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LE TESTIMONIANZE

La cronacadi un’epoca non e sol-
tanto I’elenco degli avvenimenti
che I’hanno caratterizzata, ma
anche la testimonianza di chi
I’ha vissuta.

La storia del risparmio gestito
degli ultimi 20 anni non puo pre-
scindere da figure che potremmo
definire pionieristiche del settore,
persone cioe che hanno fatto parte
di questa evoluzione dall’inizio.
Plus24 in occasione di questo nu-
mero speciale, ha contattato Guido
Giubergia, oggi presidente del
gruppo Ersel, societa che halancia-
tosul mercato uno dei primissimi
fondi di dirittoitaliano; Pietro Giu-
liani, attuale presidente del gruppo
Azimut con un passato in Fi-
deurame inFinanza & Futuro; Al-
berto Foaattualmente presidente
efondatore di AcomeA e alle spalle
un’attivita gestionale a fianco di
Angelo Abbondio in Sprind prima
e fondatore di Anima Sgr poi (alcu-
ne societa sopracitate non esistono
neanche pit).

«La storia del nostro gruppo -
spiega Giubergia - € fortemente in-
trecciata conl’esperienza dei fondi
diinvestimento, nei qualiabbiamo
sempre creduto, adifferenzadiun
settore che ha invece lasciato cre-
scere il peso dei gruppi stranieri,
passati dall’8,5% al 46,5% delle
masse gestitein forma collettiva».
Una critica che fotografa un settore
dove i fondi di diritto estero rap-
presentano ormai oltre 'S80% del
patrimonio. «Inquesti vent’anni -
aggiunge Alberto Foa -, acausadel
disallineamento fiscale, ifondiita-
liani non solo hanno perso quotadi
mercatorispettoalle Sicav, maan-
chel’occasione diesportarelano-
stra industria oltre confine, favo-
rendo il Lussemburgo».

Unaltro aspetto sottolineato da
Pietro Giuliani riguarda proprio
I'organizzazione a monte del set-
tore: «L'assenza di integrazione
tra gestione e distribuzione, se-
gnalata in modo clamoroso dal
comportamento delle banche -
spiega il presidente di Azimut -, &
stato uno dei principali ostacolia
unosviluppo piu ordinato del set-
tore». E proprio su questo punto
Giubergiaaggiunge che «I'Italia e
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Quelle occasioni mancate
viste dai gestori
pionieri del settore

sempre pit diventata un mercato
didistribuzione, talvolta incapace
di riconoscere la strategicita del-
l'industria del risparmio gestito, in
un paese caratterizzato daunalto
tasso di risparmio e anche da ri-
sorse con solide basi professionali
e culturali che spesso non trovano
altraviase nonquelladilavorare,
nell’asset management, all’este-
ro». Tornando al ruolo chiave che

il sistema bancario ha rivestito in
questi anni, Giuliani ricorda che 20
anni fa si parlava degli Italiani co-
me di BoT people: «Il collocamen-
todifondidiinvestimento daparte
del sistema bancario - continua - si
concentrava sui fondi obbligazio-
nari che garantivano al collocatore
ricavi piu alti rispetto al normale
dossier titoli e non richiedevano
particolari competenze nella fase
di vendita. Con la conseguenza,
pero, di provocare la fuga scompo-
sta dei clienti al primo rialzo dei
tassi e ai rendimenti negativi di
strumenti considerati infallibil-
mente in crescita». E sul tema delle
scelte di investimento storicamen-
te troppo orientate sui bond, Foa
ricorda come, andando ancora piu
indietro nel tempo, proprio la di-
namica dei tassj ne abbia favorito
ladiffusione. «E dall’84 cheitassi
scendono - ha aggiunto - con anni
didisinflazione prima e deflazione
poi, che hanno favorito le perfor-
mance nel segmento del reddito
fisso. A causa di questo, pero, gli
italiani non hanno mai sviluppato
una cultura del rischio, come di-
mostralabassa percentuale inve-
stita sui mercati azionari che nel
nostro Paese e inferiore rispetto ai
mercatianglosassoniin particola-
re e a quelli esteri pit in generale.
Eun peccato». Insomma la crescita
dei fondiinItalia non é stata esente
dalimiti ed errori. «Quello che ri-
tengo piu nocivo - conclude Giu-
liani - & I'enfasi che regolatori (e
informazione) hanno posto sul
raffronto trarendimenti dei fondi
ebenchmark ascapito dellalogica
del total return che doveva essere
il perno del sistema.

Ma ci sono anche altre dinami-
che hanno caratterizzato lo scena-
rio dei fondi. «Il settore dell’asset
management a livello globale e
quindianche nostrano - sottolinea

Giubergia - ha vissuto negli ultimi
anni una serie di cambiamenti:
unaforte competizione dall'indu-
stria degli Etf, maggior evoluzione
erilevanza delle normative si set-
tore, una sempre piu evidente con-
centrazione dei grandi player glo-
bali». Cambiamenti importanti
che hanno trasformato I'assetto
del settore rispetto agli esordi.

E per il futuro? «Dopo la shor-
nia del Qe el’allentamento mone-
tario con la chiusura spread che
hanno narcotizzato certe temati-
che - conclude Foa - per il reddito
fisso si delineano tempi piti diffi-
cili, sara interessante vedere come
questa fase verra gestita da gesto-
ri, distributori erisparmiatori. Per
ilresto negli anni a venire un ruo-
lo sempre pill importante lo gio-
chera la tecnologia».




