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A ESSERE FAVORITI
NEIPROSSIMI ANNI SARANNO
TFONDI DI PRIVATE EQUITY

Mariano Mangia
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Le obbligazioni rendono

poco onulla elanecessi-
tadirivedere le scelte di porta-
foglio € un tema che non ri-
guarda solo i risparmiatori pri-
vati, piccoli e grandi, ma an-
che la variegata platea degli
investitori istituzionali. Una
conferma viene dall’'ultima in-
dagine annuale su enti previ-
denziali e fondi pensione con-
dotta dalla societa di ricerca
Itinerari Previdenziali. “In
una fase di mercato turbolen-
tacome quella attuale, siman-
tiene elevata la quota dientie
fondi che, almeno nelle inten-
zioni, si mostrano determina-
tiarivedere la propria asset al-
location nel prossimo futu-
ro”, si legge nel rapporto che
illustra i risultati dell'indagi-
ne alla quale hanno partecipa-
to fondi pensione negoziali,
fondi pensione preesistenti,
casse di previdenza privatiz-
zate e fondi sanitari.

Pur essendo positivo il giudi-
zio sulle performance realizza-
te sino ad ora, la volonta di ri-
vedere 'asset allocation & sta-
ta espressa da quasi 1'85% del
campione intervistato, una
percentuale in leggero calo ri-
spetto al 2014, quando si supe-
10 i1 90%, ma tra le pit1 alte de-
gli ultimi anni. I pit desiderosi
di cambiare sembrano i fondi
pensione preesistenti, i fondi
istituiti prima dell’entrata in vi-
gore dellanormativa che rego-
lale forme di previdenza com-
plementare; trale Casse di Pre-
videnza, due su tre intendono
apportare variazioni alla com-
posizione del portafoglio. “I
prossimi mesi saranno dun-
que caratterizzati da movi-
menti nel mercato, tramanda-
ti da rinnovare e flussi di risor-
se che si muoveranno da una
parte all’altra dello scacchiere
della finanza, alla ricerca di
prodotti e soluzioni in grado
di assicurare rendimenti che
oggi si sono fortemente con-
tratti”, conclude I’analisi.

Come cambiera, allora, I’al-
locazione strategica di portafo-
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Le oltre venti Casse privatizzate dei liberi
professionisti vantano I'attivo patrimoniale

piu elevato, 70 miliardi investiti soprattutto
intitolidi Stato. Ma adesso occorre diversificare
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Obbligazion, 1l rendimento crolla
1fondi pensione a caccia di asset

glio? In base alle risposte forni-
te nel sondaggio sembra che a
essere favoriti nelle scelte diin-
vestimento dei prossimi anni
saranno i fondi di private equi-
ty, indicati da oltre la meta de-
gli intervistati, e i fondi immo-
biliari (44%); appare in cresci-
taanche il numero diistituzio-
nali interessati a fondi e sicav
azionarie e sembra destinato a
contrarsi, di conseguenza, il ri-
corso ai mandati di gestione
tradizionali (obbligazionari,
bilanciati o azionari). Cresce
anche l'interesse per forme di
investimento alternative: tra
gli enti che intendono intro-
durre nuovi prodotti in porta-
foglio, uno su quattro indica
strumenti legati alle infrastrut-
ture e, con una percentuale di
poco inferiore, ci sono i man-
dati “total return”, arendimen-
to assoluto. La revisione delle
allocazioni di portafoglio e la

SIRAFFORZA LA TENDENZA A RIDURRE

L'INVESTIMENTO DIRETTO IN AZIONI E, SOPRATTUTTO,
OBBLIGAZIONI, PERINCREMENTARE LA QUOTA
DIATTIVITA FINANZIARIE INVESTITE IN PRODOTTI

ma
Al pari di quanto avviene per il complesso delle famiglie
italiane, anche nella fascia di clientela pit1 facoltosa si

tendenza a ridurre l'investi-
mento diretto sui mercati si
tradurranno dunque in un’op-
portunita, tanto per gli advi-
sor, i consulenti esterni che
supportano i consigli di ammi-
nistrazione dei fondi nell'im-
postazione delle politiche di

investimento e nel controllo
dei rischi, quanto per i gestori
che potranno proporre i loro
fondi od ottenere una delega
di gestione per specifici asset.
E quello degli investitori isti-
tuzionali & un mercato affolla-
to, ma di dimensioni non tra-
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scurabili. A fine 2015 il patri-
monio totale di 448 investitori
istituzionali, i dati provengo-
no da un altro documento del
centro studi e ricerche diItine-
rari Previdenziali, il Report An-
nuale, superava i 216 miliardi,
dei quali 127 miliardi circa era-
no affidati, direttamente o indi-
rettamente, a gestori professio-
nali. Il mondo degli investitori
istituzionali &, tuttavia, quanto
mai variegato. Delle tre forme
di previdenza complementa-
re, solo i fondi pensione nego-
ziali, quelli costituiti per inizia-
tiva delle parti sociali, non ge-
stiscono direttamente i contri-
buti raccolti; il loro patrimo-
nio di 42,5 miliardi di euro & af-
fidato, secondoi dati diItinera-
ri Previdenziali, a 257 mandati
di gestione ripartiti tra 37 ope-
ratori. Il patrimonio complessi-
vo dei 304 fondi preesistenti
ammonta a 55,3 miliardi, per

il 46% circa gestito tramite po-
lizze assicurative e per il 42,5%
conferito in gestione, mentre
la quota rimanente € investita
direttamente, principalmente
in immobili e fondi comuni.
Le oltre venti Casse privatiz-
zate dei liberi professionisti
vantano l'attivo patrimoniale
pit elevato, 70 miliardi. Tra
questi fondi prevale l'investi-
menti diretto delle risorse,
ben 55 miliardi concentrati su
obbligazioni, ma il loro peso &
calato dal 28% del 2014 al 19%,
e fondi comuni, saliti al 20%;
una quota del 5% & investita in
Oicr alternativi, principalmen-
te fondi di private equity e fon-
di per infrastrutture ed ener-
gie rinnovabili. Gli investi-
menti immobiliari, diretti o
tramite fondi, sono paria 14,5
miliardi, mentre le risorse affi-
date in delega a 55 gestorirap-
presentano solo il 20% del to-

Piu gestito e polizze vita

Trail2007
eil2015

le polizze vita
sono passate
dal6,7%
al15,9%
deltotale
enel2016

il loro peso
sembra
destinato
acrescere

rafforza la tendenza a ridurre l'investimento diretto in azioni
e, soprattutto, obbligazioni, per incrementare la quota di atti-
vita finanziarie investite in prodotti di risparmio gestito e in
prodotti assicurativi. Secondo i dati elaborati dall’Aipb, I'Asso-
ciazione italiana private banking, il peso della raccolta ammi-
nistrata, azioni e obbligazioni acquistate direttamente sui
mercati, € passato dal 42% dei portafogli private nel 2007, 1'an-
no della grande crisi finanziaria, al 28,5% di fine 2015; per con-
tro, la raccolta gestita, che pesava per poco pit del 36% del to-
tale nel 2007, rappresenta ora il 40% delle masse.

Si puo parlare di un recupero, dunque, della raccolta gesti-
ta, la tipologia di investimento che & stata maggiormente pe-
nalizzata dalla crisi finanziaria: dal 36% del 2007, la quota di
prodotti di risparmio gestito sul totale delle attivita finanzia-
rie si era infatti ridotta fino al 26% nel 2008, negli anni suc-
cessivi si € stabilizzata intorno al 30%, per poi riprendere a
salire, fino ad arrivare al “sorpasso” sulla raccolta ammini-
strata. Anche tra i prodotti e servizi di risparmio gestito si &
verificato un sorpasso: lo sviluppo del modello di consulen-
za ad architettura aperta, I'offerta di prodotti di un numero

11ricchi prudenti sui listini

pit1 0 meno ampio di societa di gestione, italiane ed estere,
haimpresso una forte spinta al collocamento di fondi, a sca-
pito delle gestioni di portafoglio. Cosl, a fine 2015, la quota
investita in fondi comuni pesa per il 21,5% dei patrimoni,
mentre le gestioni individuali di portafoglio, che fino al 2011
costituivano la parte prevalente della raccolta gestita, ora
rappresentano poco piu del 18% del totale.

Se la raccolta diretta, liquidita e obbligazioni bancarie, non
evidenzia forti variazioni ai due estremi temporali considera-
ti, siamo intorno al 15% del totale, ma il suo peso e fortemente
cresciuto nelle fasi di tensioni dei mercati, scoppio della crisi
dei mutui subprime e crisi dei titoli sovrani, ¢’¢ un’altra tipolo-
gia di investimento che ha registrato una forte crescita ed &
quella dei prodotti assicurativi. Tra il 2007 e il 2015 le polizze
vita sono passate dal 6,7% al 15,9% del totale e nel 2016 il loro
peso sembra destinato a un’ulteriore crescita.

Le polizze di ramo I offrono “protezione”, il capitale & ga-
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tale. Ci sono, infine, le fonda- [ILSETTORE]

zioni di origine bancaria. . . .
Ilventunesimo rapporto an- Assicurazioni top

nuale redatto dall’Acri calcola con 630 miliardi

il loro attivo in oltre 48 miliar-
di, ma la parte piu cospicua e
rappresentata dalle partecipa-
zioni nella banca conferitaria
o in altre societa strumentali;
le attivita finanziarie non im-
mobilizzate ammontano a
15,6 miliardi e al loro interno
diminuisce il peso delle gestio-
ni patrimoniali e aumenta la
quota investita in fondi comu-
ni. C'e da segnalare che l'ac-
cordo sottoscritto tra Acri e Mi-
nistero dell’Economia nell’a-
prile del 2015 stabilisce che, al
fine di contenere la concentra-
zione del rischio, le fondazio-
ni non possano impiegare il
patrimonio, direttamente o in-
direttamente, in esposizioni
verso un singolo soggetto per
un ammontare complessiva-
mente superiore a un terzo
del totale dell’attivo.
L'esigenza diridurre, non ol-
treil2018, lacomponente inve-
stitanella propria banca confe-
ritaria entro il limite massimo
del 33% del patrimonio do-
vrebbe liberare, secondo i cal-
coli di Itinerari Previdenziali
basati sui prezzi di carico, ri-
sorse per 2,5 miliardi di euro.
©RPRODUZIONERISERVATA

molti titoli di Stato

Tra gliinvestitori
istituzionali

la componente piil
rilevante per dimensioni &
senza dubbio quella delle
compaghie assicurative,
afine 2015 leriserve
tecniche dell’intero
mercato assicurativo
italiano ammontavano
a630 miliardi. Investono
molto in titoli di Stato,
rappresentano

i145% circa degli attivi,
ma é difficile trovare
alternative valide. Le
compaghnie, come ha
sottolineato

nel corso dell’ultimo
Annual Assicurazioni
Carlo Cimbri, presidente
di UnipolSai, sono
“investitori di tasso”

e investimentinon di
nicchia e altamente liquidi
non ce ne sono poi molti.

rantito, anche se il rendimento minimo garantito nel corso
degli anni si & progressivamente ridotto fino allo zero; le po-
lizze di ramo III, le unit-linked, consentono di gestire un
portafoglio di fondi all'interno di un contenitore assicurati-
vo e da qualche anno sono molto apprezzate dalle ban-
che-reti. Lo sviluppo di prodotti ibridi, nei quali il premio
puo essere ripartito tra ramo I e ramo III, ha certamente
contribuito alla raccolta degli ultimi due anni, mentre la
clientela che dispone di patrimoni molto elevati ha accesso
al “private insurance”, le polizze vita, quasi sempre di com-
pagnie estere, che consentono una totale personalizzazio-
ne. I prodotti assicurativi, poi, continuano ad avere alcuni
vantaggi rispetto a fondi e gestioni di portafoglio, sia pure in
misura decisamente ridotta rispetto al passato.

La prestazione caso morte non concorre a formare I'atti-
vo ereditario e pertanto non e soggetta ad imposta di suc-
cessione. Fino al 2014 i capitali percepiti in caso di morte
dell’assicurato dai beneficiari di contratti di assicurazione
sulla vita erano del tutto esenti dall'imposta sul reddito del-
le persone fisiche, oggi il capitale liquidato in caso di pre-
morienza & soggetto alla normale tassazione sulle plusva-
lenze, calcolate come differenza tra capitale maturato e la
somma dei premi pagati, a eccezione dei capitali corrispo-
sti a fronte del “rischio demografico”.

Nelle polizze vita, pero, le imposte si pagano solo
al momento del riscatto; le sole polizze vita diramo I,
infine, sono escluse dall’applicazione dell’imposta
di bollo attualmente pari allo 0,20%. (m.man.)
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SALVATORE PIGNATARO,
VICEDIRETTORE

DELLA BANCA DEL FUCINO
ERESPONSABILE

DELLA DIVISIONE PRIVATE,
ILLUSTRATPIANI
DELL'ISTITUTO. A PARTIRE
DAUN SETTORE DIADVISORY
CHE ELABORA PORTAFOGLI
MODELLO E ASSISTE
GLISTESSI BANKER

Roma
Il nostro piano strategico

« prevede una crescita nei
prossimi tre-quattro anni, con
un obiettivo di raccolta netta di
450-550 milioni all’anno, pen-
siamo poi di raccogliere sul
mercato degli istituzionali altri
200 milioni all’anno. Sono nu-
meri che riteniamo alla nostra
portata, sul mercato c'é spazio
sufficiente per centrare questi
obiettivi». A rivelare i piani di
sviluppo e a fare il punto sulla
divisione private banking della
Banca del Fucino & Salvatore Pi-
gnataro, vice direttore della
banca e responsabile della divi-
sione lanciata poco meno di
due anni fa e dedicata alla clien-
tela con un patrimonio di alme-
no un milione di euro.

«Con la nascita della divisio-
ne Private Banking abbiamo
messo a punto un nuovo model-
lo che ha come parte qualifican-
te l'architettura aperta, la totale

Il piano strategico della Banca del Fucino prevede
una crescita nei prossimi tre-quattro anni, conun
obiettivo di raccolta netta di 450-550 milioni all'anno

assenza di conflitti di interess
— spiega Pignataro — Lavoria-

BANCA DEL FUCINO IN CIFRE

mo olgjgi con circa qullarantla sg— In milioni di euro

cieta di gestione conle quali ab-

biamo sopulto accn dicor. | WASHARMIO  MASEEMO. = piec0L
locamento diretto e lo stesso

modello di architettura aperta 2.662.214
¢ stato adottato anche per la Fae: st et arm 21

componente assicurativa. Ab- 2.335.168

biamo poi messo in piedi un 2.065.302

gruppo di Advisory che suppor- .

tal’area private banking elabo-

rando portafogli modello e assi- 1.425.285

stendo i private banker negli in- 1277133

contri con i clienti. Lo stesso
gruppo di Advisory sta metten-
doa punto un servizio di consu-
lenza a pagamento: saremo
pronti in anticipo rispetto
all’entrata in vigore della diret-
tiva MiFID 2, contiamo di esse-
re operativi tra marzo e aprile
del prossimo anno. Avremo co-

676.218

g

643.306
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sidue diversi gradi di consulen-

za, la consulenza evoluta e la
consulenza indipendente e questo lo consi-
deriamo il nostro fiore all’occhiello».

La consulenza ériferita al solo patrimo-
nio mobiliare?

«Sin dall'inizio offriamo anche soluzioni
per quanto riguarda le successioni, la piani-
ficazione fiscale, I'analisi del patrimonio im-
mobiliare e I'art advisory. Per queste attivi-
ta, non disponendo di una struttura interna,
ci avvaliamo di consolidati specialisti con
cui abbiamo stipulato delle convenzioni».

A che punto ¢ larete di private banker?

«Oggi conta venti risorse, delle quali una
quindicinareclutate dall’esterno, la parte ri-
manente € costituita da risorse gia presenti
in banca. Devo sottolineare che, dopo quel-
la della consulenza a pagamento, abbiamo
fatto un’altra scelta forte: da noi tutti i priva-
te banker sono dipendenti».

In termini di reclutamento, quali sono i
vostri obiettivi?

[LASCHEDAI]

«I nostro obiettivo & un private banker
conla pi maiuscola, deve avere grandi capa-
cita professionali e un nucleo importante di
clientela Cerchiamo, dunque, con un’atten-
ta opera di reclutamento, di trovare dei “nu-
meri uno”, cinque o sei all’anno e non i 100
0200 delle reti di promozione».

Che risultati di raccolta avete rag-
giunto?

«In due anni abbiamo raccolto sul mer-
cato tra i 400 e i 450 milioni per anno. Gli
asset raccolti presentano una percentua-
le di gestito e di assicurativo ottimale, su-
periamo abbondantemente il 50% delle
masse totali, un dato molto lusinghiero.
Speriamo di mantenere queste percentua-
li anche nei prossimi anni, cosi come i nu-
meri di raccolta netta».

Avete da poco iniziato a operare anche
sul mercato degli istituzionali.

«Inizialmente avevamo tenuto da parte

“Dall’arte agli immobili
al cliente va garantita
consulenza sumisura”

Salvatore
Pignataro
responsabile
divisione Pb
evice Dg
diBanca

del Fucino

la clientela istituzionale, oggi, forti di questo
modello di advisory e delle grandi compe-
tenze specialistiche che abbiamo acquisito,
ci sentiamo di aggredire anche questo mer-
cato. I primi risultati cominciano ad arriva-
re e questo cilascia ben sperare anche peril
futuro. Cirivolgiamo a enti e fondazioni, dal
prossimo anno pensiamo di proporre servi-
zi di consulenza evoluta anche a banche di
piccole dimensioni».

Per quanto riguarda la clientela priva-
ta, come ha reagito alla volatilita dei mer-
cati, quali sono le scelte di investimento?

«Non c’e stata alcuna indicazione da
parte della clientela di voler uscire dal
mondo gestito per depositare liquidita sui
conti correnti, ma certamente avvertiamo
una tensione, un’esigenza di abbassare il
rischio e la volatilita dei portafogli. Svolgia-
mo un’attivita di consulenza personalizza-
ta, i nostri private banker incontrano alme-
no una volta al mese i loro clienti e con il
supporto dell’Advisory analizzano, mo-
mento per momento, i portafogli. In questi
ultimi due mesi siamo impegnati a ridurre
inmaniera importante il rischio di portafo-
glio, tenendo presente che all’orizzonte ci
sono scadenze che potrebbero portare a
mercati nervosi. Quanto poi ai singoli pro-
dotti da inserire nei portafogli, ¢’ una va-
rieta abbastanza ampia: non avendo una
nostra societa di gestione, non avendo ge-
stioni patrimoniali, ma facendo un’attivita
di advisory pura, andiamo a individuare,
per ogni asset class, qual & il migliore gesto-
re in quel momento».

E sulla componente assicurativa come
si orientano le scelte della vostra clientela?

«Abbiamo notato anche noi una maggio-
re attenzione della clientela al comparto
assicurativo. Per la verita abbiamo una per-
centuale minima investita in polizze a ca-
pitale garantito, mentre abbiamo fatto un
buon lavoro, ma ¢ stata un’esigenza della
clientela, sulle polizze di ramo III, sia con
compagnie italiane, sia con polizze estere
che sono fortemente personalizzate».

©RIPRODUZIONERISERVATA

Raccolta diretta a oltre un miliardo e forte crescita dei prodotti di risparmio gestito

Puo vantare di essere la pil1 antica banca romana privata
e indipendente, la Banca del Fucino, fondata nel 1923
da Giovanni e Carlo Torlonia e presieduta oggi
dalla quarta generazione della famiglia.
La denominazione della banca & legato alle opere
di bonifica e riassetto nella piana del Fucino in Abruzzo,
colossale impresa, avviata nel 1855 dal principe

Al dro Torloniae | i solo 20 anni dopo,
con I'impiego di ingenti risorse finanziarie e il lavoro di
quattromila operai. Nell’esercizio 2015 la raccolta
diretta della banca é stata pari a 1,4 miliardi, in leggera
flessione rispetto al dato dell’anno precedente, mentre
laraccoltaindiretta ha registrato un incremento del 45%,
raggiungendo gli 1,3 miliardi. Il totale delle attivita

i iari i ia un trend dai 2 miliardi

di euro del 2013 si & passati ai 2,3 miliardi del 2014 fino
ai 2,7 miliardi di fine 2015. Nell’ambito della raccolta
indiretta, va segnalato il forte sviluppo dei prodotti

di risparmio gestito, fondi i e polizze i ive,
passati da 271 milioni a 643 milioni. La rete di sportelli

si @ ampliata nel corso degli anni, oggi labanca

& presente con 30 filiali a Roma, nel Lazio,

in Abruzzo e nelle Le filiali dedi alla

con un patrimonio di almeno un milione di euro

della divisione Private Banking, sono due, a Roma e, dallo
scorso dicembre, Milano; nei piani a medio termine della
nuova divisione non si esclude I’apertura di filiali nelle
aree dove &€ maggi rata la cli private,
il Nord-Ovest e il Centro-Nord, ma anche il Sud ltalia. (m.man.)
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