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l.a societa

Finanziaria internazionale
Ai Sgr, operativa dal 2005,

8 all’avanguardia nello
sviluppo di iniziative ad alto
valore aggiunio in nicchie di
mercalo ancora complesse
e inasplorate: é stata

fa prima 3gr italiana ad
istituire un fondo
immobiliare speculativo
{ad oggi ne gestisce 3) e un
fondo single manager Fixed
income arbitrage, a cui é
seguiio un inediio fondo
Long/short equity per un
patrimonio gestito iotale

di circa 1 miliardo di euro.
Finanziaria Internazionaie,
attiva da 30 anmni, con sedi

a Conegliano, Milano e
Lussemburge, é oggi una
delle pit dinamiche societa
finariziarie italiane, con
attivita di corporate firance,
private equity, finanza
strutiurata, wezlth
management e business
process outsourcing.
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Il tridente: energie rinnovabili,
fondi immobiliari e mobiliari

Per gii hedge in itafiz 500 mils suro sono roppl & non pid
giustificati, casi come # limite alfa soffecitazione &l pubblico

di Marco Degrada

6;Tra tanti problemi, forse la crisi ci
ha lasciato in eredita pil cose posi-
tive di quanto non si ritenga comu-
nemente’. Andrea De Vido, presidente
di Finanziaria Intemazionale Ai Sgr, sot-
tolinea a MondoHedge I'importante
ritorno dell'interesse degli investitori per
l'asset class alternativa e la decisa cre-
scita messa a segno quest'anno dai due
single manager amministrati dalla
societa veneta.
Il Finint Abs |, dopo essere stato
pesantemente colpito dafla crisi dei
mercati nel 2007 e nel 2008, 'anno
scorso é cresciuto dell’8,01% e que-
st'anno, a livello Ytd, guadagna il
66,73%. Quali medifice avete appor-
tato nel portafoglio negli ultimi anni?
Il fondo ha performato molto bene negli
ultimi due anni, a testimonianza della
soliditd della politica d'investimento
sequita dal comitato investimenti e del-
I'oftima attivita del nostro gestore Filippo
Napoletano. Net colmo della crisi finan-
ziaria ha risentito, & vero, del fatto di
essere aleva che ha costretto a liquidare
le posizioni in forte perdita per far fronte
alle richieste di rimborso dei finanzia-
menti, anche se il portafoglio titoli sotto-
stante non aveva problemi. Le perfor-
mance degli ultimi anni riflettono la
buona attivita di selezione dei titoli & un
forte ridimensionamenteo del livello di
indebitamento finanziario utilizzato per
essere coerenti con il nuovo environ-
ment. Per quanto riguarda le scelte di
portafoglio, siamo sempre stati prudenti,
sostenuti anche dall’'ampia expertise in
materia di cartolarizzazione e gli effetti
si vedono nelle performance recenti.
Possiamo considerare chiusa la crisi
del mercato Ake?
Sicuramente possiamo dire che si &
chiarito il quadro. Da una situazione in
cui il mondo Abs veniva visto come un
unicum, senza distinguo e approfondi-
menti, ora mi sembra che siano com-

presi fatti che sarebbero dovuti essere
ovvi da sempre, ma che erano over-
fooked: come la profonda differenza tra
operazioni strutturate bene e altre meno.
Forse il problema pill grave & consistito
negli errori concettuali delle agenzie di
rating, dovuti alla sottostima delle corre-
lazioni nelle cosiddette “ricartolarizza-
zioni”, come le definiscono ora le
Autorita. Oggi possiamo dire che il punto
dicrisiéstatosuperatoe sonostateiden-
tificate chiaramente le situazioni patolo-
giche, anche se permangono interes-
santissime opportunita d’'investimento
in termini di rischio/rendimento per gli
investitori attenti. Difatti, come spesso
succede suimercati, i prezzi tendono ad
allinearsi alle situazioni limite in termini
generalizzati senza fare grandi distin-
Zioni, come era successo in fase dibolla.
lIFinint Equity |, invece, da inizio 2010
a fine seftembre guadagna il 6,84%:
circa il doppio della media degli aitri
Long/short equity italiani. Su quali
settori e trend state scommettendo?
Questa osservazione rende merito
all’'ottimo lavoro del gestore Daniele
Vadari nello sviluppare la particolare
strategia adottata per la gestione del
fondo Equity I. Il fondo investe sul mer-
cato italiano ed europeo con I'obiettivo
di battere gli indici grazie anche al con-
tributo della gestione della volatilita.
Siamo molto soddisfatti sia delle perfor-
mancedallancionel giugno 2006 (siamo
sopra sia agli azionari che al Cs/Tremont
Long/Short Index), ma soprattutto degli
andamenti recenti. Con una strategia
simile prestiamo attenzione soprattutto
al quadro macroeconomico e a come
questo viene interpretato dal mercato.
Oggi pensiamo che il mercato abbia
corso molio, ma non abbiamo attese di
tipo catastrofistico.

Gigest’anno | fondl hedge hanno
masteste, ancerz una volla, un'ele-
vatz sapachs Jdi proservare il caplitale



degli investitori. Come commentate
Vandamento del rendimenti deltin-
dustria alternativa?

Con la crisi del 2008, 'industria alterna-
tiva ha abbandonato l'etd dellinno-
cenza. | gestori hanno in generale rivi-
sto i loro modus operandi, nel senso che
ora sono meneo esposti al rischio, come
si puéchiaramenteintuire dai datidiago-
sto. Altra cosa & riuscire a coniugare
questa minore propensione al rischio
con la capacita di esprimere rendimenti
elevati. | risultati di settembre sono illu-
minanti. Complessivamente, ritengo sia
caduta quell'illusione malfondata di ele-
vati rendimenti in ogni scenario che
aveva caratterizzato gli ultimi anni pre-
crisi. Il ritorno degli investitori, impor-
tante anche se non ancora dimassa, sta
a significare una migliore comprensione
dei vantaggi e dei limiti delle strategie
afternative. Sono moito curicso di
vedere come si comportera ora la platea
degli investitori nel selezionare i gestori:
riuscird aindividuare i veri talentioi mec-
canismi del marketing e listinto del
gregge che talvolta alberga nel settore
finanziario avrannc la meglio?
Sulf’zncors scarsa raceolz netla dal
fondl hedge, che paso ha Iz cresclia
deil Tondi Usiis i afternativi?

Non penso che dipenda molto dalla con-
colrenza o, se vogliamo, dal successo
degli Ucits Ill che, a mio avviso, si rivol-
gono ad altre sacche di domanda.
Credo, invece, che ci siano altri pro-
blemi, ad iniziare dall'investimento
minimo previstoperifondihedgeinItalia:
500 mila euro sono troppi € non pitl giu-
stificati, cost come i limiti alla sollecita-
zione al pubblico. Forse i fondi hedge
sono troppo rischiosi? In realta lo sono
meno di molti fondi equity ordinari.

Tra tanti problemi, forse la crisi ci ha
lasciato in eredita piu cose positive di
quanto non si ritenga comunemente.
Spero che fra quest si possa annove-
rare la comprensione che questa ghet-
tizzazione degli alternativi sia immeri-
tata e si possa finalmente arrivare a un
fevel field tra prodotti.

Alivelic normativo, in Europa sembra
essere giunta ails fase finale ia tratta-
tiva suila Diredive Aifm. Cosz ne pen-
sate di quasta normativa?

Una regolamentazione equilibrata &
sempre la benvenuta. Una chiarezza e
un'equiparazicone tra i gestori non pud
che essere vista con favore, perché
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taglia le aree grigie in cui si muovono gli
operatori meno seri. D'altra parte
abbiamo visto cose assurde in termini di
poca serieta e scarsi controlli durante la
crisi. La maggior parte dei casi “difficili”
erano dovuti pitl amanipolazioni e a frodi
emerse sotto Furto della situazione che
ad altre cause.

Avete lanciato guest'anno un fondo
immobiliare opportunisticn che inve-
ste nel fotoveliaico e in energia alier
nativa. Che carstieristiche presenia
suesio pradotio?

E’ una iniziativa molto interessante che
segue personalmente 'amministratore
delegato della Sgr Mauro Sbroggid. Si
tratta di un progetto importante, circa
160 Mw instaliati, che abbiamo voluto
impostare per offrire un prodotto con
caratteristiche di competitivita (che la
scala dimensionale ci consente), affida-
bilita (avendo potuto scegliere tra le
migliori controparti internazionali sia per
i pannelli che per ['Engineering,
Procurement, Costruction), e da ultimo
per una redditivita estremamente inte-
ressante e sicura. |l prodetto era stato
concepito iniziaimente per gli istituzio-
nali (assicurazioni e fondi pensione), ma
strada facendo ci siamo resi conto che
poteva essere assai appetibile anche
per i conii di wealth management. Infatti
rendimenti a doppia cifra con questi
gradi di rischio sono molto rari.

Guail sone oy i vostri progetti per il
uture? '
L’ambtente non & statc molto favorevole
recentemente per noi operatori, ma il
clima & mutato in positivo nel 2010. Oggi
siamo molto fiduciosi sulle prospettive.
Come produttori pitr che distributori,
vediamo confavore la crescitadella con-
sulenza fee only e delle Sim indipen-
denti. Pia dei canali normali, questi attori
avranno ogniinteresse a ricercare buoni
prodotti. E offriranno una buona sponda
per le Sgr indipendenti. Per quanto
riguarda la nostra offerta, il tridente con-
tinuerd a essere costituito da fondi
immaohbiliari, energie rinnovabili e fondi
mobiliari, a fianco dei quali rimane la tra-
dizionale attivita di Gpm e Gpf su man-
dato. Pensiamo di doppiare abbondan-
temente il miliardo di euro in gestione in
tempi rapidi e stiamo inoltre lavorando
su alcune novitd molto interessanti per
fornire delle risposte alle opportunitache
sisono aperte in questo periodo sui mer-
cati finanziari. =
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