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“Le azioni europee
meghio degh Usa
occhio all'mflazione”

[L'INTERVISTAI

LUCA RIBOLD], DIRETTORE
INVESTIMENTI DI BANOR SIM,
VEDEUN CONTESTO
ANCORA POSITIVO

PER L'EQUITY, PUR CON
UNASERIE DI DISTINGUO.
MOLTA PRUDENZA

SUGLI EMERGENT! MENTRE
L'OBELIGAZIONARIO

OFFRE POCHI SPUNTI

I‘IL-" inflazione & tra | fat-

wri che maggior-
meente incideranno nei mesi
a venire sulle performance
dei mercati finanziar”. E la
convinzone di Luca Riboldi,
direttore investment di Ba-
nor 5im, che in linea generale
veede un contesto aneors posi-
tives per I'ecpuity, pur con una
serie di distngueo.

Dopo una prima meth del
2015 caratterizzata da
formance dei listini
azionari; | mercatl sembra-
no entrati in una fase latera-
le con volatilith elevata. A
sun avviso, dovremo abi-
tuarci a questo scenarlo an-
cora a lungo?

“Il contesto di fondo resta
positivo per equity dei Paesi
avarzati: il calo dei prezz pe-
trodiferi e | segnali di ripresa
del consumi splgono g wtili
delle aziende in Buropa ¢ ne-
gli Stati Uniti. Ma va considera-
to che negli Usa | mualdpli so-
no molto elevatl © pertanto
nuuwdlamoglmspmper
un'ulteriore fvalutasicne",

la fducia & tutia
ripsta sui listini del Vecchio
Continente? P

“Su questa gponda .

ﬂarrlich‘é ANCoTH U poben-

ziale di crescia inespresso,
dato che i tioli sono rattat
a0 mulu.le plﬁ. contenut &
cheil ciclo economico della ri-
presa e ancora agli inizi. Perd
& importante monitorare co-
stanternente l'inflaxione: se
resia alungo prossima allo ze-
roc'iil concreto di un
livellamento verso il basso de-
gli utili azendali. Infatt,
nell'impossibilit di alzare i
prezzi, oggi le ariende stanno
spingendo sopratfuito sui vo-
lumi, ma guesto end non
pud durare all'infinite”.

E’ preoccupato dalle ten-
sioni nei mercati emergen-
T

“Il rallentamento della cre-
scita cinese & evidente, cosl co-
me Egﬁmm dj.cjflm Paesi in

Em_

o soffrire U?Ennmnqum—

do la Fed iniderd il processo

di mormializzazione dei rassi”.

vede uno scenario

difficile per le socicta italin-
ne pii orientati all'export ¥

"Cisono ariende competit-
vesui mercati globali che fino-
ra hanno saputo reggere bene
alla frenata degli emergent.
Penso ad esempio a Luxotti-
ca, Campari e Brembo. Socie-
18 sane & con buome prospseiti-
v dli crescita, ma come dice-
Vo prima & importante capire

come evolvera lindice dei
prezei nel medio periodo”.

La scelta di un fomdo long
short/equity si spiega con la
difficolta di vedere una dire-
%ﬂﬁlﬂﬂlm nel
m periodo?

“Italy Long Short Equity
non nasce per ragioni con-
glunmurali ed & della Banor Si-
cav, nosira parecipata, Melle
classifiche & te-vingue anni

stilate da societa indipendenti
& costantemente nella Top 3
per le peﬂm&e ottenute,
grazic a un team di gestione
qualificato che punta su 30-40
Famzinm nella parte lunga
soommessa di nvalutazione
del tioli, ndr) ¢ 20-30 nella
parte corta [prospettiva di ca-
I e valor azionari, ndr)”,

(Juali sono i titoli pia rap-
presentati?

Tra le holding in testa ol so-
no Enel ed End, quindi Intesa
San Paolo, Unicredit e Genera-
Ijl‘

Dai nomi sembra di capi-
re che scommetiete su un ri-
scatto dei inanriari...

"E' cosi. Dopole dstruttura-
aloni degli anni passati, nel set-
tore ¢i sono societd che posso-
MO Crescere in maniera impor-
tante. Inolire, il decreto sulle
popolari, che impone alle real-
té pil grandi la rasformaszio-
nein Spa, avvierd un risiko nel
settore con benefic a medio
termine per i condl delle socie-
té imteressate. Pid in generale
siamo duciosi sulla ripresa
dell'economia italtana che do-
viebbhe portare benefici alle
ariende focalizzate sulla dina-
micadei consumi intemni®,

Qual &, invece, la vosira
view sul compario obbliga-
riomario?

“Su questo fronte non c'é
grande valore, Marntedi scor-
50 1 CTz a 24 mesl sono stad
collocati con rendimento ne-
gativo(-0,023%, ndr) e merco-
ledi vi & stata la replica con i
BoT semestrali  (-0,055%,
ndr). Nel secondo caso & la
prima volta che questo avide-
ne in Italia, mentre in Germa-
nia sono ormai da diversi me-
siabituati ai rendimenti sotto
zero per le scadenze a breve,

In queste condizioni non se-
lo non c'& rendimento, ma
crescono anche i rischi per i
possessor del ttoll in caso di
scosaoni sull’obbligasionario
legati alla dinamica dei tassi
negli Stati Uniti”.
Il rramonto dei BoT peo-
& una spinta fondamenta-
alla crescita del risparmio
gestito: quantn potra durare
quiesto trend T
“Sono d'accordo. Con i tito-
li di Stato che non coprono
pii1 i valore reale dell investi-
memnto, se non nelle scadenze
& lungo termine (oon tutte le
imcognite del caso), sempre
pil1 risparmiatori si rivolgono
fessinnist della gestione.
Questo vale anche per i deten-
ftori di grandi patrimond, per lo-
o natura interessat in primo
luogo a proteggere il valore
reale della propria fcchesza.
Sono convinto che il momen-
tod'oro del settore o
almeno fino al termine del
prossimo anno e non & esclu-
so che slvada finoal 2017",
Resta da capire guale sara
I'effetto della Mifid 2, che im-
POrm una ore lraspa-
renza sul costi dei prodotti...
“Perquanto ci riguarda non
¢l attendiamo grandi impatt
dato che non ofteniamo retro-
cessioni sui prodott di terzi”,
Vede prospettive di cresci-
ta per U'attivitd di consulen-
#a a parcella¥
“Mel nostro caso 5i tratta di
un servizio che offrtamo solo

alla cllentela che o affida pats-
mori i priant, non inferin-
ri ai 3 milioni di euro, dato che

richiede un grande lavoro in
cape 3 nostri professionist,

Siamo impegnati a nifire
Jamassima qualita”. {Lelo. )
B APV i IR AT,

s BANOR



BANOR LE MASSE IN GESTIONE

Valare in millardi di euro
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[LASCHEDAI]
Quattro miliardi di patrimoni amministrati con uno staff di 75 professionisti

Banor SIm conta un migliaio di clienti in gestione direttae
patrimonl per circa 4 miliardi di euro. Numeri che la pongono
al verticitra le socleta italiane indipendenti di
intermediazione mobiliare, specializzate nella gestione di
capitali e nella consulenza sui grandi patrimoni.

OHre all’amministrazione patrimoniale e al family office, la
socletasi occupa anche di adivsory nelle operazioni di
finanza straordinaria, di collocamento e servizi esecutivi di
raccolta ordini, oltre che di negoziazione per conto proprio.
Attiva dai 1992 col nome di Banknord, veicolo nel private
banking di un pool di banche del Nord italia, nel 1999 & stata
rilevata da un gruppo dl Investitori privati guidati da
Massimiliano Cagliero (ex Goldman Sachs e attuale
amministratore delegato, che detiene il 60% del capitale

In Europa i titoli sono trattatisu
multipli pii contenuti e il clclo economico
della ripresa & ancora agll inizl

della societa). La socleta ha sedi a Milano e Torino,

oltre a uffici a Londra, che derlvano dall’acquisizione

di una partecipazione in Banor Capltal Ltd (gla Proxima
Investment Management Ltd.), che gestisce la
lussemburghese Banor Sicav. Lo staff & compostoda 75
persone, con la direzione degli Investimenti (sette linee

di gestione patrimoniale) da dieci annl nelie mani di Luca
Riboldi. Nel 2013 & arrivata la certificazione di conformita
agli standard Gips, relativa alla qualita dei processo

di investimento, dlasciata da PricewaterhouseCoopers.
Banor & impegnata nel primo roadshow sui territorio italiano:
cinque tappe a partire da Roma, dove domanl si svolgera
unincontro a porte chiuse con la clientela Istituzionale.

CFPFOCUIHE FESESVATA,

s BANOR



