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Il consulente
finanziario
europeo

di Christian Martino

omaniicittadiniitalianisireche-

ranno alle urne per dare un voto

all’Europa. In questi venti anni,
sotto 'ombrello dell’euro, i risparmi
dellefamigliedelnostroPaesesonocre-
sciutida2.7oomiliardia 4.300 miliardi.
Plus24 dedicala sua copertinaall’Euro-
paeaquanto ha fatto sia per tutelare la
ricchezza degli italiani in questi anni di
acque agitate sui mercati finanziari, sia
per rendere piu efficienti le regole del
gioco dell'industria finanziaria del’Eu-
rozona. Per i risparmiatori del nostro
Paese passare dallalira all’euro, nei pri-
mi anni del Duemila, € stato un mo-
mento positivo soprattutto in Borsa,
quanto le quotazioni raggiungevano
valori stellari spinte dalla corsa all’oro
dei titoli della new economy. La coda
davanti ai monitor delle filiali bancarie
da parte di chi fino ad allora aveva solo
investitoinmattone, BoTeBTpsiallun-
gavadigiornoingiorno. Spessosicom-
pravanotitolipiipersentitodirecheper
veraconoscenzadelsettore.l1“faidate”
imperavaetuttisiconsideravanounpo’
“esperti” di finanza e investimenti. Poi
labolla & scoppiata e ci sono statele pri-
me pesanti perdite a cuisisonoaggiun-
te quelle della lunga crisi dei mercati fi-
nanziari partita dagli Usa con i subpri-
me e il crack Lehman e trasformatasi
successivamente in crisi bancaria e fi-
nanziaria in un effetto domino che non
harisparmiato I’'Europa e di cui ancora
oggipaghiamoil conto. Per gli italiani il
prezzo é stato tra i piu salati dei Paesi
dell’Eurozona:eancoravivoilricordodi
quandoilgnovembredel2011lospread
BTp-Bund volo fino a 590 punti ele cui
oscillazioniancoraogginonsisonosta-
bilizzate, lasciando il nostro Paese in
unostatodicardiopatia cronica.
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Nel corsodiquestacrisi,’Europaha
arginatoidannisottolaregiadellaBce
ehaanchecercatodiaccelerarelerifor-
me per mettere dei paletti fermi nella
tuteladelrisparmioeperaiutaregliin-
vestitoriausciredalleinesperienzedel
“faidate”.’Europahacambiatodifat-
toilmondo della consulenza finanzia-
ria. Sipensiallalegge sul risparmio del
2005, passando per il recepimento
dellaprimadirettiva Mifid nel 2007, fi-
noadarrivare oggialla Mifid 2. La con-
sulenza e stata legata a doppio filo al
concettodipersonalizzazionedeicon-
sigli di investimento e inserita in un
quadrodispecificiobblighiorganizza-
tivieinformativi, per mettere al centro
I'interessedell’investitore.Inoltreilre-
golatorehaimpostounmaggiorgrado
ditrasparenzadellevocidicostoperfa-
cilitare il confronto tra operatori, ser-
vizi e strumenti.

Come ricorda Maurizio Bufi, pre-
sidente dell’Anasf, «<ameta deglianni
‘80 fare il consulente era un lavoro
pioneristico. Avevamo a disposizio-
ne solo due prodotti: uno azionario e
unoobbligazionario. Oggil'industria
finanziariahaun’offertamoltovarie-
gata elo saraancor di piu domani».

Adettareil cambiamentoestatoin
primisilmercato:afineanniNovanta
era ancora possibile coniugare inve-
stimenti dai ritorni interessanti
(4-5%,comeil BTp)erischimoltobas-
si. Oggi gli investitori devono impa-
rare aconvivere con tassi di interesse
negativi sui molti titoli di Stato e la
mera consulenza legata alla scelta di
un prodotto non ha pit senso. Il rap-
porto tra consulente e risparmiatore
si e evoluto di pari passo con le tra-
sformazioni dell’industria. Come
viene evidenziato anche dall’Osser-
vatorioReal Trend curatodall’Anasfe
che Plus pubblica mensilmente, gli
investitoricercanonel professionista
uninterlocutore concuicondividerei
propri progetti divitaa 360 gradi.

Inquestiventiannidieuroirispar-
miatori, tra pesanti crisi finanziarie e
nuove regole europee, hanno mante-
nuto la fiducia verso il sistema della
consulenza e i clienti delle reti sono
aumentatida3aoltre4milioni. Unafi-
ducia che da lunedi anche chi verra
eletto avra il dovere di non deludere.
Perchél’Europa,l'industriadelrispar-
mioeisuoiconsulentihannoildovere
dievitarechesicreinorisparmiatoridi
serie A e diserie B.— Ch.Ma.
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RENDIM. ANNUO %

dedichera una guida a questo abitazione principale, o comunque pagamenti e le istruzioni per chi deve PAESE/INDICI TANNG S ANNL TOANN
appuntamento, fornendo indicazioni hanno messo in atto qualche novita. presentare la dichiarazione di Mondiale (1)
sia per chinon ha cambiatoinnullala i Laguida aiutare anche arisolvere variazione. La guidaall'acconto Imue | invalutalocale 071 618 904
sua situazione di proprietario e le problemi che possono sorgereincasi : TasisarainedicolaconllSole24 Ore | ineuro 472 885 10,90
caratteristiche degliimmobili, siaper : pil complessi,come nelcasodi a0,50 € oltre al prezzo del quotidiano | Europa(l
invalutalocale -467 236 545
ineuro -455 188 5,88
Nord America (1)

ALL'INTERNO DI PLUS24 invalutalocale 459 813 1181
ineuro 10,13 12,32 14,28
Pacifico (1)
invaluta locale -820 434 524
ineuro -460 6,19 6,62
Paesi emergenti (1)

4 Vent'anninell'Eurozona 6  Vent'anninell'Eurozona Chiusoin | invalutalocale -898 300 498
Regole Ue ed euro, quale E tra le authority bancarie redazione | ineuro =776 325 531
impatto sui risparmiatori I'integrazione piti avanzata alle20del | Halia(2)
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OBBLIGAZIONARIO

RENDIM. ANNUO %

PAESE/INDICI " 1ANNO G ANNI 10ANNI
Mondiale (1)

ineuro 6,49 484 447
Europa (1)

ineuro 479 338 471
Italia (2)

ineuro 6,37 316 473
Usa(2)

ineuro 760 643 524
Giappone (2)

ineuro 749 475 3,07
Note:

(1) Indici JP Morgan Global.
(2) Indice JP Morgan delle aree diriferimento.

INDICI DI SETTORE

MESSAGGIO PUBBLICITARIO

Lasciati guidare
dall’esperienza

www.lyxoretf.it | N. Verde 800 92 93 00

* Fonte: Lyxor, dati al 20 dicembre 2018.

Un leader degli ETF in Italia dal 2002
Tra i pionieri del mercato, Lyxor gestisce ETF da piu tempo di
qualsiasi altro provider europeo. Con 61,9 miliardi di euro di
patrimonio in gestione e piu di 220 ETF (di cui 164 quotati in ltalia),
Lyxor & uno dei tre principali provider di ETF in Europa*.

21 ArtEconomy ARt VAm %
Gliartisti donano le opere SETTORE SETT. ANNO SETT. ANNO
per I'Europa
di Slvia Anna Barrila AlimentariD. 0,53 16,65 037 835

Assicurazioni 0,38 -1,22 -0,01 3,65
Auto -4,34-26,18 -1,39-21,48
Banche -2,11-23,18 0,40-10,91
INDICI E NUMERI ONLINE BeniConsumo 0,90 -0,52 -0,89 7,66
BeniDurevoli -0,18-15,65 0,18 -2,11

25 Lecifreinballo www.ilsole24ore.com/ Chimico 123 -649 014 597
Banco Bpm e i tentativi di risparmio.shtml Commercio -2,68 —-441 0,57 14,82
smacchiare I'onta dei diamanti Costruzioni 0,16 -531 -037 9,54
di Gianfranco Ursino Banche estere in Italia Energia 189 -7,89 044-1222

Ennesimo diktat delle authority Industriali 039 -440 -051 187

27 Due scenariperibond tedesche alla banca online N26 Media 049 198 -140 2301
Le vicende societarie Salute 180 613 097 563
influiscono sulle quotazioni Polizze ServiziFinanz. 0,50 4,25 -0,14 -6,60
delle obbligazioni Ecco il care manager, infermiere Tecnologici 1,92 158 -091 117
acura di Skipper Informatica professionista per la terza eta Telecomunic. 1,05 -871 220 2,56

Turismo -1,20-15,64 -097 4,28

Utilities 0,11 4,05 046 1236
Sezione a cura di
Gianfranco Ursino

MERCATO  OBBLIGAZIONI

MONETARIO  GOVERNATIVE

A3 ANNI A10 ANNI

PAESI ULTIMO 1ANNO ULTIMO 1ANNO

Australia 1,75 211 165 287

Gr. Bretagna 085 067 1,02 1,56

Canada 168 125 172 249

Danimarca -0,34 -0,28 0,01 0,60

Svezia -0,80 -0,80 0,22 0,70

Giappone -0,20 -0,11 -0,05 0,05

Svizzera -0,71 -0,73 -0,47 0,09

Usa 238 476 239 3,08

LYX O R & Areaeuro -0,31 -0,32 -0,08 0,56

Lyxor International Asset Management S.A. (qui per brevita “Lyxor”) & una societa di gestione con sede a 17, cours Valmy Tour Société Générale - 92987 PARIS LA DEFENSE CEDEX, SU INTERNET

autorizzata dall’Autorité des Marchés Financiers con autorizzazione numero GP-04024. | Lyxor ETF sono Fondi o Sicav francesi o lussemburghesi, gestiti da Lyxor, i cui prospetti sono
stati approvati dalla AMF o dalla CSSF. Per la data di approvazione si rinvia ai Prospetti. Questo & un messaggio pubblicitario e non costituisce sollecitazione, offerta, consulenza o
raccomandazione all'investimento. Prima dell’investimento nei Lyxor ETF si invita I'investitore a contattare i propri consulenti finanziari, fiscali, contabili e legali e a leggere
attentamente i Prospetti, i “KIID” e i Documenti di Quotazione, disponibili sul sito www.lyxoretf.it e presso Société Générale, Via Olona 2, 20123 Milano, dove sono illustrati in
dettaglio i meccanismi di funzionamento, i fattori di rischio, i costi e il regime fiscale dei prodotti.

Tutte le tabelle complete di Plus24 su
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IL GESTORE DELLA SETTIMANA

ANTHONY SMOUHA
GAM

Gestore strategie sul credito

€\

A

Anthony Smouha & amministratore
delegato e membro del comitato di
gestione di Atlanticomnium S.A, e
gestore per diverse strategie sul
credito di Gam tra cui le strategie
Gam Star Credit Opportunities.
Atlanticomnium S.A é specializzata

nella gestione di portafogli
obbligazionari e prima del suo
ingresso nel 1992 Smouha, ha
ricoperto la carica di vicepresidente
senior e di responsabile della divisione
obbligazionaria di trading e sales di
Soditic SA/SG Warburg Soditic SA a

Ginevra. In precedenza ha lavorato
in Credit Suisse First Boston a
Londra. Smouha ha studiato presso
la Harrow School e ha conseguito un
Master of Arts (Ma) in Economia
presso |'universita di Cambridge.
Attualmente e basato a Ginevra.

«In Italia investiamo
sul ramo assicurativo»

«In particolare vediamo
opportunita

sui bond emessi

da Intesa Vita,

Generali e Unipol Sai»

Isabella Della Valle

Come vedeteil 2019 per il credi-
to dopoladifficile conclusione del
2018. Quali sono oggi i vantaggie
le incognite di questo comparto?
Ottimisti peril debito subordinato
finanziario, ci aspettiamo un
grande 2019 per la nostra strate-
gia. I mercati del debito finanzia-
rioaoggisono guidati dai cambia-
menti regolamentari in corso e
presentano opportunita straordi-
narie. Ad esempio, il passaggio da
Basilea Il a Basilea III ha forzato le
banchead aumentarelelororiser-
ve di capitale parallelamente alla
riduzione delle attivita a rischio.
Questo si traduce in un settore
bancario fondamentalmente piu
solido, con piu capitali e meno in-
debitamento. Esattamente il tipo
di catalizzatore che gli investitori
obbligazionari dovrebbero cerca-
re in opposizione al settore azien-
daledovel’indebitamento einvece
in aumento. Un altro vantaggio di
questo settore delmercato elafor-
te regolamentazione, ad esempio
la Bce ricopre un ruolo di supervi-
sore applicando periodici stress
test e mantenendo costantemente
sotto esame quella che é di fatto
I’'Unione bancaria europea. Per
contro, bisogna essere sicuri di
comprendere a pieno i rischi in
modo da poter navigare questo
settore del mercato altamente tec-
nicoeidentificarele vere opportu-
nita. Ad esempio, ’evoluzione fu-
tura dei cambiamenti regolamen-
tari in corso come I'implementa-
zione dell’accordo di Basilea IV,
creadaunlatoincertezza peril fu-
turo ma dall’altro opportunita per
i detentori di debito subordinato
finanziario.

Che cosa ne pensa dell’intro-
duzione dei CoCo bond?
Sono nuovi strumenti che hanno
clausole contrattuali che si tradu-
cono in rischi per gli investitori co-
me quello di estensione, dicedolao
dicontingenza e rendono questi ti-
toli pitt complicati dei tradizionali
Tier1o Tier2, maoffrono potenziali
direndimento molto piu elevati. In
aggiunta, le inattese politiche me-
no aggressive dellebanche centrali
sono positive per il mercato del de-
bitoeinparticolareperinostrititoli

subordinati finanziari di emittenti
di eccellenza. L’eventuale prospet-
tiva per tassi piu bassi in Europa,
parallela all’laumento dell’incer-
tezza relativa alla crescita econo-
mica globale, dovrebbe focalizzare
gli investitori del debito versolari-
cerca del rendimento cedolare di
qualita.

Puo spiegare piu nel dettaglio

quali sono le precauzione da
prendere su questa nuova tipolo-
gia di titoli?
I CoCo bond sono strumenti molto
interessanti mabisognaessereben
coscienti dei rischi di queste obbli-
gazioni. Il rischio di cedola cui ac-
cennavo prima é piu elevato per via
dei regolamenti vincolanti sotto
I’'accordodiBasilealllepergliinve-
stitori obbligazionari, che dovreb-
beroinvestire pitalungoterminee
ricercare un alto pagamento cedo-
lare piu che possibili ritorni deri-
vanti dai prezzi, potrebbe valere la
pena limitare la loro esposizione a
questi titoli. Noi ad esempio man-
teniamo un’indicazione sull’espo-
sizione ai CoCo bond per circa il
25% dei nostri fondi. Oltretutto, il
debito subordinato non e fatto solo
di CoCo bonds, ci sono tante altre
opportunita all’interno delle strut-
ture di capitali e chiaramente in
questo ambito la diversificazione e
la chiave. A nostro avviso queste
sono tipologie di credito sulle quali
e meglio investire tramite speciali-
sti del settore come noi.

In generale come ricercate il

FLASH ,

Realta con sede a Zurigo
e presente in 14 Paesi

Gamhasedea Zurigoed e una
delle maggiori societa mondiali
indipendenti dedicate
esclusivamente alla gestione
patrimoniale. Offre soluzionie
fondi a gestione attiva a clienti
istituzionali, intermediari finanziari
e investitori privati. Oltre all'attivita
nel settore degliinvestimenti offre
servizidi “private labelling”, che
comprendono dei servizidi
supporto a gestori diterzi. E
presente sul mercato con 900
dipendenti e ufficiin 14 paesi. | suoi
centrid'investimento sitrovanoa
Londra, Cambridge, Zurigo, Hong
Kong, New York, Lugano e Milano.
| gestori sono supportatida
un'ampia struttura sales suscala
globale. Gam & quotata al Six Swiss
Exchange.

rendimento trale varie emissioni
obbligazionarie?
Ricerchiamounaltoecostanteren-
dimento, non assumendo maggior
rischio di credito o esponendosi al
rischio dei tassi, ma ricercando gli
emittenti piu forti del mercato e di-
scendendo lungo la loro struttura
di capitali per catturare lo spread
pit elevato offerto dailoro titoli piu
junior. Applichiamo un processo
“bottom-up” che parte dalla sele-
zione diunemittente,basandosisu
uno studiorigoroso dei fondamen-
tali di credito, e successivamente
ricercando le migliori obbligazioni
tramite analisi dettagliate dei loro
prospetti in combinazione con la
conoscenzadeicambiamentirego-
lamentari e gli impatti che questi
comporteranno.

E la variabile valutaria come la

controllate?
Non assumiamo rischio sulle va-
lute in quanto applichiamo pro-
cessi di copertura (hedging) tra-
mite 'utilizzo di contratti forward
a 3-6 mesi.

Su quali paesi avete I’esposi-
zione piu importante?
Cifocalizziamo sui campioni mon-
diali del settore finanziario il che si
traduce in una concentrazione sui
principali emittenti europei.

Investite in Italia?

In Italia deteniamo investimenti
solo sul ramo assicurativo in parti-
colare su Generali, ma anche su In-
tesa Vita e Unipol Sai Assicurazio-
ni, dove vediamo fondamentali so-
lidi e notevoli opportunita.

Quanto pesa il rating nelle vo-
stre valutazioni?

Studiamo i report delle agenzie di
rating, ma piu a titolo indicativo in
quanto tutteleanalisi sono prodot-
te internamente. Investendo sui
mercatidal198sabbiamoimparato
che e pitimportante avere analisie
convinzioni interne piuttosto che
basarsi solo sulle agenzie di rating.
In ogni modo, poiché cerchiamo di
catturare un rendimento cedolare
alto e costante dai migliori emit-
tenti, la maggior parte dei titoli che
deteniamo sono emessi da societa
aventi rating investment grade da
al meno una delle principali agen-
zie di rating: Fitch, Moody’s 0 S&P.

Quali sono le emissioni piu in-

teressanti?
Gestiamo fondi altamente diversi-
ficati e pensiamo che tutte le obbli-
gazioni dei nostri portafogli siano
estremamente interessanticon alti
rendimenti relativamente sicuri.
Tra i nomi in cui crediamo di piu
possiamo citare il debito subordi-
nato di Rabobank, Hsbc, Banco
Santander e Aegon.

©RIPRODUZIONERISERVATA

La panoramica

FILOSOFIA DI INVESTIMENTO

HIGH YIELD
10

INVESTMENT GRADE

‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03

Basandosi sui rapporti di
fallimento di Standard & Poor's, il
tasso di default statisticamente
basso per societa investment
grade mostra il valore insito
all'interno del debito subordinato
di questi emittenti.

Societa con rating investment
grade (IG) raramente falliscono o
si trovano in situazioni difficili
che mettono in discussione il

‘04 '05'06'07 ‘08 ‘09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

pagamento cedolare sulle loro
obbligazioni.

Quindi, se assumiamo che su
questi emittenti il rischio di
fallimento & quasi nullo,
conseguentemente il rischio di
cedola sui loro titoli Junior sara lo
stesso di quelli Senior, ma
investendo in titoli Junior si
possono catturare ritorni molto
piu elevati.

LE EMISSIONI

RATING MEDIO
EMISSIONI COUPON RENDIM. EMISSIONE EMITTENTE
Banco Santander SA 6.25 11/09/49 6,25 5,49 BB+ A
Stichting AK Rabobank 6.5 29/12/49 6,5 5,41 BBB- A
Societe Generale 6.75 07/04/49 6,75 533 BB A
Aegon Nv 5.625 31/12/99 5,625 5,13 BBB- A-
Unipolsai Assicur.5.75 31/12/49 5,75 511 BB- BBB-
Groupama 6.375 29/05/49 6,375 4,97 BBB- BBB+
Erste Group Bank Ag 5.125 31/12/99 5,125 4,83 BBB- A
Kbc Group Nv 4.75 31/12/99 4,75 4,58 BB+ A-
La Mondiale 5.05 29/12/49 5,05 4,55 BBB A-
Assicuraz. Generali 5.5 27/10/47 55 4,48 BBB- BBB+

FONTE: Gam

Tutte le emissioni riportate in
tabella qui sopra rappresentano
una selezione di top holdings per il
nostro portafoglio denominato in
Euro e mostrano che anche per le
societa con rating |G si possono
ottenere rendimenti
relativamente alti

Nel grafico in basso si evidenzia
come la maggior parte degli
emittenti abbia rafforzato la propria

base patrimoniale attraverso la
vendita di azioni e la gestione delle
passivita, migliorando
considerevolmente la qualita dei
loro bilanci.

Ad esempio, Hsbc e Rbs nel periodo
ditempo compreso trail 2014 e fine
2018 hanno ridotto rispettivamente
di 350 miliardi (-30%) e 170
miliardi (-50%) i loro Rwa (risk
weighted assets).

Nuove regole rendono il sistema piu sicuro

Evoluzione dell'indice patrimoniale Cet1 su alcuni emittenti in portafoglio.
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