottate per raggiungere il target
del 2030 per poi identificare cinque grandi
temi: energia pulita, efficienza delle risorse,
consumo sostenibile, economia circolare e
sostenibilita idrica. Il portafoglio del fondo
¢ stato disegnato intorno a queste cinque
aree. Investiamo nelle rinnovabili, nelle reti
intelligenti, nei veicoli elettrici, negli smart
building, nella moda sostenibile, nelle tec-
nologie di riciclo, nei sostituti della plastica
monouso, nel trattamento delle acque. Il
beneficio che traiamo da questo approccio
¢ ridurre la volatilita del fondo grazie a un
portafoglio molto bilanciato e diversificato,
la cui performance non é strettamente di-
pendente da un tema o da un settore o un
titolo che la potrebbe impattare in modo si-
gnificativo. Riteniamo che il nostro approc-

cio faciliti anche la scelta dell’investitore fi-
nale, che si trova cosi di fronte un prodotto
che non ¢ soggetto a violente variazioni».

Quindi riducete il rischio
con la diversificazione per
temi, settori e titoli

«Facciamo in modo che non ci sia un tema
o un settore che determini in modo univo-
co la performance del fondo. Operiamo poi
una diversificazione tra le aziende in cui in-
vestiamo: alcune hanno modelli di business
stabili con ricavi ricorrenti e quindi un pro-
filo piu difensivo, altre, invece, sono societa
nella loro fase iniziale, quindi piu volatili, con
prodotti innovativi e la cui modalita opera-
tiva deve essere ancora testata. Inoltre, pro-
cediamo con la diversificazione differenzian-
do la capitalizzazione di mercato dei titoli:
da 250 milioni a oltre 250 miliardi di dollari.
Viene operata anche una suddivisione a li-
vello geografico, attualmente cosi struttura-
ta:40% Usa, 40% Europa e 20% Asia. Questo
nostro approccio ci ha permesso di otte-
nere ottimi risultati: nel 2020° il Gs Global
Environmental Impact Equity Portfolio® ha
registrato una performance netta del 48,8%,
“sovraperformando” il proprio benchmark
di riferimento’ del 35,7% e, da inizio anno, la
performance generata & del 17,5%, con una
“sovraperformance” dell’ [ ,6%8».

Come identificate le azien-
de in cui investire?

«Ricerchiamo le societa attraverso un pro-
cesso bottom up all'interno dei cinque temi
identificati. Attualmente, ne abbiamo indivi-
duate 600 a livello globale (tre anni fa erano
500) e la notizia positiva & che continuano
a crescere, perché nuove imprese con ca-
ratteristiche innovative arrivano sempre piu
frequentemente sul mercato. Ma attenzione,
non scegliamo le aziende solo perché sono
allineate ai nostri temi, bensi perché pen-
siamo che siano sottovalutate e offrano un
significativo potenziale di rialzo. Laspetto va-
lutativo € molto importante perché le nuo-
ve tecnologie possono essere decisamente
stimolanti, ma proprio per questo motivo
possono raggiungere anche livelli di prezzo

? Fonte: BloombergNEF — Electric Vehicle Outlook, 2020

* Climate Watch, The World Resources Institute (2020)

* Data di lancio del Fondo: 14/02/2020

¢ Azioni Classe Base,Acc.

7 MSCIAll Country World Index (Net total return, unhedged,
USD)-Daily

8 Dati al 31 agosto 2021. Performance annualizzata netta
dal lancio: 43,6% (+24,4% rispetto al proprio benchmark)
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eccessivo. Bisogna allora essere molto cauti
e decidere, nel momento in cui un titolo ha
raggiunto il target prefissato, se ridurre l'e-
sposizione e cercare un’altra valida alternati-
va nell’'universo che si & definito, ponderando
le opportunita che il mercato offre».

Nel campo delle energie
rinnovabili, in quali com-
parti ritiene che ci siano
le maggiori aspettative di
crescita?

«Se si parla del tema dell’energia pulita,
investiamo in tre aree verticali: le energie
rinnovabili e la loro catena di approvvigio-
namento, le reti intelligenti e il carburante
liquido rinnovabile (soprattutto per le for-
niture a quei settori per i quali il processo
di elettrificazione richiedera tempi lunghi). |l
segmento piu avanzato € I'energia rinnova-
bile, che ha le maggiori opportunita di svi-
luppo, sia per ragioni economiche, sia per
le varie politiche adottate: attualmente pesa
per il 5% sulla produzione totale di ener-
gia e si stima che salira al 30% tra 20 anni.
All'interno del tema cerchiamo le imprese
che rappresentano un’eccellenza e che, gra-

zie ai loro prodotti innovativi (le pale eoli-
che su piattaforme fluttuanti, per esempio),
possono incidere sull’efficientamento del
processo di produzione energetica».

Parte del vostro portafo-
glio investe nell’economia
circolare. Puo dare alcuni
esempi di aree che trova
interessanti?

«L‘economia circolare € un tema cui pre-
stare molta attenzione: bisogna fare di piu
utilizzando meno risorse. Al suo interno
abbiamo articolato I'investimento in tecno-
logia per il riciclo e la sostituzione degli im-
ballaggi pit inquinanti. In merito a quest’ul-
timo aspetto, tra le aziende che producono
modalita di confezionamento alternativo
alla plastica sono stati identificati due seg-
menti: i produttori di lattine e bottiglie in
alluminio e 'imballaggio che ha come base la
carta. Per quanto riguarda il primo, negli ulti-
mi due anni si € registrata una forte ripresa
dell'utilizzo dell’alluminio nella realizzazione
di lattine o bottiglie, perché ritenuto piti so-
stenibile. Il secondo segmento, invece, usa
diverse tipologie di cartone ed & percepito

DONATO GIANNICO, DI RAIFFEISEN CAPITAL MANAGEMENT

«Un'analisi al 50% finanziaria, al 50% Esg»

DONATO GIANNICO
country head per Pltalia
Raiffeisen Capital Management

Raiffeisen
Capital Management

Member of RBI Group

Nel numero precedente di Fondi&Sicav,
Donato Giannico, country head per
lltalia di Raiffeisen Capital Mana-
gement ha spiegato come l'investimento
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sostenibile e responsabile sia in grado di
generare performance competitive rispet-
to al mercato. A questo proposito € inte-
ressante aggiungere alcune considerazioni,
soprattutto in materia di misurazione del
rischio nelle scelte di investimento Esg.

Perché misurare il rischio
Esg € importante per il por-
tafoglio?

«ll rischio Esg € un fattore aggiuntivo a
quello finanziario. Quando i gestori selezio-
nano i titoli, se utilizzano la classica metrica
finanziaria, usano stime di rendimento at-
teso e strumenti per misurare il rischio, in
base alle diverse asset class. Lintegrazione
dei criteri Esg nel processo di allocation
comporta anche lanalisi dei fattori di ri-
schio connessi, creando metriche che si
aggiungono a quelle finanziarey.

Cosa vuole dire misurare il
rischio Esg?

«Significa utilizzare un set di misurazioni
che vanno tutte nella direzione di capire

dai consumatori come un valido sostituto
alle confezioni di plastica».

Come valutate Pimpatto
dei vostri investimenti?

«Noi crediamo che le aziende in cui in-
vestiamo esercitino un impatto positivo,
perché operano con lo scopo di ridurre le
emissioni di carbonio. Quanto alla misura-
zione delle loro attivita, non le valutiamo
in termini solo di classificazione Esg, ben-
si prendendo in considerazione i benefici
che apportano ai loro clienti. Quindi, il
nostro punto di vista non € solo chiederci
se i prodotti delle aziende in oggetto si-
ano realizzati in modo sostenibile, ma se
siano piu sostenibili per 'ambiente rispet-
to alle alternative presenti. Cerchiamo di
misurare |'impatto delle nostre decisioni,
anche se i dati non sono sempre disponi-
bili o completi. Proprio per queste ragioni
abbiano assunto un atteggiamento molto
conservativo e deciso nel classificare il
prodotto come articolo 8 della Sfdr (Su-
stainable finance disclosure regulation),
in attesa che la normativa venga ulterior-
mente chiaritay.

se l'azienda, che si sta analizzando sot-
to il profilo “E”, enviroment, “S”, social
e “G”, governance, puo andare incontro
a situazioni che possono compromet-
terne non solo I'andamento, ma anche
la reputazione. Quest’ultima puo essere
infatti intaccata dallo scoppio di scandali,
da multe comminate per la violazione di
leggi o da danni provocati a terzi, il cui
effetto sull’'andamento del titolo puo di-
ventare dirompente. In Raiffeisen Capital
Management indaghiamo sui tre criteri
Esg in modo molto dettagliato, usando pa-
rametri che sono specifici del settore di
appartenenza della societa e produciamo
una valutazione che si esprime in forma
numerica: & lo score Esg. Nel caso speci-
fico si tratta di una scala che va da uno a
100, che deve essere poi nettizzata per i
valori di rischio, dove il livello minimo che
permette di classificare un titolo eleggi-
bile per un investimento Sri & 66. Questa
classificazione si interfaccia poi con un’al-
tra che ¢ invece di carattere prettamente
finanziario. Il risultato finale prodotto &




composto per il 50% dall’analisi finanzia-
ria e il restante 50% da quella Esg».

Ma che cosa succede se un
titolo con score Esg passa
da un ipotetico valore di 70
aél?

«In base alle regole di Raiffeisen, non sa-
rebbe piu eleggibile per un portafoglio
squisitamente Sri, nonostante da un punto
di vista meramente finanziario possa risul-
tare appetibile. Ovviamente, il suddetto ti-
tolo potrebbe rientrare in un portafoglio
classico, non tenendo pero pil in conside-
razione lo score Esg».

E se, invece, vi trovate di
fronte a un situazione op-
posta, cioé un titolo che in
base alle vostre valutazioni
Esg dimostra una tendenza
in miglioramento, come vi
comportate?

«Per quanto riguarda i portafogli classici Sri,
la discriminante normalmente & data dal i-
vello 66, sempre su una scala da uno a 100.
Poi ci sono i portafogli di seconda genera-
zione, che hanno in posizione titoli che mo-
strano un continuo miglioramento in base
ai criteri Esg. Raiffeisen Capital Management
ha un fondo azionario europeo con un track
record di quasi sei anni, che si chiama Mo-
mentum, composto esclusivamente da que-
sta tipologia di societa. Certo c’€ un minimo
score Esg di riferimento per potere entrare
allinterno di questo universo investibile, ma
soprattutto conta dimostrare di avere fatto
un miglioramento significativo in materia di
sostenibilita. Quest’ultimo € un aspetto rile-
vante, perché ci sono evidenze empiriche che
esso ¢ fortemente correlato alla performan-
ce. | dati a nostra disposizione dimostrano
che si ottiene un’outperformance, rispetto ai
titoli paragonabili, se si acquista una societa
che ha dato prova di avere fatto progressi
sui criteri Esg. Allinterno di Momentum ci
sono solo 50 titoli con un peso del 2% cia-
scuno che, sempre da questo punto di vista,
hanno riportato un miglioramento del 30%
negli ultimi tre anni. Devo dire che si tratta di
una strategia che ci ha dato ottimi risultati e
Raiffeisen & stata tra i primi asset manager a
usare questo approccio.

Parliamo sempre di pro-
dotti Sri?

«Si, ma appunto di seconda generazione,

categoria quest’ultima all'interno della qua-

le rientrano, ad esempio, i prodotti tematici
o quelli che guardano alle energie rinnova-
bili. Poi, ci sono anche le strategie di secon-
da generazione che sono quelle dedicate a
cluster di clienti, come ad esempio le isti-
tuzioni religiose, che sono gestite sempre
in base ai nostri processi di investimento
ma integrate in una policy che sta a monte
(nel caso dei prodotti per le istituzioni cat-
toliche & quella della Cei), con parametri e
caratteristiche specifichey.

Ritiene che sia necessario
dare piu peso, rispetto a cio
che avviene attualmente,
ad alcune componenti Esg
piuttosto che ad altre?

«Dipende dal settore e dall’azienda. Se una
societa appartiene al settore energetico,
come quello petrolifero, la “E” e la “G”
sono quelle preponderanti. Se, invece, si
tratta di un’impresa legata ai servizi, avran-
no maggior peso la“S” e la“G”, perché ma-
gari ci potrebbero essere, ad esempio nel
caso di una multinazionale, vertenze sinda-
cali aperte in 20 paesi al mondo causate da
discriminazioni sul trattamento dei lavora-
tori. Ovviamente tutte e tre le componenti
vengono sempre prese in considerazione,
ma ¢ la“G” che fa da perno, perché e quel-
la che indica quali sono le regole che una

societa si da, le sue politiche, le modalita
con cui affronta determinati temi, come
si pone nei confronti degli stakeholder e
degli shareholder. Prestare attenzione alla
governance significa anche e soprattutto,
come azionista, svolgere attivita di control-
lo e quindi misurare i rischi che un’impresa
si assume. Comporta quindi adottare un
atteggiamento proattivo e declinarlo at-
traverso I'engagement e il diritto di voto.
Il primo permette di creare opportunita
di dialogo con l'azienda per capire meglio
come si comporta rispetto a un determi-
nato tema e richiede anche un’attivita di
monitoraggio, soprattutto nel caso venga
richiesto il miglioramento di alcune attivi-
ta. E poi c’¢é il diritto di voto, che puo es-
sere utilizzato come strumento di “moral
suasion”. Una societa puo infatti risultare
interessante da un punto di vista finanzia-
rio, ma richiedere un ulteriore sforzo per
migliorare la valutazione di sostenibilita
allo scopo di renderla eleggibile per I'in-
vestimento. In questo caso, I'acquisto di
una quota minima di azioni permette di
acquisire il diritto di andare all’assemblea
degli azionisti, dove & possibile orientare
l'azienda con I'esercizio del voto. E non si
tratta di un’operazione coercitiva, bensi
€ un modo per renderne piu appetibile il
modello di business attirando cosi l'inte-
resse degli investitoriy».
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Pensa che la definizione
della tassonomia, che sara
pubblicata il prossimo lu-
glio, possa dirimere alcuni
dubbi e incertezze in meri-
to al rischio Esg?

«Sembra che, in base a cio che conoscia-
mo in questo momento, si stia dando piu
peso alla componente “E”, poco alla S” e
in misura ancora inferiore alla “G”. Ma la
governance e cruciale, come si € detto gia
in precedenza, perché attraverso essa si
gestiscono gli aspetti legati all’ambiente e
al sociale. Difficile dire come si siano de-
terminate queste dinamiche e quale possa
esserne ['evoluzione. Forse alla base c’e
un problema culturale, forse ci sono an-
che interessi specifici che richiedono un
confronto diretto. Inoltre, alcuni elementi,
per la loro complessita, hanno bisogno di
tempo per essere affrontati. A volte, si ha
la sensazione che, se non si appartiene al
settore energetico o a industrie ad alto
consumo energetico, rispettare deter-
minati parametri legati all’inquinamento
ambientale non sia particolarmente com-
plesso. Lo stesso tipo di considerazione
forse non vale quando si parla degli aspet-
ti sociali, perché diventa piu difficile analiz-
zare le condizioni di lavoro quando magari
mancano contratti collettivi, una presenza
sindacale e c’é il mancato rispetto della
diversita di genere, politica e di orienta-
mento sessuale. Forse occorre ancora
tempo perché su questi temi venga fatta
chiarezza e siano definiti i parametri con
cui potersi raffrontarey.

Esiste una correlazione tra
i valori di rischio finanziario
e quelli Esg?

«Purtroppo no, perché non c’e nell’anali-
si finanziaria I'attitudine a misurare il ri-
schio in base all’asset class di riferimen-
to. Faccio un’analogia per fare capire che
cosa intendo. Se ci sono due malati, uno
con la gamba rotta e l'altro con una per-
dita di sangue, per capire gli eventuali ri-
schi cui ciascuno di essi potrebbe incor-
rere, & necessario fare due tipi di analisi
diverse: per il primo una radiografia, per
il secondo I'esame del sangue. In finan-
za si tende a utilizzare una misurazione
del rischio univoca, che ¢ la volatilita, ma
quest’ultima non ¢ il rischio, bensi solo
una delle componenti e, soprattutto, non
ha alcuna correlazione con il rischio Esg.

Da questa considerazione deriva che i
parametri che si devono usare per mi-
surare il rischio di un’azione dovrebbe-
ro essere diversi da quelli impiegati per
un’obbligazione e, possibilmente, essere
ex-ante e non ex-post. Sarebbe pil facile
trovare una correlazione pill marcata tra
analisi finanziaria e quella Esg del rischio
se, analizzando ad esempio un’obbliga-
zione, si guardasse al merito di credito,
in particolare al default rate (la capacita
di un emittente di restituire quanto pre-
so a prestito). Facciamo un altro esem-
pio. Se una societa & molto indebitata, ci
si trova di fronte a due rischi: il primo
€ che quest’ultima non possa ripagare le
linee di credito, il secondo é che la sua
governance sia molto debole. Un titolo
con queste caratteristiche non potra mai
rientrare all'interno di una strategia Sri,
perché c’e un tangibile livello di rischio-
sita rilevabile ex-ante. La misurazione
dei rischi Esg e tutta ex-ante, perché la
possibilita dello scoppio di un’eventua-
le controversia deve fare si che vadano
indagate tutte quelle aree dove & piu
probabile che avvenga, prima che essa
emergay.

Cio che cosa ci indica?

«ll processo di transizione a una compene-
trazione tra analisi finanziaria e analisi Esg
€ lungo e lo ¢ ancora di piu per gli asset
manager di grandi dimensioni, che si tro-
vano nella necessita di avere un universo
investibile ampio, per evitare un eccesso
di concentrazione all'interno dei loro por-
tafogli. Purtroppo, le dimensioni dell’asset
manager possono creare alcune distoniey.

Avere un rating Esg puo
essere d’aiuto per un inve-
stitore, ma non é certo una
garanzia, né costituisce una
lettura univoca della so-
cieta analizzata. Che cosa
nhe pensa?

«Avere un rating Esg puo essere di aiuto
per un investitore, ma lo & di piu per il
gestore. Per il primo, infatti, & piu impor-
tante capire come avere scelto un titolo,
piuttosto che un altro, all'interno di una
strategia che abbia generato metriche di
impatto. All'investitore serve riconoscere
un aspetto valoriale che, ovviamente, non
puo essere disgiunto dal risultato offerto
in termini di rendimentoy.




FILIPPO BATTISTINI, DI ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

«La fiducia e il vero motore di ogni cambiamento»

FILIPPO BATTISTINI

head of business development
retail wholesale Italy

Allianz Global Investors

Allianz ()

Global Investors

Quanto & importante creare e avere fi-
ducia nella scelte che si fanno e nell’agire
quotidiano? Quanto questa fiducia conta
all’interno delle decisioni di investimen-
to?! Filippo Battistini, head of busi-
ness development retail wholesale Italy
di Allianz Global Investors, offre a
Fondi&Sicav alcuni spunti di riflessione.

“Fidarsi e meglio. Per
pianificare il futuro devi
crederci!” Cosi avete in-
titolato il vostro incon-

tro allo scorso Salone del
risparmio. Qual é il mes-
saggio piu importante che
volevate fare passare?

«ll futuro ci riserva grandi sfide che non
si possono affrontare se non cercando e
avendo fiducia. Noi, come Allianz Global
Investors, abbiamo fatto nostri due temi
che si coniugano tra loro e che voglia-
mo che caratterizzino e identifichino la
nostra attivita di asset manager: I'inno-
vazione e la sostenibilita. A essi € indis-
solubilmente legato il come recuperare
il rapporto fiduciario con i consulenti e
gli investitori finali. E stato soprattutto
su quest’ultimo aspetto che si sono svol-
te le nostre riflessioni, perché riteniamo
che la fiducia sia quel filo rosso, da cui
non si puo prescindere, che sottende
tutte le attivita e permette di guardare al
futuro. Ci siamo dati quattro parole chia-
ve che contraddistinguono e scandisco-
no la nostra attivita: il valore, la fiducia,
gli obiettivi e il tempoy.

Che cosa vuole dire co-
nhiugare innovazione e so-
stenibilita?

«Significa, da un lato, porsi come inter-
locutori consolidati e affidabili sul tema
della sostenibilita e noi riteniamo di es-
serlo, mentre, dall’altro, comporta offri-
re strumenti che possono consentire di
investire in strategie Esg caratterizzate

da elementi di innovazione allineate agli
obiettivi di sviluppo sostenibile sanciti
dall’Onu. Questo tipo di approccio fon-
de in sé le competenze, sia di carattere
tematico, sia quelle che riguardano I'Esg,
e riteniamo che, vista la nostra storia e
i risultati raggiunti, possiamo assumere
un ruolo di leadership in questo ambi-
to. La nostra presenza al Salone del ri-
sparmio ha sottolineato in modo vocale
e visivo questo nostro impegno, dove
all’interno del nostro stesso stand sono
state proposte le sei soluzioni di inve-
stimento che riteniamo siano tra le piu
esemplificative di questo approccio: Al-
lianz Clean Planet, Allianz Global Water,
Allianz Smart Energy, Allianz Sustainable
Health Evolution, Allianz Food Security
e Allianz Positive Change. E ci teniamo a
sottolineare che tutti questi fondi sono
catalogati come articolo 9 in base al re-
golamento Sfdry.

E perché parlare di fidu-
cia?

«Perché sappiamo che all'interno del-
le strategie che proponiamo dobbiamo
mantenere una coerenza tra cio che di-
chiariamo e cio che facciamo. Lo dob-
biamo fare da un punto di vista deon-
tologico e reputazionale, in qualita di
investitori responsabili e nei confronti,
sia dei consulenti, sia dei risparmiatori:
entrambi devono avere fiducia in cio che
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noi proponiamo come soluzione di inve-
stimento. Sembrera una banalita ribadi-

re questo concetto ma, quando si parla
di sostenibilita, i rischi di greenwashing
sono molti e la cronaca lo testimonia.
Adottare un metodo rigoroso di investi-
mento sostenibile e renderlo trasparen-
te ci permettono di rafforzare il nostro
brand e avere cosi un vantaggio compe-
titivo, che non puo che infondere fiducia
a chi guarda all’'universo di Allianz Global
Investorsy.

Avete affrontato il tema
anche nella vostra confe-
renza

«Ne ha parlato Sergio Sorgi, fondatore di
Progetica, nonché autore di molti saggi
di successo. Ha sottolineato che la fidu-
cia, insieme alla felicita, & uno di quei va-
lori universali, di quelle cornici senza le
quali il lavoro del consulente finanziario
e del gestore non puo essere fatto. La
fiducia, per usare le parole di Sorgi, ¢ il
collante che tiene insieme individui e so-
cieta e questa crisi potrebbe insegnarce-
lo.In un contesto attuale, post-pandemia,
nonostante si stia vivendo un periodo di
ripresa, quasi di rinascita sotto alcuni
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punti di vista, ci si trova di fronte a que-
siti molto importanti su come riuscire a
impostare un rapporto di fiducia con i
propri interlocutori: Allianz Global Inve-
stors nei confronti dei propri consulenti
e questi ultimi, a loro volta, nei confronti
degli investitori finaliy.

Ma come si costruisce la
fiducia?

«Abbiamo provato a generare un’equa-
zione in cui la fiducia & il risultato del
valore sostenibile moltiplicato per il
tempo. Passo dopo passo anche la re-
lazione tra cliente e consulente si basa
sul valore del tempo, perché la fiducia va
costruita giorno per giorno. Ed é stato
proprio per discutere di questa equazio-
ne che abbiamo organizzato una tavola
rotonda con tre startup, con tipologie di
attivita completamente diverse tra loro,
che si sono confrontate sul tema: Goal
Based Investing Italia con Luciano Scire,
Pcup con Lorenzo Pisoni e Biova Project
con Emanuela Barbano.

Perché invitare tre star-
tup a parlare di fiducia?
«Perché la fiducia & intrinseca nello

stesso concetto di startup, nella quale
si da vita a un’attivita confidando che
questa possa prendere corpo e porta-
re al raggiungimento di obiettivi futuri.
Per creare un rapporto di fiducia bi-
sogna avere una progettualita e quindi
guardare avanti con spirito costruttivo
e ottimista. Abbiamo presentato tre re-
alta, ciascuna con il proprio progetto,
ma tutte improntate alla sostenibilita e
all'innovazione. Si & chiesto loro di spie-
garci che cosa ¢ il tempo e quale ruolo
abbia giocato nella realizzazione delle
loro attivita imprenditoriali. Con moda-
lita e sfumature diverse & emerso che il
tempo € un valore che non va sprecato,
deve servire per realizzare dei proposi-
ti che ci facciano stare meglio con noi
stessi, quindi va gestito. Il tempo € anche
denaro e a volte questo aspetto ci ha
condotto ad avere comportamenti non
virtuosi, perché ci ha portati a pensare
allimmediato, piuttosto che all’impatto
delle nostre azioni e delle nostre scel-
te su cio che ci circonda. Di Pcup ci
ha parlato il fondatore, Lorenzo Pisoni,
che ha inventato un bicchiere riciclabile
al silicone, dotato di un microchip che
consente di essere mappato e permette,




mentre si assapora la propria bevanda in
uno dei locali convenzionati, di condivi-
dere il momento con altri amici che si
trovano altrove. Emanuela Barbano, in-
vece, ci ha raccontato di Biova Project,
che ha fatto sua la missione di ridurre lo
spreco alimentare, creando la birra da-
gli scarti del pane e Ri-Snack, snack che
viene realizzato con le scorie della birri-
ficazione; & un prodotto che ¢ il risulta-
to di un processo di economia circolare.
Infine, la variabile tempo gioca un ruolo
chiave all’interno della nostra iniziativa
sul goal based investing, che ci ha inse-
gnato che i mercati finanziari possono
essere utilizzati come macchine del tem-
po per realizzare progetti di vitay.

In merito a quest’ultimo
aspetto, qual e il ruolo
che gioca la fiducia?

«lLa fiducia & strettamente collegata
alla pianificazione, alla progettualita e
a individuare gli obiettivi, identificando
un metodo che ne consenta la realizza-
zione. A parlare di questo argomento
€ stato appunto invitato Luciano Sciré,
fondatore di Goal Based lItalia, che ci sta
aiutando nella realizzazione di questa
iniziativa, per noi estremamente impor-
tante. Si tratta di una piattaforma di con-
sulenza e di formazione sul tema della

pianificazione, basata sugli obiettivi, su
come essi vengono definiti e quali solu-
zioni di investimento vi possono essere
abbinate. La nostra collaborazione con
Sciré ha portato alla realizzazione di un
laboratorio che si propone di facilitare
la relazione del consulente con il cliente,
migliorando le abilita relazionali del pri-
mo e rendendo il secondo piu consape-
vole delle sue scelte di vita. E un metodo
in cui viene fatta una diagnosi dei valori
prima di proporre soluzioni di investi-
mento che siano ancorate agli aspetti
emozionali, cui I'investitore attribuisce
piu valore. All’'interno di questo model-
lo i consulenti diventano cercatori di
obiettivi e portatori di consigli, ma per
fare si che cio sia possibile & necessario
che il financial advisor abbia fiducia in se
stesso per poi creare un rapporto fidu-
ciario con il cliente. Per rendere tangibili
questi concetti, abbiamo deciso di pre-
sentare alcune applicazioni pratiche, tro-
vando cosi una traduzione in esperienze
e metodologie concrete: dal goal based
investing all'innovazione e alla sosteni-
bilita di progetti che sono stati di fatto
realizzati, come hanno testimoniato i no-
stri ospiti».

Come si collegano a tutto
cio le sei strategie d’inve-

stimento cui lei ha accen-
nato?

«Sono strategie azionarie che, nel breve
termine, possono essere soggette a pe-
riodi di volatilita, ma esplicitano il loro
valore nel tempo. Si integrano bene all’in-
terno del goal based investing, perché gli
obiettivi di vita di ciascun individuo non
possono essere slegati da uno sviluppo
sostenibile. Sono allineati ai |7 obietti-
vi delle Nazioni Unite, perché vogliamo
dare un contributo fattivo a compiere
scelte che sono importanti per linte-
ro pianeta e lo dimostriamo misurando
impatto che le nostre decisioni di inve-
stimento generano. Operiamo in modo
stringente in questo senso e lo rendicon-
tiamo. Facciamo tutto cio perché credia-
mo che si debbano educare i clienti a non
guardare piu ai prodotti basandosi solo
sui dati di track record, bensi ad avere
un orizzonte piu ampio, con la consape-
volezza che le decisioni prese hanno un
impatto sulle persone e sul pianetay.

Quindi innovazione,
stenibilita e fiducia?

«E come sarebbe possibile altrimenti
pensare a un futuro se mancasse la fidu-
cia e se venissero meno l'innovazione e

SO~

la sostenibilita che ci aiutano a costruire
il mondo di domani?»
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| capolavori artistici che fanno il volto del
nostro mondo e tracciano I'evoluzione della
nostra storia stanno virando da un ambiente
fisico a uno sempre piti virtuale? E un fat-
to che in quasi perfetta sintonia cronologica
con cambiamenti sociali importanti avvenga-
no movimenti di riformulazione della realta
che ci appartiene e che impatta fortemente
la nostra storia e 'economia. Abbiamo as-
sistito al passaggio da economie naturali a
economie monetarie seguite da smaterializ-
zazione della moneta con la creazione della
banconota cartacea e la recente comparsa
della criptovaluta. Negli ultimi due anni stia-
mo assistendo a una crescita esponenziale di
cripto-asset nel mondo dellarte, o meglio,
stiamo assistendo alla creazione di arte di-
gitalizzata e alla sua commercializzazione in
criptovaluta nell’ecosistema della blockchain.
In particolare tramite Nft (acronimo di
Non-fungible token). Ma ¢ lecito chiedersi da
che cosa dipende questo mondo e soprat-
tutto come & possibile muoversi senza cade-
re preda di facili abbagli.

IL VALORE E IL MERCATO

Una cosa ¢ il valore dell’opera d’arte, un’al-
tra cosa ¢ il suo prezzo. Non facciamo con-
fusione sul fatto che, se un bene del patri-
monio artistico non € in vendita, non per
questo non ha un valore, pur non avendo
un prezzo. Pit correttamente “non ha prez-
z0”,ma nel senso che il suo valore € ben su-
periore al prezzo di mercato. Un esempio
concreto: il Duomo di Firenze o anche solo
la meravigliosa cupola del Brunelleschi, che
ne sovrasta la Cattedrale di Santa Maria del
Fiore, ancora oggi la piu grande al mondo
con la pit ampia superficie affrescata al suo
interno. Non hanno prezzo, ma hanno un
valore considerevole. Appare chiaro che il
suo valore non puo derivare da valutazioni
ottenute applicando criteri semplicemente
economici o tecnici o estetici-funzionali,
tanto meno per proporzioni, dimensioni
e materiali utilizzati. Ma attinge al valore
simbolico del patrimonio storico-artistico,
alla necessita di preservarlo, di proteggerlo
e quindi di non perderlo. Una sorta di goo-
dwill artistico-culturale.

Quanto vale un’opera d’arte! Quanto vale
perdere un figlio? Con un ragionamento ad
absurdum perdere un’opera d’arte significa
perdere quella stessa capacita di trasmissio-
ne di affetti ed emozioni, di valori, di cultura,
di genetica e di progresso che si avrebbe
se morisse un figlio. Il mercato delle ope-
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di dollari e movimenta transazioni annue
per cifre superiori a 65 miliardi di dollari,
arrivando fino a circa 100 miliardi di dollari,
considerando anche quei segmenti di mer-
cato non tracciato. Volumi di transazioni in
continuo aumento dal 2019 in avanti con un
balzo poderoso durante il periodo pande-
mico, una crescita che é stata stimata anco-
ra in aumento, almeno fino a luglio del 2021.

DE-MATERIALIZZAZIONE

Come sempre accade, in seguito a movi-
menti storici, politici, filosofici e cambia-
menti culturali, si sta assistendo alla cresci-
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Ogni rating rappresentato da una curva logaritmica e da una lettera
che va da A a E (dove A rappresenta il valore con meno rischio ed E
quello con il maggior livello di rischio) puo essere corredato da uno a
tre segni positivi ed evidenzia inoltre I'outlook positivo (freccia in su),
negativo (freccia in gil1) o costante (due frecce).

ta di una forma d’arte smaterializzata, nata
come nicchia di un certo tipo di lavori ar-
tistici, ma portata alla ribalta in seguito allo
sviluppo della tecnologia della blockchain
e delle criptovalute. Emerge in particolare
nel 2018 quando un paio di gallerie ame-
ricane cominciano a esporre opere digitali
associate alla tecnologia degli Nft e se ne
parla sempre piu spesso a causa delle cifre
stratosferiche in criptovalute di vendite
collegate agli Nft associati all’'opera in que-
stione battute da case d’aste note a livello
mondiale per operare nell’ambito dell'arte
tradizionale. Gli oggetti di queste aste infat-
ti non sono opere fisiche, ma completamen-

te digitali. E la loro commercializzazione, da
arte di nicchia fuori dagli schemi tradiziona-
li scambiata per pochi soldi, diventa sempre
piu centralizzata da pochi attori, inglobata
e allo stesso tempo gonfiata come in una
bolla. Il termine bolla richiama speculazioni
non prive di ricadute a livello economico e
quindi sociale.

Kelony® si € impegnata nel trovare una
soluzione al problema complesso della va-
lutazione di quanto vale un’opera darte,
tenuto conto anche dell'introduzione degli
Nft basati sulla blockchain, alla quale si &
sovrapposto un ulteriore layer aumentan-
do il divario tra il prezzo e il suo valore,
ma anche tra l'autenticita e la proprieta o
la legittimita di possesso. LUNft rappresen-
ta il contenitore, il contenuto, il prodotto,
quindi completamente accentrato su chi
per primo lo emette. Se da un lato, infatti,
garantisce il concetto di non riproducibilita
nel mondo digitale, che & per eccellenza il
luogo della riproducibilita, dall’altro mette a
dura prova il diritto d’autore, poiché, impri-
mendo in modo univoco tali informazioni,
lo fa indipendentemente dalla loro prove-
nienza. Il rischio, quindi, & un ossimoro fatto
di diverse componenti. UNft che dovrebbe
quindi certificare un’opera d’arte potrebbe
certificare un falso, un furto, una transazio-
ne non legittima. E palese, ad esempio, che
non é stato l'autore dell’opera a emette-
re un Nft sulla Gioconda! Non mettendo
per nulla in dubbio il valore artistico di una
crypto art, di un certo tipo di ingegno e
sensibilita, I'evoluzione di questo mondo
apre la necessita di riflettere su uno sce-
nario differente di criteri di valutazione su
Cio che si sta investendo. Ovvero si aprono
nuovi scenari di rischio da tenere in con-
to nelle decisioni e le scelte da operare in
caso di investimento.

AUTENTICITA E PROPRIETA

Il mondo dell’apparenza nel quale siamo im-
mersi permette di veicolare la fiducia verso
questo tipo di investimento e verso certi
canali di vendita, che siano gallerie, case
d’aste o piattaforme di scambio. Abbiamo
visto che gli Nft oltre a una soluzione inte-
ressante di creazione di valore, potrebbero
rappresentare un rischio con la capacita di
superare di gran lunga le potenzialita eco-
nomico-finanziarie attese e con il pericolo
di investire in modo errato su un falso o
un’operazione non legittima. Come non
dobbiamo confondere valore con prezzo,
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occorre anche distinguere la differenza che
c’é tra autenticita e proprieta. Da qui de-
riva una serie di scenari di protezione del
patrimonio artistico e di protezione del di-
ritto d’autore e di chi investe su un bene
artistico.

Ha fatto scalpore I'incredibile vicenda del
“Salvator Mundi” battuta da Christie’s a
New York per una cifra stratosferica, ov-
vero 450 milioni di dollari per I'opera di
Leonardo di cui si discute ancora sulla
sua autenticita. Questa volta sono sta-
ti coinvolti esperti, case d’aste, gallerie,
musei, imprenditori e oligarchi in dispute
feroci. L'acquirente, dopo queste manca-
te consacrazioni, ha rifiutato di esporlo
alla grande mostra dedicata a Leonardo
al Louvre e da allora piu nessuno & riu-
scito a sapere con certezza dove si trovi
'opera di Leonardo (perdendo la straor-
dinaria occasione di usufruire del piacere
ammirativo dell’opera con il suo valore
intrinseco). Al fine di ottenere una mag-
giore tutela per il patrimonio artistico,
che sia fisico o digitale, occorre invece
riallineare il trittico di chi emette un ti-
tolo di proprieta sull’opera, chi detiene
'opera materiale e chi I'ha creata.

LA SFIDA NELLA COMPLESSITA

Come lottare contro i falsi, contro l'e-
sportazione o il furto di beni, come fare in
modo di non ledere i vari diritti universali
legati alle opere d’arte? Come lottare con-
tro la speculazione di coloro che inganna-
no la fiducia degli investitori? Grande sfida
che puo essere vinta solo, come al tempo
di Brunelleschi, inventando nuove tecniche.
In particolare, sono state sviluppate da Ke-
lony® con l'ausilio di matematica avanzata
delle nuove tecniche che implicano crite-
ri oggettivi basati su una nuova scienza, la
nuova scienza del rischio. In realta, arte
e matematica sono da sempre profonda-
mente collegate e nutrono una fruttuosa
relazione storica con tutte le tipologie ar-
tistiche.

Rispetto alla protezione dell'arte, ad
esempio nell’ambito del World protection
forum™, sono state sviluppate modelliz-
zazioni dei diversi scenari e sistemi di equa-
zioni differenziali per calcolare le soglie di
rischio correlate; inoltre, & stato pubblicato
il Kelony® risk-rating di due piattaforme
di scambio. Kelony® in qualita di indepen-
dent assurance services provider, affianca
I'Osservatorio nazionale antiriciclaggio per

MATEMATICA E ARTE

MERCATO GLOBALE DELLARTE
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I'arte coordinato dal professor Miceli, gra-
zie all'indice universale del risk-rating per
garantire gli investimenti. Non puo esistere
fiducia senza controllo, soprattutto perché
la fiducia non € un processo economi-
co, tanto meno aziendale, ma soprattutto
comporta un enorme impatto sociale.
Solo garantendo lallineamento in modo
scientifico e matematico di ogni compo-
nente sopra esposto (valore—prezzo—pro-
prieta—autenticita—topologia delle transa-
zioni) di cui il Kelony® risk-rating tiene
conto, abbiamo gli elementi fondamentali
per garantire un mercato sano, in cui gli
investitori impiegheranno bene i propri
capitali e si potranno tutelare le opere
d’arte con il proprio valore intrinseco e
la fiducia in esse riposta che va ben oltre il
prezzo di mercato. Nel mondo dell’appa-
renza e del digitale, al quale tutti possono
accedere e che appare quasi un simbolo
di equita o uguaglianza, troviamo quindi
strumenti che creano valore per pochi,
in realta, con barriere all'ingresso di com-
prensione del mondo digitale. L'Nft si ri-
vela un “arteffato” del mercato dell’arte:
una sovrastruttura artificiale che non ga-
rantisce maggiore tutela nell’investimen-
to, ma che introduce un rischio di dilui-
zione. Non perché quasi tutti possiedono
un digital device il mondo digitale & piu
“democratico”, anzi & caratterizzato da
segregazioni a livello sociale e geografico.
Si caratterizza da opportunita e da rischi
di natura economica, ma anche tecnolo-
gica, sociale e di sovranita nazionale. Ad
esempio, tra quei pochi attori del merca-
to dell’arte, che sia tradizionale o digitale,
non compare nessun museo o galleria ita-
liana. Strabiliante, se si pensa al patrimo-
nio artistico che detiene I'ltalia. Secondo
'Unesco anche a livello mondiale.

Cos’é quindi larte? E la nostra identita:
l'arte viene forgiata nella storia, che ne
determina la cultura dalla quale traiamo la
nostra identita collettiva profonda. Lidenti-
ta va protetta, perché determina non solo
cio che siamo adesso, ma anche il nostro
futuro, cioé quelli che saremo. Non esiste
quindi futuro senza tutela dell’arte, perché
incrinare la sovranita che origina l'arte si-
gnifica prosciugare la fonte di un’identita,
che ¢ il crogiuolo della volonta di futuro.
Linvestimento nell’arte digitale e non, se
eseguito secondo elementi scientifici sulla
solidita della decisione, € un atto di civilta a
salvaguardia di intere civilizzazioni.
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Cartolarizzazioni di Pmi
italiane contro l'inflazione

di Boris Secciani

Linflazione & diventata il tema dominante
in queste settimane e i dati provenienti da
quasi tutto il mondo, Europa e Stati Uniti
in primis, sarebbero stati semplicemente
inimmaginabili fino a pochi mesi fa. A set-
tembre I'Eurozona ha evidenziato un rialzo
dei prezzi del 3,4%, il livello piu elevato dal
settembre del 2008, quando fu registrato
+3,6%. | dati e le date non sono frutto di
una coincidenza: entrambi i periodi infatti
sono stati caratterizzati da forti mercati
toro sulle risorse naturali. Laspetto inte-
ressante e inquietante risiede pero nel fatto
che la fiammata attuale sta gia diventando
evidente nell’andamento del costo dei beni
di consumo, mentre I'economia sembra
avere raggiunto il proprio picco post-ria-
pertura. In Germania i prezzi al consumo
sono aumentati a settembre del +4,1%. Si
tratta del valore piu elevato da 30 anni a
questa parte. Colli di bottiglia, variante delta
e crisi energetica fanno temere agli investi-
tori il possibile arrivo della stagflazione: di
fronte a un simile scenario non é facile (a
essere eufemistici) per le banche centrali
tentare di assemblare una politica coerente.

VERSO UN ASSETTO NORMALE

Certamente le autorita monetarie vor-
rebbero cominciare a rientrare verso un
assetto pill normale, data la relativa forza
delleconomia (per il momento). Di con-
seguenza allo stato attuale bisogna rasse-
gnarsi ad assistere a fenomeni di volatilita
lungo un po’ tutto lo spettro degli asset
rischiosi. In questo contesto interessan-
te appare il parere di Luca Pantaloni,
head of ABS/CLO management di P&G
Sgr «Con i progressi sul piano vaccinale

e il ritorno alla normalita, si arrivera sicu-
ramente a una sana crescita dell’economia
reale, probabilmente attraverso un proces-
so non cosi rapido come da molti previsto.
Per delineare al meglio le future azioni del-
le banche centrali, € importante capire e
attendere quale sara il vero impatto delle
riaperture sull’economia europea: in caso
di dati di crescita ben sopra le attese, forte
miglioramento della situazione pandemica
e una maggiore persistenza dell’inflazione,
occorrera gestire gli effetti di un ulterio-
re anticipo nella revisione e riduzione del
“quantitative easing”. Nei prossimi mesi,
anche se giustificati da dati migliori, even-
tuali iniziali azioni di tapering e un nuovo
‘wording’ di rialzi dei tassi Us potrebbero
portare a momentanee fasi di “risk-off”
dei mercati, sia azionari, sia del credito, con
conseguenti ripercussioni anche sul se-
condario europeo, nonostante nel Vecchio
continente le politiche siano ancora molto
accomodantiy.

DIFFICILE LO STATUS QUO

Il ragionamento evidenzia un punto assolu-
tamente fondamentale, ossia il fatto che lo
scenario di robusto incremento del costo
della vita potrebbe accompagnarsi a una ri-
presa significativa dell’economia reale, il che
da una parte rende meno facile per le ban-
che centrali continuare con lo status quo e
dall'altra piu difficile per gli investitori capire
in quale punto del ciclo davvero siamo. Tut-
to sommato, pero, parole di ottimismo ar-
rivano ancora da Pantaloni: «Se escludiamo,
nel breve, accelerazioni nelle riduzioni degli
stimoli monetari e potenziali eventi idiosin-
cratici (ad esempio nuove varianti Covid o

e

i

LUCA PANTALONI
head of ABS/CLO management
P&G Sgr

gli effetti sui mercati europei delle turbo-
lenze in Cina), i mercati rimarranno in una
fase di risk-on, con diversi indici azionari alla
ricerca di nuovi massimi, spinti da migliori
prospettive di crescita e dalla continua ri-
cerca di yield da parte degli investitori, data
l'ingente liquidita disponibile».

OCCASIONI PRO-CICLICHE

In pratica, una volta neutralizzato il rischio
di duration, si possono trovare diverse
occasioni pro-cicliche a livello di credito
corporate. Tutto sommato, nhon sorpren-
dentemente in alcune nicchie dell’industria
italiana il valore non sembra mancare. In
particolare Pantaloni sottolinea la qualita
delle emissioni cartolarizzate sui prestiti
a molte Pmi nazionali: «In uno scenario di
ripresa caratterizzato dalla presenza di una
graduale inflazione, da fondamentali ben im-
postati e da sussidi nazionali/europei ancora
in vigore, gli Abs offrono notevoli punti di
forza. Ad esempio, € possibile investire in ti-
toli Abs a tasso variabile, dipendenti dai flus-
si di cassa generati da un collaterale compo-
sto da crediti alle Pmi italiane garantiti dal
Fondo centrale di garanzia. A migliorare il
profilo di rischio, oltre all’elevata granula-
rita dei crediti sottostanti, & spesso anche
la presenza di una diversificazione di natura
geografica (distribuzione in diverse regioni
italiane) e settoriale (erogazioni ad aziende
in diversi settori industriali)y.

Se dunque queste imprese continuassero
a essere in grado di distribuire sui clienti
'aumento dei costi, mantenendo in buona
salute utili e flussi di cassa, sicuramente le
occasioni per gli investitori si rivelerebbe-
ro ghiotte.

FONDI&SICAY Ottobre 2021 53




VOCI DAI MERCATI

GENERALI INSURANCE ASSET MANAGEMENT

Un difficile equilibrio tra tassi
N crescita e inflazione in salita

a cura di Arianna Cavigioli

Laccelerazione dell'inflazione, le aspettative
sul rialzo dei tassi e la progressiva normaliz-
zazione della politica monetaria sono alcuni
dei fattori chiave che gli investitori dovranno
monitorare negli ultimi mesi del 2021. An-
tonio Cavarero, responsabile investimen-
ti di Generali Insurance Asset Ma-
nagement, analizza come impostare ['asset
allocation in questo contesto e definire una

giusta protezione dalle spinte inflazionistiche.

Gli investitori sono chiamati a un
equilibrio tra inflazione in ripresa
e tassi in possibile risalita: come
gestire questo scenario?

«In un contesto in cui i tassi sono pro-
babilmente attesi in salita, ancorché con-
tenuta, € indispensabile limitare la dura-
tion complessiva dei portafogli, fornire il
migliore livello di redditivita possibile e
cercare di proteggere gli investimenti dal-
le probabili spinte inflazionistiche. La so-
luzione risiede in un’adeguata allocazione
attraverso diverse asset class. Nel settore
obbligazionario deve essere prevista una
limitata esposizione alla duration, magari
utilizzando titoli corporate a cavallo tra
high yield e investment grade scelti con
attenzione e disciplina, associati a un

basket di titoli di stato inflation linked.

Nell'azionario, sfruttando le condizioni
finanziarie che dovrebbero restare suf-
ficientemente favorevoli, si pud concen-
trare I'esposizione su quei settori che si
comportano meglio in un mondo a tassi
crescenti e con un maggiore livello di in-
flazione: parliamo quindi di titoli finanziari
ed energetici, di materie prime e di azioni
del settore chimico».
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Vi @ molta attenzione sulla pos-
sibile discontinuita nella politica
monetaria: come si muoveranno
le banche centrali nel dilemma tra
stabilita dei prezzi e crescita eco-
nomica?

«Le banche centrali hanno fatto dell'inflazio-
ne un loro obiettivo di policy: la Fed in modo
esplicito, la Bce in modo indiretto, ma altret-
tanto chiaro. Cio significa che, mentre da un
lato assisteremo a owvie iniziative di norma-
lizzazione dopo i drastici interventi degli anni
scorsi, la loro azione manterra volutamente
i tassi su livelli molto pit contenuti rispetto
a una pressione inflazionistica che, per motivi
e con modalita diverse, sara evidente per di-
versi trimestri a venire. La finalita, non dichia-
rata ma chiara, & mantenere i tassi reali, ov-

vero al netto dell'inflazione, su livelli negativi:

cio permetterebbe di offrire un buon sup-
porto all’economia e, soprattutto, di facilitare
la gestione del gigantesco debito pubblico e
privato che si & accumulato dal 2008y.

Proiettandoci verso gli ultimi mesi
del 2021, come definire Passet al-
location del portafoglio?

«In uno scenario in cui non vi siano brutte
sorprese sul fronte Covid e ipotizzando una
graduale e contenuta riduzione del suppor-
to monetario, il contesto dovrebbe restare
nel suo complesso favorevole agli investi-
menti azionari, anche se ['upside si & fatto
ovviamente piu limitato e dipendera dalla
capacita di scelta dei settori piu adeguati. |
tassi sono visti in leggero rialzo, soprattut-
to sulle scadenze piu lunghe. In generale, la
diversificazione diventera sempre pil im-
portante, aggiungendo o aumentando ['e-

ANTONIO CAVARERO
responsabile investimenti
Generali Insurance
Asset Management

sposizione non solo a geografie diverse, ma
anche a fondi immobiliari o asset con profili
di liquidita piu bassa come il private debt».

I mercati azionari hanno registrato
solidi rialzi nei mesi scorsi; come si
muoveranno le valutazioni?

«Le condizioni finanziarie garantite dalla
politica fiscale e monetaria continueran-
no a sostenere le valutazioni dell’aziona-
rio, pur storicamente gia molto alte. Con
questi fondamentali ¢ difficile ipotizzare nel
breve profondi e duraturi movimenti al ri-
basso, anche se ci saranno fasi pit frequenti
di volatilita cui bisogna essere pronti. | po-
tenziali guadagni dipenderanno sempre piu
dalla scelta dei settori e dei temi industriali
piu adatti al’economia post-pandemica,
una leadership che tuttavia cambiera spes-
so e che rendera piu difficile orientare gli
investimentiy.

A livello settoriale, dove si presen-
tano le maggiori opportunita?
«Nella fase attuale PEuropa ancora
deve capitalizzare appieno la riapertura
post-Covid con i suoi settori value in ag-
giunta al settore finanziario che puo fare
bene in un mondo a tassi crescenti. Poiché
sara un inverno teso sul fronte commodity,
presterei attenzione al settore energetico
e alle materie prime. Inoltre, i fondi del Re-
covery Plan europeo saranno destinati a
spingere ancora temi quali le infrastruttu-
re, la digitalizzazione e la transizione ener-
getica. Infine, restano sempre validi alcuni
temi innovativi che vanno dall’Artificial in-
telligence al MedTech e alle biotecnologie,
in un’ottica di piu lungo terminey.




VOCI DAI MERCATI

WESTERN ASSET (GRUPPO FRANKLIN TEMPLETON)

Un'Asia invecchiata
che esporta capital

a cura di Boris Secciani

Quando si parla dei problemi economi-
ci legati all'invecchiamento della popo-
lazione si tende a concentrarsi sui pa-
esi occidentali, includendo al massimo
il Giappone. In realta il fenomeno sta
assumendo proporzioni epocali, sia per
dimensioni, sia per intensita, anche nel
resto dell’Asia.

RAPIDO RIBALTAMENTO

Nelle nazioni ad alto reddito dell’Asia
del Nord, infatti, si sta assistendo al piu
rapido fenomeno di ribaltamento della
piramide demografica mai visto. Tanto
per dare un’idea, I'anno scorso la Corea
del sud ha registrato un tasso di nascite
pari a 0,84 figli per donna, il piu basso
mai visto in un paese membro dell’Oc-
se. A confronto la situazione italiana
(circa 1,2 figli per donna I'anno scorso)
non appare neppure cosi disastrosa.An-
che se ci si sposta in nazioni a medio
reddito, come Thailandia e Vietnam, si
trovano numeri sulla natalita pessimi,
ben inferiori a quelli necessari per man-
tenere stabile la popolazione sul lungo
periodo. Queste realta rischiano di di-
ventare societa vecchie senza essere
mai diventate ricche.

PENSIONI INADEGUATE

Il problema comune per tutto il Far
East, pero, sia che si tratti di economie
ricche e avanzate, sia di altre in via di
sviluppo, € che i sistemi pensionisti-
ci sono molto ridotti e tragicamente
inadeguati. Alcuni dei problemi sono
riassunti con notevole chiarezza e prag-
matismo da Desmond Soon e Jing

Kai Ng di Western Asset (grup-
po Franklin Templeton): «Dopo
il baby boom successivo alla seconda
guerra mondiale, nell’Asia sviluppata i
rapporti di dipendenza sono andati cre-
scendo progressivamente. Replicando
le tendenze delle economie sviluppate
occidentali, la popolazione asiatica vive
pil a lungo e nelle aree urbane ha meno
figli, a causa del costo piu elevato della
vita e del rapporto tra liberta personale
e finanziaria associato a un numero di
figli limitato o a nessun figlio. Il rappor-
to degli anziani dipendenti (> 65 anni)
a carico di adulti in eta lavorativa (ap-
prossimativamente, tra 25 e 64 anni) ¢
pertanto aumentato costantemente. ||
problema dell’invecchiamento demo-
grafico & esacerbato dall'inadeguatezza
dei risparmi e dei redditi che dovrebbe-
ro sostituire le pensioni. Come ha illu-
strato uno studio recente dell’Ocse, in
molte economie asiatiche il divario tra
gli anni stimati dell’eta pensionistica e la
longevita pensionistica espresso in anni
€ eccezionalmente ampioy.

SCENARIO NON POSITIVO

Un’Asia dove si fanno pochissimi bam-
bini, dunque, dove la speranza di vita &
molto elevata e dove la spesa pubblica &
molto contenuta: tutto cio sicuramente
non concorre a creare uno scenario po-
sitivo per la crescita futura. Il fenomeno
probabilmente avra una portata enorme
sui flussi finanziari globali futuri. Un Far
East ricco, anziano e per cosi dire giap-
ponesizzato probabilmente diventera
un gigantesco esportatore di capitali

DESMOND SOON
Western Asset
(gruppo Franklin Templeton)

verso parti del mondo piu vivaci e dai
maggiori margini di crescita. || fenome-
no, peraltro, € gia evidente se si osserva
il comportamento di istituzionali e pri-
vati nelle due nazioni probabilmente piu
avanzate dell’area, Corea e Taiwan.

RENDIMENTI PIU ELEVATI

Non a caso Desmond Soon e Jing Kai
Ng, di Western Asset, mettono ancora
in evidenza una serie di conseguenze
che questo andamento demografico po-
trebbe portare: «Un periodo prolungato
di rendimenti domestici piu bassi esenti
da rischio in Asia dovrebbe portare a un
graduale cambiamento comportamen-
tale tra investitori privati e istituzionali,
con il risultato di un aumento dell’allo-
cazione in asset esteri in cerca di rendi-
menti piu elevati (ad esempio a Taiwan
e in Corea del Sud). Questi deflussi di
capitale da economie con alti tassi di
risparmi aiuterebbero il riciclaggio del-
le eccedenze delle partite correnti, in
considerazione della debolezza degli
investimenti domestici e delle limitate
prospettive di crescita. In uno scenario
ottimista, cio impedirebbe una forza ec-
cessiva dei cambi asiatici e porterebbe a
rendimenti di lungo termine piu elevati
per i pensionati». Dunque non si parla di
un fenomeno necessariamente negativo
in sé per il mondo. Certamente, pero,
I’esito della battaglia per andare a inter-
cettare la crescente ricchezza finanzia-
ria asiatica probabilmente determinera
una buona parte della dispersione dei
rendimenti degli asset globali nel me-
dio-lungo periodo.
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OSSERVATORIO EDUCAZIONE FINANZIARIA Nel 2007 & stato pubblicato uno studio

sull’educazione finanziaria a cura di Am-
brosetti House' che offriva una sintesi ef-
ficace dei principali trend in corso, la cui
attualita si conferma a distanza di quasi |5
anni. Le principali conclusioni che si pos-
sono trarre sono:

I. la responsabilita sulle scelte finanziarie
si sta gradualmente spostando dalle istitu-
zioni ai cittadini;

2. assistiaimo a un sistematico cambia-
mento delle dinamiche di natura socio-
demografica (aumento della vita media,
riduzione delle nascite, polarizzazione
della ricchezza, divario sociale) e di natura

comportamentale (incremento del livello
di indebitamento, eccesso di liquidita, il
cosiddetto “shortermismo”);

3. il grado di cultura finanziaria della po-
polazione non appare sempre adeguato
alla crescente complessita e all’accelera-

zione dei tempi.
< > a RITARDI E MANCANZE

Il rapporto di Ambrosetti House descriveva,
allepoca, una serie di ritardi e mancanze, tra
cui 'assenza di una strategia Paese sul tema
dell’educazione finanziaria, relegando cosi

|
I'ltalia tra le nazioni europee piu arretrate e
meno attrezzate in questo senso. Le nostre
istituzioni e alcuni appassionati economisti

negli ultimi |5 anni hanno saputo reagire e
colmare concretamente quelle mancanze,
sancendo una stretta cooperazione tra set-
tore pubblico e privato per la realizzazione
di numerose iniziative concrete all’interno
di Fabrizio Pirolli * e Pier Tommaso Trastulli #* di una strategia nazionale?, come, ad esem-
pio, il “Mese dell'educazione finanziaria”
(Ottobre Edufin, giunto ormai alla quarta
edizione). Queste azioni, per quanto po-
tessero apparire inizialmente frammenta-
rie, risultano oggi sempre piu sinergiche e
omogenee.
| progetti, sotto l'attenta guida del Comitato
per la programmazione e il coordinamento
delle attivita di educazione finanziaria, hanno
visto la collaborazione di economisti, psico-
logi, sociologi e pedagogisti e I'attenzione &
stata naturalmente rivolta ai modelli d’inse-
gnamento e di apprendimento. Sono evidenti
le differenze di approccio, di stile e di linguag-

gio a seconda che le iniziative vengano pro-

* Esperto di formazione bancaria ed assicurativa.

** Consulente finanziario iscritto al’Albo.

Il presente scritto € frutto di letture, studi e confronti tra gli autori.
Il risultato impegna esclusivamente i medesimi, senza coinvolgere né
rappresentare le aziende per cui lavorano.
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FABRIZIO PIROLLI
esperto di formazione bancaria
e assicurativa

poste a un pubblico adulto piuttosto che a
giovani studenti. E, d’altronde, non potrebbe
essere diversamente.

SOLUZIONI CREATIVE

Sono altresi interessanti le soluzioni creative
allinterno di alcune “cornici” che consentono
una sperimentazione attiva di nuovi contesti e
abilita o addirittura la messa in atto, attraverso
I'esperienza concreta, di situazioni o eventi la
cui realizzazione & sempre pitl possibile grazie
alla tecnologia e le tecniche di gamification ed
edutainment. Un esempio su tutti:il Museo del
risparmio Intesa Sanpaolo di Torino che na-
sce (citiamo testualmente dal sito web®) «...
dallidea di creare un luogo unico, innovativo,
divertente dedicato alle famiglie, agli adulti e
ai bambini. Uno spazio in cui sia possibile av-
vicinarsi ai concetti di risparmio e investimen-
to con linguaggio chiaro e semplice, al fine di
migliorare il proprio livello di alfabetizzazione
finanziariay.

Tuttavia il processo di crescita dell'educazio-
ne finanziaria risente ancora oggi di un incre-
mento lento, graduale e, nonostante gli sforzi
e gli investimenti, il livello culturale finanziario
dellitaliano medio non ha ancora raggiun-
to un rango che possa definirsi adeguato* e
probabilmente resta non ancora in linea con
gli standard internazionali, almeno per quanto
riguarda i paesi di prima fascia (G20). Come
sostiene Angelo Baglioni, docente allU-
niversita Cattolica, «risulta pit facile tra-
smettere una serie di nozioni, mentre & cer-
tamente piu difficile e complesso influenzare
i comportamenti, come la propensione al ri-
sparmio o l'attenzione alla previdenza integra-
tivay®. Ed & indubbio che un processo educati-
vo si debba consolidare nel tempo attraverso
la sedimentazione di pratiche che possano

rappresentare un patrimonio esperienziale in-
dividuale, poi comune, infine condiviso.

GRUPPI CIRCOSCRITTI

Occorre invece sottolineare che la mag-
gior parte delle iniziative in corso & quasi
sempre appannaggio di gruppi circoscritti
e/o coinvolti all’'interno di specifici proget-
ti rispetto all’orientamento di massa e al li-
vello di attenzione che la materia richiede-
rebbe per una piu veloce diffusione o per
lo sviluppo di un livello di consapevolezza
superiore®. |l processo di “alfabetizzazione
finanziaria” viene specificato meglio dal
termine inglese “literacy” che lo defini-
sce, in chiave economico-finanziaria, come
«l'insieme di competenze che utilizzano
le capacita di identificare, comprendere,
interpretare, creare, comunicare e com-
putare utilizzando materiale scritto deri-
vante da vari contesti. La literacy identifica
un apprendimento continuo negli individui
quando tendono ai loro traguardi, allo svi-
luppo della loro conoscenza e delle loro
potenzialita e alla piena partecipazione alla
vita delle comunita e delle societay’. Alfa-
betizzare significa percio elevare il livello
di conoscenza dei principi economico-fi-
nanziari di base, sensibilizzare gli individui
verso comportamenti e atteggiamenti vir-
tuosi per la gestione dei propri risparmi e,
in buona sostanza, creare maggiore consa-
pevolezza nelle decisioni da prendere, sia
di tipo personale (evitare inganni o truffe),
sia di tipo collettivo, informando i cittadini
su riforme che vanno incontro agli inte-
ressi collettivi.

SFRUTTARE TUTTI I CANALI

La ricerca ha dimostrato, infatti, che un effi-
ciente processo di educazione finanziaria fa-
vorisce benefici non solo sul piano individuale,
ma anche su quello politico-sociale: una piu
elevata comprensione collettiva dei meccani-
smi economico-finanziari di base influisce sulla
possibilita di introdurre riforme politiche ed
economiche migliori e pit sostenibili®. Alla luce
di quest’ultima considerazione diviene centra-
le,allinterno di una strategia nazionale, sfrutta-
re tecnicamente tutti quei canali che, affiancan-
dosi ai processi educativi propriamente detti,
favoriscano nel tempo l'instaurarsi di una vera
e propria cultura finanziaria di massa. Questa
riflessione ricorda una nota affermazione di
Stewart Brand, innovatore e visionario
della Silicon Valley: «Molte persone provano
a cambiare la natura degli esseri umani, ma &

PIER TOMMASO TRASTULLI
consulente finanziario
iscritto alPAlbo

davvero una perdita di tempo. Non puoi mu-
tare la natura degli esseri umani: cio che puoi
fare € cambiare gli strumenti che usano, cam-
biare le tecniche. Allora cambierai la civilta»'®.
Per lo sviluppo di una cultura di massa,
scrive il sociologo Luciano Gallino, «i
prodotti, i servizi, le opportunita, i con-
sumi sono (rectius:”’dovrebbero essere”)
potenzialmente fruibili dall’intera colletti-
vitay, specificando che «nella societa det-
ta di massa una sempre pit ampia porzio-
ne di popolazione ha (rectius “avrebbe”)
facolta di partecipare alla vita collettiva:
sociale, politica e culturale». Senza spin-
gerci oltre nell’analisi delle relazioni e
delle diverse interpretazioni sociologiche
che studiano il rapporto tra cultura, co-
municazione e massa (intesa come pub-
blico o collettivita sociale), se analizziamo
gli strumenti ovvero i canali (le tecniche)
che potrebbero favorire lo sviluppo e la
crescita di una cultura finanziaria di massa,
la maggior parte di essi risulta oggigiorno
inadeguata o parzialmente efficace. E cio
che faremo nella prossima parte di questo
lavoro.

! http://www.feduf.it/assets/allegati/080107_Rapporto-Finale_inte

grato.pdf;

2 http://www.quellocheconta.gov.it/it/chi-siamo/strategia-nazionale/

3 https://www.museodelrisparmio.it/lidea-diffondere-educazione-
finanziaria/

4 https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2020-0588/index.html

56 hteps://www.assbb.it/wp-content/uploads/2019/06/OM2_2019_

online.pdf

7 https://www.treccani.it/magazine/lingua_italiana/articoli/scrit

to_e_parlato/literacy.html

8 https://www.linkiesta.it/2020/ | 0/educazione-finanziaria-italia/

? http://www.quellocheconta.gov.it/export/sites/sitopef/modules/
quaderni_ricerca/Working-Paper-Financial-education-affects-
financial-knowledge-and-downstream-behaviors-April_2020.pdf
http://www.quellocheconta.gov.it/export/sites/sitopef/modules/
quaderni_ricerca/Quaderno-di-ricerca_n|2.pdf

1 Stewart Brand, Il lungo presente. Tempo e responsabilita, Mattioli

1885,2008 (in Alessandro Baricco, The Game, Einaudi 2019).
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BANCA GENERALI PRIVATE | mille volti dellarte: creare custodire, tra-

mandare. Questo il tema al quale Federica
Bossi e Andrea Orsi di Banca Gene-
rali Private, con la collaborazione di Fon-
di&Sicav, hanno dedicato due serate per i
loro ospiti nella splendida cornice di Palazzo
Visconti a Milano. Arte dai mille volti e da tutti
i punti di vista con il contributo di collezionisti,
fiscalisti, notai, art advisor, curatori.

Un’attenta e dettagliata panoramica di tutto
cio cui un collezionista o una persona che
investe in arte deve prestare attenzione. In
entrambe le serate si & partiti dai collezioni-
sti, Giuseppe lannaccone ¢ Roberto
Spada, che hanno raccontato che cosa li

1 1
abbia spinti a diventare collezionisti, coinvol-
gendo la platea con numerosi aneddoti e ri-
uscendo a trasmettere emozioni e passione.

Non in secondo piano, come illustrato da
Sharon Hecker, storica dell’arte, la neces-
sita di dotarsi di adeguati strumenti per po-

, tere scegliere un pezzo artistico, analizzando
Fimportanza di una buona guida per districarsi
tra autentiche, esami strumentali e tutto cio

che dovrebbe essere fatto prima di una scel-
ta di acquisto. Clarice Pecori Giraldi ha
raccontato la necessita di essere guidati anche
nell’eventualita di lasciti pubblici, portando un
caso concreto di una donazione di importanti
opere alla Galleria del Novecento che ha se-
di Giuseppe Riccardi guito in prima persona.
Si & poi passati agli aspetti fiscali e successori
con gli interventi del notaio Gianluca Gon-
zales e degli avvocati Giuseppe Calabi e
Alessandro Montinari, che hanno af-
frontato con molta chiarezza aspetti di solito
meno considerati, ma di assoluta importanza,
come per esempio le modalita per pianificare
un passaggio generazionale di pezzi d'arte o di
intere collezioni.
Italo Carli di GeneraliArte e Alessandro
Guerrini di Art Defender hanno illustrato la
molteplicita di servizi che le loro relative realta
sono in grado di offrire a chi decide di investire
in arte o di creare e custodire e proteggere
una collezione o di pensare a una pianificazione
di passaggio tra generazioni della stessa. Giu-
seppe Frangi, erede di Casa Testori, ha de-
scritto la complessita e il fascino della gestione
di una eredita importante come quella dello
zio che pero vive attraverso la sua Fondazione.
Nel durante molto apprezzati anche gli inter-
venti di Rischa Paterlini e di Elisabetta
Pagella, che hanno presentato le loro pub-
blicazioni su Claudia Gianferrari, colle-
zionista e mecenate, alla quale era dedicata
la serata.
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«Obiettivo é continuare [lidea :
base data dalfinquietudine di ' |
Testori: una collezione € legata !
al momento psicologico del
momento, ogni fase della vita
aveva una sua opera d'arte» _ ¥
GIUSEPPE FRANGI 2
«Avevo 27 anni, la tensione y "
nellaffrontare una professione '
che in quel momento mi
sembrava piti grande di me,
la ho vinta con Farte»
GIUSEPPE IANNACCONE
TN
«Ogni collezionista dovrebbe «Le complicazioni, dal punto «Anche nellarte é importante
ponderare, anche dal punto di vista fiscale, sorgono fornire una consulenza
di vista legale, le scelte quando alla passione competente e professionale,
sul futuro della si sostituisce un intento senza dimenticare
propria collezione» speculativoy l'importanza della tecnologia»
GIUSEPPE CALABI ALESSANDRO MONTINARI ITALO CARLI
«Una due diligence storico- «E opportuno pensare «Come ogni collezionista
artistica & fondamentale, per tempo al destino delle fatico a scegliere un pezzo
sia nelfacquisto, sia nel collezioni e utilizzare gli preferito, ogni pezzo
passaggio generazionale strumenti appropriati» ha una sua storia»
di un'opera d'arte» GIANLUCA GONZALES ROBERTO SPADA

SHARON HECKER

«Millennial: i nuovi

collezionisti. Molto curiosi, «Non si puo sapere tutto.

si informano e acquistano Anche nellarte la consulenza
su internet.Avranno bisogno € imprescindibile»

di nuovi servizi ad hocy CLARICE PECORI GIRALDI

ALESSANDRO GUERRINI
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LA FINANZA E LA LEGGE

PRESCRIZIONE E DANNO NELLA RESPONSABILITA DA PROSPETTO

Un'importante sentenza
del Tribunale di Milano

di Valeria Barbaresi (Zitiello Associati)

Il Tribunale di Milano, Sez. Impr., con sen-
tenza del |5 febbraio 2021, stabilisce
un importante precedente su due temi
relativi alla responsabilita da prospet-
to: il termine di prescrizione e i criteri
per la quantificazione danno. La vicenda
ebbe inizio quando un emittente lancio
nel 2011 un primo aumento di capitale
per 450 milioni. A dicembre dello stes-
so anno fu proposto un nuovo aumento
per 750 milioni. Un mese dopo, I'impor-
to dell’aumento, poi eseguito, fu alzato a
1.100 milioni.

Il Tribunale ha accertato che I'emittente
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era al corrente fin dall’inizio che la prima
ricapitalizzazione non sarebbe stata suf-
ficiente ad adeguare le riserve che sape-
va sottostimate. | dati forniti al mercato
con le relazioni finanziarie precedenti al
primo aumento erano quindi falsi e gli
azionisti-investitori che lo avevano sot-
toscritto avevano in sostanza versato
fondi a copertura di perdite e non con-
ferito capitale di rischio.

PRESCRIZIONE IN CINQUE ANNI
La responsabilita da prospetto si pre-
scrive in cinque anni dalla data di pubbli-

cazione del prospetto, salvo che l'inve-
stitore provi di avere scoperto la falsita
delle informazioni entro i due anni pre-
cedenti I'esercizio dell’azione. La que-
stione interpretativa posta dall’art. 94,
comma |, del TUF e affrontata dal Tri-
bunale riguarda la relazione tra i due
termini. Chiarito che si tratta di termini
di prescrizione e non di decadenza, il
Tribunale in prima battuta osserva che
mentre il giorno da cui inizia a decorre-
re il termine di cinque anni ¢ fisso par-
tendo dalla pubblicazione del prospetto,
il giorno di decorrenza del termine di
due anni ¢ variabile e soggetto alla prova
della scoperta. | Tribunale quindi si chie-
de se l'azione debba ritenersi prescritta
quando il termine di due anni scade pri-
ma che siano trascorsi i cinque anni dalla
pubblicazione del prospetto.

La risposta e stata negativa. Se la sco-
perta avviene dopo che sono trascorsi
cinque anni dalla pubblicazione del pro-
spetto 'effetto € che il termine di pre-
scrizione si allunga e I'azione puo essere
esercitata anche dopo i cinque anni dalla
pubblicazione. Se i due anni dalla sco-
perta scadono prima che siano trascorsi
i cinque anni I'azione non & prescritta
fino alla scadenza del quinto anno dalla
pubblicazione del prospetto. Ogni altra
interpretazione, chiarisce il Tribunale,
sarebbe irragionevole.

IL PREZZO SI1 GONFIA

Il prezzo dei titoli si forma sul merca-
to sulla base delle informazioni disponi-
bili: quando le informazioni forniscono




una rappresentazione dell’emittente piu
rosea di quella reale, il prezzo si gonfia
e, specularmente, si sgonfia quando &
scoperta la verita. L'investitore inganna-
to subisce quindi un danno che deriva
dall’avere pagato di piu un titolo che va-
leva meno. Il risarcimento, semplificando,
coincide con la parte “gonfiata” del prez-
zo. Cio vale in generale per la responsa-
bilita da inesatte informazioni al mercato.
La responsabilita da prospetto, che
ne costituisce una sottospecie, pre-
senta una particolarita valorizzata dal
Tribunale: I'investimento andato male
non ¢ frutto di una trattativa tra pri-
vati sul mercato, ma origina dall’ade-
sione dell'investitore, sollecitato all’in-
vestimento dall’emittente tramite il
prospetto, a una specifica operazione
di aumento di capitale. Su questa pre-
messa, il Tribunale sposta I'attenzione
dall’effetto delle false informazioni sul

prezzo alla loro incidenza sulle scelte
di investimento e conclude che quan-
do é provato, come nel caso di specie,
che, in assenza di false informazioni gli
investitori non avrebbero investito, il ri-
sarcimento deve essere pieno, come se
i titoli non fossero mai entrati nel patri-
monio dell’investitore. Per essere pieno
il risarcimento deve quindi comprende-
re I’intera minusvalenza subita, pari alla
differenza tra capitale investito e prezzo
di rivendita delle azioni in perdita.

SE IL MERCATO E NEGATIVO

D’altro canto, pero, I'emittente, spiega
il Tribunale, non puo essere chiamato a
rispondere del calo del prezzo causato
dal generale andamento negativo di mer-
cato. Per determinare questo andamento
negativo il Tribunale effettuata una va-
lutazione equitativa, prendendo a riferi-
mento la diminuzione media del valore

delle azioni degli emittenti dello stesso
comparto, nel caso in sentenza il -30%.
A questo punto viene considerato che
P’investitore ingannato avrebbe investito
la stessa somma in altri titoli dello stesso
comparto subendo almeno una perdita
del 30%. La percentuale é cosi applicata
in riduzione al capitale investito (prima
minusvalenza) e il risultato & sottratto
alla differenza tra prezzo di acquisto e
prezzo di rivendita (seconda minusvalen-
za). Il metodo elaborato viene battezzato
“criterio della differenza delle minusva-
lenze”.

Resta da vedere se questo indirizzo in-
terpretativo si consolidera. Infatti, con-
frontando la sentenza con altre pronun-
ce in materia emerge che, da un lato, i
giudici tendono a preferire alle consu-
lenze tecniche criteri equitativi, dall’al-
tro, che non vi & uniformita nella loro
applicazione.
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ONSULENTI &

«ll consulente finanziario del Crédit Agricole
e un professionista dipendente della Banca.
Questa caratteristica consente ai nostri
advisor di mantenere, sia la liberta
gestionale di un imprenditore,
sia | benefici dellappartenenza
a unimportante e solida istituzione
internazionale.
l nostro professionista € parte integrante
dell'istituto. Questo fatto gli consente una
maggiore opportunita di interazione
con tutte le strutture del gruppo» ‘

ROBERTO ORLANDI VALERIO BOTTAZZOLI
responsabile del canale responsabile della direzione retail
consulenti finanziari e crescita del gruppo bancario
Crédit Agricole Italia Crédit Agricole Italia



ROBERTO ORLANDI
responsabile del canale consulenti finanziari
Crédit Agricole Italia

VALERIO BOTTAZZOLI

responsabile della direzione retail e crescita
del gruppo bancario

Crédit Agricole Italia

CONSULENTI &
RETI

«UJna
consulenza
orientata

al pisogni»

a cura di Alessandro Secciani
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Il gruppo Crédit Agricole, che ha oggi
una rilevante presenza anche in Italia dopo
l'acquisizione di Cariparma, FriulAdria e
Credito Valtellinese, ha costituito la sua
rete di consulenti finanziari circa cinque
anni fa e oggi con 300 professionisti, 14
responsabili di mercato e oltre 4 miliardi
di asset gestiti rappresenta una presenza di
notevole livello sul mercato. E soprattutto
con programmi di espansione di non poco
conto, sostenuti dalle grandi disponibilita
della banca capogruppo.

Fondi&Sicav ne ha parlato con Valerio
Bottazzoli, responsabile della direzione
retail e crescita del gruppo bancario Crédit
Agricole Italia, e Roberto Orlandi, re-
sponsabile del canale consulenti finanziari
del gruppo.

Siete una rete relativamente gio-
vane: come vi siete sviluppati nel
corso dei circa cinque anni della
vostra attivita? Quali elementi vi
hanno caratterizzati rispetto alla
concorrenza?

Valerio Bottazzoli: «ll Gruppo Créd-
it Agricole in Italia, con Amundi, ¢ il primo
asset manager europeo per masse gestite
e tra i primi 10 gruppi a livello mondiale,
quindi da sempre focalizza la sua strategia
sulla centralita del cliente e sulla gestione
del risparmio. Quello dei consulenti finan-
ziari € un canale specialistico, collocato
allinterno di una banca internazionale e
nato per sviluppare un nuovo modello di
servizio personalizzato. | nostri professioni-
sti interpretano i bisogni del cliente, offren-
dogli un servizio di consulenza dedicato e
accompagnandolo nelle decisioni piu signi-
ficative della sua vita, personale e lavorativa.
Eccellenza del servizio, professionalita, di-
gitalizzazione e trasparenza sono tra gli
elementi distintivi dei nostri consulenti.
Questi ultimi hanno fatto si che la struttura
crescesse rapidamente nel corso degli anni.
La campagna di recruiting si € concentrata
su figure professionali esterne con com-
provata esperienza in ambito finanziario,
oltre che su un processo di inserimento
dallinterno. Oggi la quota di assunzio-
ni dall’esterno ha raggiunto il 70%, grazie
all’attrattivita del modelloy.

Quali sono i vostri principali
obiettivi di sviluppo, sia nel reclu-
tamento, sia come masse gestite?
Roberto Orlandi: «Stiamo lavorando




Roberto Orlandi

per raggiungere in breve tempo il nostro
obiettivo: costruire una rete che conti 500
consulenti, capace di presidiare in maniera
adeguata e capillare il territorio. Per farlo
sara imprescindibile integrare nel nostro
processo di crescita la struttura del Cre-
dito Valtellinese, che adottera il modello
distributivo del Gruppo Crédit Agricole
Italia e sviluppera i mercati in Valtellina e in
Sicilia. Questo potenziamento della rete ha
'ambizione di arrivare a gestire masse per
10 miliardi di euro, una cifra che raddoppia
gli attuali livelli di asset gestiti».

Voi siete forse Punica rete che re-
munera i propri consulenti con
uno stipendio fisso: come mai
questa scelta? Si € dimostrata vin-
cente? Nel recruitment € un ele-
mento che attira P’attenzione dei
professionisti? La parte variabile
della remunerazione di un consu-
lente in un portafoglio medio qua-
le percentuale rappresenta?

Valerio Bottazzoli: «Come avete
anticipato nella domanda, il consulente
finanziario del Crédit Agricole & un pro-
fessionista dipendente della banca. Que-
sta caratteristica consente ai nostri advi-
sor di mantenere, sia la liberta gestionale
di un imprenditore, sia i benefici dell’ap-

partenenza a un’importante e solida isti-
tuzione internazionale. Il nostro profes-

sionista & parte integrante dell’istituto.

Questo fatto gli consente una maggio-
re opportunita di interazione con tutte
le strutture del gruppo, per offrire una

consulenza ampia e integrata che va dalla
copertura fiduciaria, al passaggio genera-
zionale, dalla consulenza in ambito cre-
ditizio, per arrivare a tutti i servizi legati
al mondo degli imprenditori. |l gruppo
bancario costruisce, inoltre, percorsi di
crescita trasversali all’'interno delle pro-
prie strutture, per garantire possibilita di
sviluppo professionale, legate alle attitu-
dini e alle ambizioni dei dipendentiy.

Quali altri elementi si dimostrano
vincenti per attirare nuovi consu-
lenti nella vostra struttura?

Roberto Orlandi:
brand Crédit Agricole, la sua storica pre-
senza in Italia e I'internazionalita sono tra le
motivazioni che hanno portato molti col-
leghi a iniziare con noi questa professione.
Da un punto di vista consulenziale, hanno
indubbiamente inciso I'offerta multimana-

«Sicuramente il

ger, I'alto livello di digitalizzazione e il grado
di vicinanza alla clientela, che vede i nostri
consulenti operare senza vincoli territoriali.
Altri elementi per noi distintivi sono: I'alto
livello di formazione, affidata anche a do-
centi esterni, e lo sviluppo di una rapidita
decisionale, che ci permette di abbreviare i
tempi di risposta al clientey.

Come siete usciti dal Covid? Qua-
li cambiamenti questo terribile

Valerio Bottazzoli
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Due manager sotto la lente

Roberto Orlandi

Nato a Bologna, si € laureato in scienze economiche all’'Universita di Bologna con specializzazione in Economia degli intermediari finanziari.
Ha iniziato il percorso lavorativo in Bper nel 1997 in qualita di analista presso I'ufficio gestioni patrimoni, per poi passare a Intesa San
Paolo come private. Dopo una parentesi di qualche anno come socio fondatore di una sim locale presente sul territorio emiliano, nel 2010

e arrivato in Crédit Agricole come responsabile mercato private Emilia per poi divenire nel febbraio del 2020 responsabile del canale
consulenti finanziari del gruppo.

Valerio Bottazzoli

Nato a Monza e residente a Parma, ha frequentato la facolta di Giurisprudenza di Bergamo e la Sda Bocconi school of management.
Ha iniziato la sua carriera nel 1989 in Bipop Carire alla guida della filiale di Sarnico fino a divenire responsabile retail and private area
manager. Dopo un’esperienza in Banca di Roma dal 2005 al 2007 come local manager e deputy retail and private manager, & passato in
Unicredit Group come responsabile retail commercial manager direzione commerciale avendo a suo riporto piu di 205 filiali e piu di
1.400 risorse. Nel 2009 ha ricoperto il ruolo di organizzazione Pmo Ceo Banca sempre in Unicredit.

E entrato in Cariparma nel 2010 prima con il ruolo di capo regione Nord Ovest e Liguria e nel 2012 & stato promosso responsabile canale
retail di Banca Friuladria-Gruppo Cariparma. Nel 2015 e diventato responsabile del progetto consulenti finanziari e nel marzo 2017 ha
ricoperto il ruolo di responsabile della direzione private banking. Attualmente € responsabile della direzione retail e crescita del gruppo
bancario Crédit Agricole Italia al’interno della quale € presente il canale dei consulenti finanziari.
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periodo ha portato nella vostra
struttura e nel vostro modo di
operare? Quanto ha contato Ila
tecnologia?

Roberto Orlandi: «ll canale dei consu-
lenti finanziari si & sempre caratterizzato
per lalto livello di utilizzo degli strumenti
digitali nella relazione con i clienti; quan-
to accaduto ha certamente accelerato
questo processo di digitalizzazione e di
interazione a distanza. A oggi, possiamo
vantare importanti e solide numeriche
per quanto riguarda le operazioni conclu-
se a distanza; abbiamo inoltre sviluppato
una modalita di offerta fuori sede intera-
mente digitale, in modo da permettere ai
nostri consulenti di concludere tutte le

operazioni bancarie direttamente a casa
del clientey.

Che cosa offrite di particolare al
cliente imprenditore, un target
che sta diventando sempre piu
importate per tutte le reti di col-
locamento?

Roberto Orlandi: «ll nostro modello
di servizio non prevede una segmentazio-
ne per importo di portafoglio: la nostra
consulenza € orientata verso i bisogni e i
comportamenti della clientela, per garanti-
re le soluzioni piu adatte, prescindendo dai
patrimoni dei clienti. Il catalogo prodotti e
servizi a disposizione dei consulenti in am-
bito investimenti & quello tipico delle strut-

ture di private banking, che ci permette di
offrire un alto livello di personalizzazione
del servizio. | nostri gestori si avvalgono
del supporto di figure di advisory, che i
affiancano nella preparazione e nell’analisi
dei portafogli, cosi come nella formulazio-
ne di proposte di asset allocation o riasset.
Sono altresi assistiti da figure con elevata
preparazione nell'ambito previdenziale e
nel passaggio generazionale. Molto impor-
tanti, come gia detto, sono le sinergie che
si possono sviluppare all’interno della ban-
ca e del gruppo, in particolare con il mon-
do affari e imprese, che ci permettono di
supportare gli imprenditori nella crescita
delle loro aziende, attraverso professionisti
dedicati in grado di identificare le migliori
opportunita in ambito credito, leasing, fac-
toring o esigenze di M&A».

Proponete private asset? Avete in
portafoglio Eltif o Fia?

Roberto Orlandi: «Gli Eltif e i Fia
sono prodotti all’occorrenza a disposizio-
ne dei nostri gestori; per la loro particola-
rita, vengono allocati all'interno dei porta-
fogli con percentuali massime prestabilite.
In questo periodo, ad esempio, abbiamo
in collocamento un Eltif specializzato nel
segmento dell’alimentare. Per quanto ri-
guarda i prodotti Fia sono presenti nell’of-
ferta assicurativa di Crédit Agricole Vita e
nelle due tipologie di prodotto la gestione
¢ affidata direttamente ai gestori di Amun-
di, societa di risparmio gestito del nostro

gruppon.

Puntate sui giovani da avvia-
re a questa professione o cerca-
te esclusivamente professionisti
esperti?

Valerio Bottazzoli: «Noi puntiamo
sulla qualita, sulla voglia di essere distintivi
e di eccellere nella relazione con i nostri
clienti. Queste caratteristiche contraddi-
stinguono, sia i nostri giovani collabora-
tori che si affacciano alla professione, sia
i nostri professionisti piu esperti. Prestia-
mo grande attenzione a quanto accade
sul mercato e riteniamo la diversita e
P'inclusione un valore. Questo fatto spiega
perché il nostro recruiting guarda anche
alle best practice al di fuori dal gruppo,
che ci permettono una crescita costante
e organica. In particolare il recruiting al
femminile ci arricchisce nelle competenze
e negli stili gestionali».
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ELTIF E FIA Eiltif e Fia sono fondi costruiti
per incanalare il risparmio nelle
piccole e medie imprese. Carat-
terizzati da illiquidita e un livello
di rischio necessariamente alto,
sono riservati a un pubblico di
investitori privati e istituziona-
li dotato di ampi capitali. Finora
hanno riscosso un interesse un

CONSU LENT' & po’ inferiore alle aspettative, ma

R':—l_l alcune societa di grandi dimen-
sioni li stanno proponendo alla
loro clientela e stanno traendo
interessanti risultati. Ecco tre
esperienze italiane significative

A‘ I ‘ O ra Quasi tutte le reti di distribuzione di pro-
dotti finanziari ritengono che sia di gran-

de importanza fornire alla loro clientela
private investimenti privati illiquidi basati
sul’economia reale. Questa strategia vie-

1
ne considerata, in uno dei periodi piu dif-
ficili della storia per il mercato obbligazio-
, nario, una delle poche alternative capaci

di portare quei rendimenti che il reddito
fisso non ¢ piu in grado di fornire. In ef-

fetti le piccole e medie imprese in cerca di
capitali, sia sotto forma di private debt, sia
nella versione private equity sono in gra-

do di dare sul lungo periodo performance
molto interessante, anche se il grado di
rischio & necessariamente piu alto.

| |
E proprio per fornire uno strumento a que-
sto tipo di risparmiatore, sono stati creati
gli Eltif e i Fia.| primi, European Long-Term

Investment Funds (fondi di investimento
europei a lungo termine) sono fondi chiu-
si che investono prevalentemente su titoli
europei di aziende non quotate o presenti
su listini riservati alle piccole e piccolissime
capitalizzazioni. In realta, questo strumen-
to, che potrebbe avere un impatto estre-
mamente interessante sull’economia reale,

di Alessandro Secciani

per il momento non ha avuto un enorme
successo. «Ai fondi d’investimento europei
a lungo termine, costruiti per incanalare
maggiori risorse verso l'illiquido rendendo
l'investimento disponibile a un gruppo piu
ampio di risparmiatori, finora € mancata la
scintilla», afferma Assogestioni. «ll re-
golamento Eltif & entrato in vigore nel di-
cembre 2015. Da allora, sono pochi gli Eltif
lanciati con successo dai gestori di fondi.
A livello europeo, Efama certifica che ne
sono stati istituiti circa 28, con masse in
gestione mediamente inferiori a 2 miliardi
di euro. Numeri che attestano come il re-
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golamento Eltif non abbia ancora raggiunto
I'obiettivo di stimolare gli investimenti eu-
ropei a lungo termine nell’economia reale.
Ciononostante, Assogestioni ritiene che
il regime Eltif, se adeguatamente adattato,
possa diventare un potente strumento per
raggiungere alcuni degli obiettivi fissati a li-
vello europeo dal progetto dell’Unione dei
mercati dei capitali (la cosiddetta Cmu) e
rappresentare un veicolo attraente per gli
investitori in un contesto di tassi di inte-
resse bassi o negativi, destinato a perdura-
re nel medio-lungo terminey.

Non molto dissimili i Fondi di investimen-
to alternativi (Fia), strumenti di risparmio
gestito che puntano su titoli non quotati,
e che consentono cosi una quasi totale
decorrelazione con i mercati. Chiaramen-
te anche in questo caso il livello di rischio
e alto e l'investitore deve essere consape-
vole che utilizzando questa formula bloc-
ca una parte dei suoi investimenti per un
ampio numero di anni.

Questi due prodotti finanziari, dopo al-
cuni anni di presenza sui mercati, come
rilevato da Assogestioni, non hanno avu-
to un altissimo numero di consensi, no-
nostante molte reti puntino in maniera
sempre piu decisa a collegare I’economia
reale con il risparmio. In generale sono
stati offerti soprattutto da grandi strut-
ture di distribuzione e rappresentano an-
cora uno strumento non particolarmente
conosciuto. A parlarne su questo numero
di Fondi&Sicav sono tre manager di alcu-
ne delle piu importanti e avanzate realta
finanziarie italiane: Alessio Bucco re-
sponsabile Investment center per il Polo
del private banking di Credem e Banca
Euromobiliare, Marco Bernardi,
vicedirettore generale di Banca Gene-
rali e Gianluca La Calce, responsa-
bile marketing e sviluppo offerta di Fi=
deuram-Intesa Sanpaolo Private
Banking.

Si parla molto di Eltif e Fia.
Li proponete anche voi alla
vostra clientela? Quali sono i
motivi di maggiore interesse
per questi prodotti?

Alessio Bucco (Credem): «Negli ulti-
mi tempi abbiamo riscontrato un crescente
interesse, anche da parte degli investitori
non professionali, verso quei fondi che in-
vestono prevalentemente nei cosiddetti pri-
vate asset, ossia in attivita non quotate sui

mercati finanziari (aziende private, immobili,
infrastrutture, crediti),in grado di assicurare
livelli di rendimento interessanti a fronte di
una ridotta volatilita, nonché di fornire un
contributo allo sviluppo dell’economia re-
ale. Dallaltro lato, la mission alla base della
costituzione del Polo del private banking
del Gruppo Credem ha reso indispensabile
un salto di qualita negli strumenti a dispo-
sizione dei nostri banker. A questo propo-
sito il Gruppo ha strutturato una business
line dedicata agli investimenti alternativi in
ottica di specializzazione che non si vuole
limitare a sfruttare le competenze interne,
ma conta di allargare il proprio perimetro
anche attraverso la collaborazione con par-
tner specializzati esterni, valutando anche
deleghe di gestione. Parliamo quindi di stru-
menti che consideriamo attentamente, ma
che sappiamo che non sono adatti a tutti.
Entrando piu nello specifico, abbiamo chiu-
SO con successo, appena prima dell’estate,
il collocamento del fondo EltifPlus, un Eltif
Pir alternativo istituito e gestito da Cre-
dem Private Equity Sgr, la societa interna
al Gruppo Credem specializzata sui private
asset e che gia in passato ha collocato tre
fondi di private equity e venture capital.

Marco Bernardi (Banca Genera-
li): «Come Banca Generali siamo stati tra

MARCO BERNARDI
vicedirettore generale
Banca Generali

«Strumenti come Fia ed

Eltif coniugano un doppio
vantaggio: da un lato
consentono di tenersi al riparo
dalla volatilita dei mercati,
dall'altro offrono accesso a
quel premio di illiquidita che

€ generalmente superiore ai
ritorni medi dellinvestimento

obbligazionarioy
MARCO BERNARDI
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ALESSIO BUCCO

responsabile Investment center
per il Polo del private banking
Credem e Banca Euromobiliare

«Crediamo che il maggiore
valore aggiunto allinterno
della nostra offerta sia la
filiera integrata che consente
lo scouting sulle societa

non quotate effettuato
direttamente da Credem
Private Equity Sgr, anche
attraverso le segnalazioni
provenienti dalle reti
commerciali del gruppo, che
presentano una capillare
distribuzione sul territorio

italiano»
ALESSIO BUCCO

70 FONDI&SICAYV Ottobre 2021

i primi in Italia a credere nel mondo dei
capitali privati, un segmento di mercato
caratterizzato da un rapporto rischio-ren-
dimento decisamente interessante anche
per un tipo di clientela come la nostra.
Gia nel giugno 2020, quindi subito dopo la
prima fase acuta della pandemia, abbiamo
presentato al mercato BG4Real, il nostro
progetto pensato per creare un vero e
proprio ponte che metta in collegamento
il risparmio privato con I'economia reale.
A oggi, BG4Real & costituito da due solu-
zioni di investimento, un Fia e un Eltif, che
abbiamo costruito su misura lavorando in
partnership con la Sgr italiana 8a+ Investi-
menti. Si tratta di due soluzioni che foca-
lizzano la propria attenzione su Pmi dalla
forte capacita innovativa e in fase di “scale
up”, attive in settori come fintech, agrifood,
cybersecurity, intelligenza artificiale e big
data: tutti segmenti di mercato ad alta cre-
scita potenziale nel medio-lungo periodo.
Linteresse per questo tipo di soluzione ¢
da ricercare in una moltitudine di fattori. La
prima & da ricondurre all’attuale situazio-
ne dei mercati. L'appiattimento della curva
dei tassi ha di fatto reso poco attrattivo
I'investimento obbligazionario creando una
situazione con cui devono fare i conti tutti
gli investitori, ma in particolar modo quelli
italiani che storicamente hanno nei bond
la componente preponderante dei loro
portafogli. In questo senso, occorre ricer-
care soluzioni alternative che consentano
di ampliare le maglie della diversificazione
e della ricerca di rendimento. Strumenti
come Fia ed Eltif coniugano un doppio van-
taggio: da un lato consentono di tenersi al

riparo dalla volatilita dei mercati, dall'altro
offrono accesso a quel premio di illiquidi-
ta che & generalmente superiore ai ritorni
medi dell’investimento obbligazionario. In-
fine, le recenti novita normative e gli inte-
ressanti sgravi fiscali associati a Fia ed Eltif
rappresentano un ulteriore richiamo verso
questo tipo di soluzioniy.

Gianluca La Calce (Fideuram In-
tesa Sanpaolo): «Fideuram Intesa San-
paolo Private Banking da tempo opera sul
segmento degli investimenti alternativi legati
alleconomia reale; riteniamo che questa sia
un’asset class necessaria nella costruzione
dei portagli della clientela private come fon-
te di diversificazione importante del valore
non altrimenti accessibile in un contesto di
bassi tassi di interesse e di crescita contenu-
ta piu polarizzata su specifiche aree/settori.
Stiamo assistendo a una maggiore diffusione
di queste soluzioni, anche grazie all’evolu-
zione della regolamentazione. Rimangono
comunque prodotti sofisticati per costru-
zione, soprattutto nella selezione e nella
due diligence delle aziende ammissibili nel
deal flow, e per comprensione del loro fun-
zionamento da parte dei clienti».

Chi sono i clienti che li acqui-
stano?

Alessio Bucco (Credem): «Si tratta
di quella fascia di clientela che, avendone
le possibilita, vuole migliorare la diversifica-
zione e il rapporto rischio/rendimento del
proprio portafoglio. Infatti, come dicevamo,
si tratta di soluzioni destinate prevalente-
mente alla clientela professionale, ma an-




GIANLUCA LA CALCE
responsabile marketing

e sviluppo offerta
Fideuram-Intesa Sanpaolo
Private Banking

«Stiamo assistendo a una
maggiore diffusione di

queste soluzioni anche

grazie allevoluzione della
regolamentazione. Rimangono
comunque prodotti sofisticati
per costruzione, soprattutto

nella selezione e nella due
diligence delle aziende
ammissibili nel deal flow,

e per comprensione del loro
funzionamento da parte dei

clientiy
GIANLUCA LA CALCE

che a quella al dettaglio, purché disponga di
un’esperienza elevata, un profilo di rischio
adeguato e intenda investire su un orizzon-
te temporale di lungo termine. Se entriamo
nello specifico della normativa di riferimen-
to dell’Eltif, viene indicato nel 10% il limite
di concentrazione massima nel patrimonio
di clienti con patrimoni inferiore ai 500mila
euro al netto delle garanzie. E una forma di
tutela per I'investitore che punta sugli inve-
stimenti illiquidi. Il nostro approccio consu-
lenziale ci porta comunque a consigliare I'e-
sposizione massima del 10% anche ai clienti
con patrimoni superiori a 500 mila euro. E
una percentuale di private asset nel porta-
foglio che reputiamo corretta».

Marco Bernardi (Banca Generali):
«Sia il Fia che I’Eltif attualmente in nostra

k

distribuzione presentano una soglia di in-
gresso piuttosto contenuta se commisura-
ta al fatto che parliamo di strumenti illiqui-
di (100 mila euro per il Fia e 10 mila euro
per I'Eltif). Ciononostante, i nostri private
banker e wealth advisor li stanno propo-
nendo esclusivamente a clienti che posso-
no permettersi un grado molto ampio di
diversificazione dei propri investimenti, so-
prattutto in relazione al portafoglio com-
plessivo, che deve tenere conto di una cor-
retta esposizione verso il nostro Paesey.

Gianluca La Calce (Fideuram In-
tesa Sanpaolo): «Date le peculiarita
di queste soluzioni, che sono l'orizzonte
temporale di investimento medio-lungo, la
scarsa liquidabilita e le modalita di messa
al lavoro del capitale, ci rivolgiamo a clien-

-

ti che possono scambiare tempo per un
premio di permanenza, che abbiano una
opportuna conoscenza ed esperienza di
questi strumenti e la cui patrimonializza-
zione consenta di mantenere investita in
modo strutturale una componente a 8/10
anni. Se poi dalle strutture piu diversifi-
cate per strategie (private debt, private
equity, infrastrutture) e mercato, ci si
sposta su soluzioni piu high conviction, su
una specifica strategia magari in forma di
co-investimenti, allora il target di clientela
diventa ancora piu vicino agli Hnwi e ai
family office».

C’¢ una preferenza da parte
dei vostri clienti per i Fia o per
gli Eltif?

Alessio Bucco (Credem): «Per
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quanto riguarda la nostra esperienza di-
retta non riscontriamo particolare pre-
ferenza per una struttura o per laltra.
La focalizzazione & piu indirizzata alle
strategie sottostanti degli investimenti e
alle eventuali agevolazioni (ad esempio,
fiscali) o ai vincoli che gli strumenti por-
tano con sé (soglie di ingresso, barriere
all’uscita, orizzonte di investimento). «Di
certo 'introduzione nella direttiva Mifid
di una definizione “armonizzata” di inve-
stitore semiprofessionale amplierebbe
il target market potenziale per questi
prodotti. Si tratterebbe, in sostanza, di
una categoria di investitori che, pur non
essendo qualificabili (o non avendo ac-
consentito espressamente a essere qua-
lificati) come professionali, sono titolari
di un rilevante patrimonio finanziario e,
proprio per questo motivo, si prestano a
essere supportati nelle proprie decisioni
di investimento ai fini della sottoscrizio-
ne di prodotti riservatiy.

Marco Bernardi (Banca Generali):
«Attualmente tra le due soluzioni quella
che sta riscontrando il maggior livello di
interesse & il Fia. Il motivo & da ricerca-
re prevalentemente nell’azione del fondo
che, dal suo lancio a oggi, ha gia parteci-
pato nellaumento di capitale di primarie
realta industriali italiane come, ad esempio,
Treedom, Inxpect, Datrix e Webidoo. La
possibilita di riconoscersi in operazioni di
sviluppo di aziende italiane d’eccellenza e
sicuramente una leva in piu, che spinge i
clienti a ricercare questo tipo di soluzioni».

72 FONDI&SICAY Ottobre 2021

Gianluca La Calce (Fideuram Inte-
sa Sanpaolo): «Abbiamo in portafoglio
entrambe le forme tecniche: la differenza
€ regolamentare e riguarda la politica di
investimento e gli attivi ammissibili come
sottostante. A oggi abbiamo sicuramente
privilegiato 'utilizzo dei Fia che hanno for-
nito maggiore flessibilita nella costruzione
delle proposte».

Che cosa caratterizza i vostri
prodotti, rispetto a quelli ven-
duti dalla concorrenza?

Alessio Bucco (Credem): «Crediamo
che il maggiore valore aggiunto all’interno
della nostra offerta sia la filiera integrata
che consente lo scouting sulle societa non
quotate effettuato direttamente da Cre-
dem Private Equity Sgr, anche attraverso
le segnalazioni provenienti dalle reti com-
merciali del gruppo, che presentano una
capillare distribuzione sul territorio italia-
no, nel caso che vengano in contatto con
societa considerate potenzialmente inte-
ressanti e ben gestite. In queste operazioni
sfruttiamo il forte know how del Gruppo
nella selezione del credito: Credem, infatti,
€ uno degli istituti bancari con minori non
performing loans (Npl ratio 2020 pari al
2,9%, contro una media italiana del 5,4%),
grazie alla consolidata capacita di selezio-
nare aziende affidabili come testimoniato
dai coefficienti patrimoniali del gruppo ai
vertici del sistemay.

Marco Bernardi (Banca Genera-
li): «lLavorando con 8a+ Investimenti

b o B |

Sgr siamo riusciti a dare vita a due so-
luzioni che rappresentano un unicum
sul mercato. Sia il Fia, sia P'Eltif che col-
lochiamo sono infatti caratterizzati da
un approccio multi asset, multi gestore
e con una composizione di portafoglio
che rispecchia quella dei portafogli tipi-
ci degli italiani. La componente obbliga-
zionaria risulta preponderante (70% nel
Fia e addirittura 80% nell’Eltif) mentre
quella azionaria ricerca il rendimen-
to investendo in operazioni di private
equity, finanziamenti diretti alle Pmi ita-
liane in fase di “scale up” e in societa
quotate all’Aim di Piazza Affari. La vera
innovazione risiede pero nelle moda-
lita di selezione delle Pmi sulle quali
investire. Queste, infatti, sono guidate
dall’ecosistema proprietario sviluppato
dalla Banca che, attraverso una serie di
accordi a livello italiano e internaziona-
le, monitora costantemente i principali
trend e cambiamenti su scala globale. La
partnership con alcuni tra i principali
fondi di venture capital rappresenta la
base di partenza per I'individuazione di
aziende con quattro-cinque anni di vita
che hanno bisogno di capitale per sca-
lare il business a livello internazionale.
Il Polihub del Politecnico di Milano e il
Cdi del Politecnico di Parigi supporta-
no invece la fase di due diligence tecnica
sulle aziende. L'accordo con Reply Breed
serve invece per individuare le aziende
target nel segmento dell’innovazione.
Infine, dalla collaborazione con Inter-
monte scaturiscono le opportunita dal
segmento delle Pmi italiane quotatey.

Gianluca La Calce (Fideuram In-
tesa Sanpaolo): «Abbiamo un ap-
proccio aperto a varie soluzioni di asset
manager terzi e sviluppate internamen-
te, sempre con un’attenta valutazione
della qualita messa in campo. | prodotti
che abbiamo proposto tramite la no-
stra piattaforma Fideuram Alternative
Investment Funds, in
con importanti player sul mercato dei
private markets, sono unici nell’idea e
nella loro realizzazione, che avviene tra-

collaborazione

mite team di specialisti. Avere iniziato a
operare su questi mercati |5 anni fa ha
consentito una crescita graduale della
conoscenza, della competenza, sia dei
team di strutturazione, sia dei gestori
della relazione con i clienti».
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ANTONELLA FERRARA

Paer cnl ama
confrontarsi
e |[nnovare

a cura di Pinuccia Parini

Dopo la presentazione del progetto Pla-
net, sul numero di settembre, Fondi & Si-
cav ha deciso di chiedere ad Antonella
Ferrara di parlare non solo della sua
attivita come strategic corporate advisor,
ma di presentare le iniziative legate alla
sostenibilita in cui lei € coinvolta in prima
persona.

Puo descrivere il suo percorso
professionale?

«Nei 25 anni della mia carriera ho svol-
to diversi incarichi in importanti agenzie
specializzate nel settore Mice (meeting,
incentive, convention, events). Si tratta
di un lavoro che permette di organizzare
eventi nei posti pil incredibili del mondo
ma, soprattutto, di entrare nelle famose
“stanze dei bottoni delle aziende”, la dove
si decide quale messaggio fare arrivare al
mercato. In questa attivita ho sviluppato
una profonda conoscenza delle nuove esi-
genze di comunicazione, anche in ambito
Csr, delle pit importanti aziende italiane.
Negli ultimi nove anni ho scelto di essere
una battitrice libera, diventando un’advisor
strategica per le aziende che decidono di
avvalersi delle mie competenze. Mi sono
specializzata nell'intercettare opportunita e
sinergie inesplorate tra il mondo corporate
e quello della sostenibilita, oltre che della
cultura e dell’arte, tra loro intrinsecamen-
te connesse. Non ¢ stato un compito facile
perché, allora, parlare di sostenibilita non
generava grande seguito. Le ragioni sono
molteplici, visto che il tema non era co-
munque nuovo, ma c’era una generalizzata
inconsapevolezza di quanto stesse accaden-
do al pianeta. C’erano settori merceologici,
come la moda, che ritenevano non fosse ne-
cessario parlare di sostenibilita. Lindustria
dell’abbigliamento € tuttora tra quelle piu
inquinanti ma, a quei tempi, si preferiva non
affrontare I'argomento celandosi dietro una
lista di altre priorita. Oggi, come € noto, la
sensibilita del settore in materia & cambiata
in modo sostanzialey.

Che cosa € mutato, secondo la
sua esperienza, nel rapporto con
la sostenibilita?

«Ci sono indubbiamente piu informazio-
ne e piu coscienza sulla necessita di salva-
guardare il pianeta e collaborare affinché
ognuno faccia la sua parte, sia come sin-
goli cittadini, sia come imprese. Nel mio
ruolo mi piace dire di essere a disposizio-
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ne di tutti coloro che amano confrontarsi
e innovare utilizzando strumenti che dan-
no nuove consapevolezzey.

Quali sono quelle che lei chiama
“le nuove consapevolezze nel
mondo degli eventi”?

«ll momento storico attuale ha concesso
agli addetti ai lavori del mondo degli even-
ti, e a coloro che se ne occupano all’in-
terno delle aziende, un tempo prezioso
per riflettere e riprogrammare progetti e
format che non possono piu ignorare le
vere necessita del pianeta e la sua soste-
nibilita. C’e finalmente la cognizione che
la sostenibilita € un elemento di vantaggio
competitivo, soprattutto per le aziende.
Inoltre, &€ aumentata la consapevolezza di
quanto sia importante il ruolo degli sta-
keholder, ovviamente dipendenti compre-
si, sui temi della sostenibilita, allo scopo
di rendere I'impresa piu forte e pronta ad
affrontare il futuro. C’¢ anche una nuova
importante tendenza, che io sostengo da
tanto: riutilizzare il materiale prodotto
per gli eventi (video, interventi di rela-
tori importanti, allestimenti) anche per
attivita aperte al pubblico e, soprattutto,
alle scuole. Anche le location per eventi
andrebbero sensibilizzate di piu rispetto
a questi nuovi modi di utilizzare gli spazi.
Esistono progetti straordinari che atten-
dono di essere “accesi” e che possono
concretamente diventare strumenti e oc-
casioni di incontro (live o a distanza) per
piu comunita valorialiy».
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L ¥l Antonella Ferrara

Quindi la sostenibilita va raccon-
tata?

«La sostenibilita va raccontata e sostenu-
ta. Essa crea motivo di incontro e spes-
so di celebrazione, diventando cosi fonte
di sostegno per l'azienda che organizza
eventi. Ma questi ultimi devono rendere
fruibili i contenuti che presentano e met-
terli a disposizione di tutti coloro che ne
possono trarre un beneficio concreto per
acquisire le nuove consapevolezze. lo cre-
do che non si sia pitl in un tempo in cui gli
eventi sono fini a se stessi, ma devono di-
ventare veicolo di un messaggio da diffon-
dere. Proprio per questa ragione, ritengo
che la nuova sfida, per chi fa il mio lavoro,
sia innovare il modo di strutturare il pro-
prio progetto e fare in modo che diventi
un’occasione per informare, sensibilizzare
ed educare. In questa emergenza globale,
credo che ciascuno di noi possa dare un
contributo alla societa e io I'ho declinato
allinterno della mia attivita. Ognuno puo
dare il suo apporto a questa grande emer-
genza globaley.

La sua presenza sulle pagine di
Fondi&Sicav ha di fatto questa fi-
nalita, che abbiamo condiviso con
lei, di raccontare una serie di sto-
rie di sostenibilita. Di che cosa si
tratta?

«Sostanzialmente di presentare alcuni
progetti, farli conoscere e fare si che le
esperienze narrate siano materiale di
spunto e di riflessione. E una vetrina del-

la sostenibilita aperta a tutti coloro che
vogliono aiutare un progetto a partire.
In sostanza, esiste I'importanza ai gior-
ni nostri che cido che & sostenuto ide-
almente trovi poi una concretizzazione.
Le modalita con cui declinare tutto cio
sono diverse, ma |'obiettivo ¢é fare cono-
scere storie di sostenibilita che offrano
un esempio tangibile di come ciascuno di
noi possa dare il proprio contributo per
un futuro che sia rispettoso dell’'ambien-
te e degli esseri viventi che lo abitano.
Questi progetti hanno bisogno di visibi-
lita, ma anche di sostegno, in particolare
da parte delle aziendey.

Quali sono i progetti piu impor-
tanti sui quali sta lavorando at-
tualmente?

«Sto collaborando con I'agenzia Contra-
sto al progetto Planet, che fa parlare i mil-
lennial guidati dal filosofo ambientalista
Telmo Pievani e che si occupa di soste-
nibilita attraverso la fotografia e le nuo-
ve generazioni (rif. Fondi &Sicav n.137).
In occasione di Precop26, ¢ stato finaliz-
zato anche Faces4Climate, un progetto
fotografico molto impattante che vuole
portare i volti dei ragazzi di Fridays4Fu-
ture nelle pit importanti piazze italiane.
Insieme a Meteo Expert, al gruppo Pleiadi
e al meteorologo Andrea Giuliacci, stiamo
seguendo per il terzo anno il progetto
“Odiamo gli Sprechi” di Eon Energia, de-
stinato alle scuole di tutto il territorio ita-
liano e ai docenti che mai come in questo
momento devono “imparare a insegnare
la sostenibilita”. Insieme ad Anemotech,
societa del grande gruppo Ecoprogram, sto
seguendo il progetto “Planisfero”, che am-
bisce a migliorare l'aria in tutte le scuole
italiane sostituendo i vecchi planisferi con i
nuovi pannelli su tessuto theBreath®, che
¢ in grado di assorbire aria inquinata per
poi rimetterla in circolo pulita e purificata.
Negli anni ho sviluppato diversi format
adattabili a pi necessita di comunicazio-
ne, che ho poi messo a disposizione di
diverse aziende che hanno scelto di impe-
gnarsi in campagne di comunicazione mi-
rate a sensibilizzare soprattutto le nuove
generazioni. Credo molto nei format di
evento nell’evento, cioé creare un even-
to ad hoc all'interno del palinsesto di un
grande evento istituzionale. Ma di questo
si parlera sulle prossime pagine di Fondi
&Sicav».
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