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L'intervista [l leader di Azimut: le banche continuano a ignorare i fondi e a piazzare obbligazioni proprie

«Il risparmio gestito? Soflrira ancora»

Giuliani: «Un mese di raccolta positiva accende la speranza, ma i problemi di base sono irrisolti.
| listini non sono pit a sconto, ora bisogna puntare sulle aziende che supereranno la recessione»

, ancora pre-
sto per esulta-
re: la crisi dei
fondi non &

ancora arrivata al punto
di svolta. Pietro Giuliani,
alla guida del gruppo
Azimut, di fronte ai risul-
tati (1,6 miliardi in atti-
vo) che hanno interrotto
le perdite per il rispar-
mio gestito e speranzo-
s0, ma realista: «Non ba-
sta un mese di maggio
positivo per dichiarare
guarito il sistema». Lo
slancio della raccolta &
legato, in qualche mo-
do, al rimbalzo dei mer-
cati e anche su questo te-
ma Giuliani é possibili-
sta. Ma non di piu. Alme-
no per ora.

Cominciamo dai mer-
cati. Che cosa succede-
ra adesso secondo lei?

«Da venti giorni circa
non stanno andando da
nessuna parte. E’ il famo-
so andamento laterale:
un giorno salgo, un gior-
no scendo. Un classico
dopo una rimonta cosi
forte».

Ma che tipo di rimon-
ta & secondo lei? Un ve-
ro anticipo di ripresa,
0, come si dice, solo un
movimento tecnico?

«All'inizio & stata una
reazione tecnica. Le valu-
tazioni azionarie sconta-
vano un catastrofismo ir-
reale: era nella natura
delle cose che i prezzi ri-
salissero. Io comunque
I'ho sempre detto...» .

Che cosa?

«Che quei prezzi era-
no saldi storici che non
si sarebbero piu visti da
un pezzo. Oggi non & piu
cosl. E questo rende piu
difficile e piut interessan-
te il nostro lavoro».

Perché?

«Adesso non ci sono
elementi per dire se il
mercato salira ancora o
si prendera una pausa.
Statisticamente le proba-
bilita sono al 50% per i
due scenari. Oggi sono

tornati sul mercato an-
che alcuni grandi investi-
tori poco convinti, co-
stretti dalla forza del rial-
zo. Le valutazioni sono
salite, ma chi & in grado
di selezionare le aziende
sane, quelle destinate a
sopravvivere alla reces-
sione, fara ancora gran-
di affari nei prossimi an-
ni. Il rischio & pero quel-
lo di investire nelle mol-
te che non ce la faranno,
rimanendo poi intrappo-
lati...».

A che punto ¢ il ciclo
economico?

«La finanza, la piu ba-
stonata all’inizio, sta un
po’ meglio. Nell’econo-
mia reale la botta sta arri-
vando adesso, soprattut-
to in Occidente. E biso-
gna essere coscienti, fin
da ora, che la ripresa
non sara generalizzata.

Ci saranno arbitraggi tra
i Paesi dove l'economia
ripartira di slancio — la
Cina, per esempio, — e
quelli dove non sara co-
si».

Ma quanto ci vorra?

«Difficile dirlo. Se il
rialzo dei mercati tiene
ancora, potremmo esse-
re pilu vicini alla stabiliz-
zazione. La stagione ¢ co-
munque cambiata. Non
siamo piu in inverno, po-
trebbe pero nevicare an-
cora. E se i mercati, insi-
curi, dovessero ripiega-
re, 'appuntamento con
una nuova stabilita eco-
nomico-finanziaria slit-
tera magari di un anno».

In maggio si & inter-
rotta la serie, lunga ven-
ti mesi, delle perdite
dei fondi comuni. Pen-
sa che siamo arrivati al-
la fine del tunnel?

«Temo di no. Il patri-
monio si & ridotto del
25-30% rispetto ai massi-
mi storici, ma credo che
sia fisiologica un’altra di-
minuzione del 15%, sem-
pre rispetto ai massimi».

Perché é cosi scetti-
co?

«Perché non & cambia-
to nulla, per ora, nella
strategia delle banche
che controllano sempre
le fabbriche e la distribu-
zione».

Cioé la banche conti-
nuano a non vendere
fondi?

«Hanno sempre biso-
gno, anche per uscire
dalle secche della crisi,
di fare raccolta diretta,
con le obbligazioni pro-
prie e altri strumenti si-
milari. Verra, ne sono
certo, l’epoca in cui non
potranno fare a meno

dei ricavi da servizi fi-
nanziari — e quindi del
risparmio gestito —, ma
non ci siamo ancora».

Quindi che cosa ab-
biamo visto? Solo l'ef-
fetto del rally di Borsa?

«In parte sl. Il migliora-
mento del clima ha con-
vogliato qualche flusso
anche sui fondi. Ma per
la resurrezione ci vuole
ben di piu».

Per voi come & anda-
ta?

«Un saldo positivo di
400 milioni da gennaio,
di cui la meta circa (177
milioni) realizzata in
maggio. I nostri portafo-
gli hanno un rendimen-
to ponderato, cioé pesa-
to per il patrimonio, pari
al 4%, che &, pi 0 meno,
la performance della
Borsa da inizio anno.
Dunque abbiamo tenu-
to bene, facendo correre
ai clienti molto meno ri-
schio di quello che si tro-
va sul mercato. Insom-
ma, mi promuoverei».
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La ripresa
arrivera,

ma non sara
uguale per tutti.
Gli Emergent
saranno

tra i beneficiati

.

Indipendente Pietro Giu

liani guida il gruppo Azimut

Argomento:  Si parla di noi
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