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FONDI E GESTIONI

Quel refuso in Gazzetta rende il Pir azionario

In base alle previsioni
dellalegge, il beneficio
fiscale si ottiene

solo investendo

in azioni o Oicr

Federica Pezzatti

W Ce¢un granello di sabbia che frena
Fingranaggio dei Pir. Un refuso nella
leggediBilancio 2017 chelihaistituiti
stadandofilodatorcereaitecniciche
devono realizzare un documento
normativoapplicativo (I'attesa circo-
lare di chiarimento dell’agenziadelle
cntrate che forse arrivera a marzo,
nonafebbraiocome previsto). Perun
errore materiale, un rimando a un
comma sbagliato, o il Pir investe solo
inazionioppurenongode deibenefi-
ci fiscali previsti dalle persone fisiche
chelo detengono daoltre un anno.
Stiamo parlando dei Piani Indivi-
duali di Risparmio, oggetto anche
dell'inchiesta di copertina di Plus24
delloscorso14gennaio, chesono sta-
tianchc oggetto diun primosemina-
rio di approfondimento organizzato
lo scorso 7 febbraio dallo Studio
Nctm e dall’istituto Iside.
«Sonostrumenti concepiti per in-
centivare fiscalmente il risparmio
canalizzandolo verso gli strumenti
finanziari di imprese industriali e
commerciali italiane ed europee ra-
dicate sul territorio italiano. L'idea
sottostante € creare un circolo vir-
tuosochce possaportarclacrescitadel
sistema imprenditoriale italiano»,
comehafattonotareIlarioScafati, di-
rigente dell’Ufficio Fiscalita Finan-
ziaria del Dipartimento delle Finan-

ze. E il tema sara anche oggetto del
prossimo convegno di Assogestioni
organizzato per il prossimo 22 feb-
braionella speranza che nel frattem-
po si sia trovato un rimedio al guaio
legislativo (magari inserendo qual-
che emendamento correttivo a una
legee di prossima approvazione, co-
me il mille proroghe).

Ma veniamo all’errore che, se non
modificato, rende impossibile rea-
lizzare i Pir come desiderato e come
auspicato dall'industria. Come pill
voltericordato,anchedallacopertina
di Plus del 14 gennaio, i Pir (nell'in-
tenzione del legislatore e come co-

LA LEGGE
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ILREFUSO INGAZZETTA

Alcomma 101 (legge dibilancio
2017) nell'individuare gli
investimentisirinvia al comma 90
che parla ditassazione dei redditi
derivanti dagli investimenti degli
entidi previdenza individuatinel
comma 89. Sostanzialmente
azioni. Al posto del comma 90ssi
sarebbe dovuto richiamareil 102

municatoindiversidocumentitecni-
cipubblicatianche daquestogiorna-
le) «per avere la detassazione dei ca-
pital gain realizzati per chi pcrmanc
nell’investimentoalmenocinquean-
ni, dovrebbero investire almeno il
70% delle somme deve essere inve-
stito in «strumenti finanziari», anche
non negoziati nei mercati regola-
mentati 0 nei sistemi multilaterali di
negoziazione, emessi o stipulati con
imprese che svolgono attivita non
immobiliare residenti nel territorio
dello Stato, in Stati membri Ue o in
Stati SEE con stabilc organizzazionc
in Italia. Almeno il 30% di tale quota
(ossia il 21%) deve essere investita in
strumenti finanziari di imprese di-
versedaquelleinserite nell'indice Ft-
se Mib della Borsa italiana o in indici
equivalenti di altri mercati regola-
mentati», comericordaancheBarba-
raAloisi dello studio Nctm.

In realta purtroppo la Legge di Bi-
lancio 232/2016 pubblicata nella
Gazzetta Ufficialc conticnc unrefuso
e stando a quanto scritto nero su
bianco, e diventato legge, in realta i
Pir peravere I’esenzione dovrebbero
investire solo in azioni. L’articolo 1
comma 100 e seguenti della Legge di
Bilancio 2017 introduce infarti nel
nostro ordinamento i Pir. Al comma
101 nell'individuare gli investimenti
cui destinare le somme rinvia «agli
investimenti qualificati indicati al
comma 9o»: cbbene il comma 9o
parla di tassazione dei redditi deri-
vanti dagli investimenti degli enti di
previdenza individuati nel comma
89. Questiinvestimentisonoazionio
quote di imprese ovvero quote di Oi-
cr. C’é quindi un refuso in quanto al
postodel commagosisarebbedovu-
torichiamare il 102.Mal’errore none
T'unico. Se andiamo a leggere anche

Il mio nome e Bond.

> Per saperne di piti: www.pioneerinvestments.it

I'atto Senato 2611 che ha dato origine
allanormaladdove vieneillustratala
legge di bilancio in approvazionc si
legge «investimenti qualificati (indi-
catinelcommago rectius 89 )».Quin-
di anche in quella sede si erarilevato
un imperfetto rinvio normativo. La
realtailcorrettorinvioavrebbe dovu-
toessereappuntoal commaiosem-
pre dellart. 1 della Legge di bilancio
laddove si possono investire le som-
me “in strumenti finanziari”. Detto
inaltre paroleil rinvioal commago o
8o restringe I'investimento agevola-
tosolo ad azioni mentre il102 ricom-
prende tutti gli strumenti finanziari.

Non si tratta di un problema se-
condario in quanto il non rispetto,
allalettera, del dettato normativo fa
decadere dal beneficio fiscale e
quindinonsipuosottovalutareil re-
fuso che andra rettificato. Il fine che
li ha previsti & nobile. Incentivare le
quotazioni e incrementare il seg-
mento delle pmi: «Non va dimenti-
cato che secondo un recente studio
perlargapartedelleimpreseitaliane
(il 55,3% del panel) la quotazione
rappresenta ancora un costo eleva-
to, come ha ricordato Lukas Platt-
ner, legale di Nctm secondo cui le
imprese debbono considerare la
quotazione come un investimento
peraccelerarela crescita e compete-
re al meglio sl mercato domestico e
in campo intcrnazionale.

«F molto probabile che il mercato
si orientera verso la gestione stan-
dardizzata dei Pir da realizzarsioltre
che tramite fondi di fondi, polizze vi-
ta (ramoI eIll), contratti di capitaliz-
zazione — spiega Dario Loiacono or-
ganizzatore dell’evento Nctm - resta
da chiarire quale sara il ruolo delle
gestioniin fondi».
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PUNTI CHIARITI
E NON

MINUSVALENZE

Secondo quanto emerso dal
seminario di confronto con
I'’Agenzia delle Entrate per
esempio le minusvalenze
realizzate da un Pir saranno
compensabili con altre plus siain
un rapporto di risparmio
amministrato sia in
dichiarazione.

VALE IL CODICE FISCALE
Chiarimento anche su l'intestario
dei Pir che non possono avere piu
diunintestatario e un soggetto
non pud avere piu diun Pir. Sui
dubbi circala possibilita diaprire
diversi Pir intestandoli ai diversi
componentidiunastessa
famiglia: fa fede il codice fiscale
del singolo.

RISPAMIO GESTITO FAVORITO
Non mancano le voci che fanno
notare come inrealta il risparmio
gestito sia favorito da questa
legge. Mentre infatti chi apre un
Pir sotto forma conto individuale
0 una gestione patrimonale deve
mantenere i singolititoliin
portafoglio per almeno cinque
anniun Pir realizzato tramite
fondi o polizze pud vendere e
comprarei titoli facendo trading.

SWITCH PROIBITI

Mentre sara possibile cambiare
intermediarioin un conto
individuale o gestione non sara
possibile cambiare gestore pena
perdita delle agevolazioni.

Rendimenti
Annualizzati

Messaggio pubblicitario: Pioneer Funds - Euro Strategic Bond & un comparto del Fondo armonizzato di diritto lussemburghese multicomparto
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del 9.5%. Il VaR & una misura di rischio che consente di quantificare la perdita massima potenziale che il portafoglio del Comparto puo subire
su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%. Per specifiche indicazioni sui rischi, si rinvia alla documentazione
d’offerta del Comparto. Prima dell'adesione leggere il KIID da consegnare prima della sottoscrizione o il Prospetto disponibili sul sito
www.pioneerinvestments.it o presso gli intermediari collocator. | rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Fonte. Pioneer Investments.
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onsob stringe sui Forex online

La Commissione
interviene sui rischi

e l'opacita delle offerte
sul trading online
conle opzioni binarie

Stefano Elli

0 L’'abbiamo ribattezzato I'«X
factor» manullahaache fare coni
talent show. Trattasi delle offerte
pubblicitarie (sempre piltnumero-
se) di societd che operano sulle
piattaforme Forex con il trading
online e che agiscono su internet e
sui social network con banner scm-
pre piu allettanti. Queste societa,
quasi sempre basate all’estero (Ci-
pro é di gran moda) nella loro ra-
gione sociale sovente contengono
laletteraX (appunto) e prospettano
ai consumatori-investitori guada-
gni facili arischio zero o quasi. Nel
corso di questi anni «Plus24» si &
spesso imbattuto in situazioni di
patologie finanziarie (pili 0 meno
conclamatce) che hanno visto pro-
tagoniste (in negativo) molte so-
cietacherispondevanoaquesteca-
ratteristiche.
SututtespiccalalbsForex diCo-
mo, oggetto di un’inchiesta della
magistratura lariana, i cui consu-
lenti hanno raccolto pubblico ri-
sparmio per decine e decine di mi-
lioni asserendo di investirlo sui

mercati valutari o delle commodi-
ties. In realtd, come hanno accerta-
to i finanzieri del Nucleo di polizia
Tributariadi Como, il denaro afflu-
ivaalle tasche degliorganizzatorie
diquiproseguivaverso contioccul-
ti perlopiu all’estero. Accanto a
questi fenomeni, chiaramente
abusivi e come tali perseguiti dalla
giustiziapenaleperoc’etuttounal-
tro versante che non nasce con in-
tenti truffaldini ma non per questo
& meno rischioso per investitori
che non siano pienamente consa-
pevoli della selva oscura legata al
mondo delle materie prime o delle
valute.Edepropriosuqueste offer-
te chela Commissione per le socie-
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Giuseppe Vegas. Presidente Consob

taela Borsa ha ritenuto necessario
intervenire con una comunicazio-
ne congiunta diramata dairespon-
sabili del servizio intermediarie di
quello addetto alla tutela del con-
sumatore. In particolare il warning
della Consobriguarda i contract for
difference, irolling spot forex ele op-
zioni binarie. Tipici contratti sui
quali si articola la maggioranza di
queste offerte. I primi sono tipici
contratti futures. L’investitore si
accordaconunintermediarioecia-
scuno scommette sul fatto che il
bene sottostante al contratto (oro,
petrolio, e valute) avra un certo va-
lore in futuro: io scommetto che il
petrolio tra un mese guadagnera il
10%. Se la cosa si verifica davvero
l'intermediario mi paghera la dif-
ferenza. Se invece perdera il 10%
sar0 io a pagarla all’intermediario.

LA PAROLA
CHIAVE

Opzioni binarie

Sono contratti assai simili a delle
vere e proprie scommesse che
assicurano il pagamento diun
importo predeterminato se
I'evento (per esempio il
raggiungimento di un
determinato livello del prezzo di
un'azione, del rapporto di
cambio o del prezzo di una certa
materia prima) si verifica entro
una predeterminata scadenza
temporale. Se I'evento su cui si
“scommette” non si verifica si
perde l'intera somma investita. £
una delle principali modalita di
investimento sui Forex.

Sitrattadioperazioniincuisiinve-
ste s0lo una parte del valore totale
della posizione. Tutto semplice sin
qui:mapoiintervienelacosiddetta
leva. Chein caso diandamentone-
gativo dell’operazione pud ampli-
ficare(edimolto)leperdite. Ancora
pill rischiose sono le rolling spot
Forex che sono pensate solo per le
valute. Qui I'investitore pud man-
tenere la posizione aperta anche
perpiltigiornivistochelaposizione
si chiude al termine delle contrat-
tazioni salvo riaprirsi automatica-
mente il giorno successivo. Anche
quilaleva, ossia il fattore moltipli-
catore delle perdite, & un dissuaso-
re implicito che gli investitori piu
sprovveduti non considerano af-
fatto e che puo provocare danniin-
genti. Quanto alle opzioni binarie
sonodcllcvere e propricscommes-
se,possonoancheavereunadurata
brevissima e possono provocare la
perdita dell'intero ammontare in-
vestito. La Consob éstata spintaad
agire non soltanto dalla mole di
esposti che pervengono ogni anno
aisuoi uffici(circazooall’anno)ma
anche dalla difficolta oggettiva di
tenere sotto controllo queste so-
cieta: molte di queste operano in
Italiain libera prestazione diservi-
7i, senza succursuale, e spesso
hanno sede a Cipro. Dunque la
Commissione halearmispuntate
e non puo intervenire diretta-
mente. A farlo sono le authorities
dei Paesi d’origine.
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Ludopatia in Posta

Il caso della direttice
marchigiana che ha
giocato i soldi dei clienti

Statisticamente irrilevante ma
estremamente notiziabile. 11 fun-
zionario delle Poste che fugge (o
viene “pizzicato”) conil denaro dei
clienti fa «colore». Perché le Poste
italiane ele sue insegne (Bancopo-
sta inclusa) sono ovunque: 13.200
uffici postali, 37.500 sportelli e
6.600 sale di consulenza.

Una penctrazione sul territorio
chehannosoloiCarabinierieime-
dici di base, con una notorieta di
marchio universale. Spesso si trat-
tadisportellidislocatiin paesipoco
popolati e sovente capita che lo
sportello sia gestito da una o due
persone che, di fatto, sovrintendo-
no all’intero traffico di clienti, sia-
noessinormaliutenti,sianoessiri-
sparmiatorichesiaffidanoal grup-
poperinvestireinstrumentifinan-
ziari. Ci0 che € accaduto a Cerreto
D’Esi (Ancona) dunque, non puo
essere ritenuto rilevante sotto il
profilo dei numeri. Ma preoccu-
pante per I'immagine dell’azienda
lo e di certo visto che in casi analo-
¢hi la linea imposta da Francesco
Caio (ceo e dg di Poste Italiane Spa
dal2014)e stataquelladi costituirsi
partecivilecomepartelesaineven-
tuali processi penali. Certo ¢ che

quellodiCerreto D’Esi, non distan-
te daFabriano, € un caso eclatante.
Lassenne direttrice dellocale uffi-
cio delle Poste, afflitta (si presume)
da ludopatia, si sarcbbc impadro-
nita di un milione e 6oomila euro
della clientela per giocare al Supe-
renalotto e una volta vinta una
somma dirilievo ha deciso di aver-
ne abbastanza: hacomprato un bi-
glietto d’aereo ed é decollata verso
unalocalitaesotica: sidiceil Mada-
gascar. Gli uomini della Guardia di
Finanza che stanno lavorando al
caso stanno passandoal setaccioin
particolarc il bicnnio 2014- 2016
periodo nelquale sisarebbero con-
centrati gliammanchi. Per le Poste
pero quello marchigiano non rap-
presenta un caso isolato.

Una situazione analoga si era
gia verificata a Castrofilippo (Agri-
gento) e pure a Sanremo, maanche
nel Rietino (e Plus24 ne aveva dato
conto). Anche a Valguarnera Caro-
pepe (Enna) 8.000 abitanti in pro-
vincia di Enna, ncl 2014 I’allora di-
rettore era stato pizzicato per una
serie di malversazioni ai danni dei
clienti di poste italiane. Gli investi-
gatori hanno accertato che nel
quinquennio 2008 2013 il funzio-
narioavevamesso a segno almeno
33 piccoli colpi e lo faceva conse-
gnando ai clienti moduli di sotto-
scrizione di fondi ¢ incassando de-
naro che, in questo caso, finiva da
tutt’altra partc. — St.E.
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Maledizione Zoppi

Il tentato sequestro
del broker svizzero
sventato dai Carabinieri

B Lui Marco Zoppi, broker milanese
dinascita e ticinese d’adozione, ceo
della societa svizzera Global capital
trust, ha avuto fortuna, Si perché la
sua disavventura sembra la fotoco-
pia di quanto era gia accaduto a
Gianmario Roveraro,sequestratoda
duebalordi per uninvestimento an-
datoagambeall’ariaetrovatoucciso
nel luglio del 2006. Anche in questo
caso i due sequestratori avevano
avuto problemi didenaroconZoppi.
Un milione di euro circa (forse) per-
soin investimentisbagliati. Almeno
in teoria i due non avrebbero avuto
altra intenzione che quella di farsi
firmare le carte per potere rientrare
inpossesso deilorosoldi.Ecosihan-
no tentato il colpo. Un casolare gia
preparatoperla “detenzione” delse-
questrato, un taser per stordirlo con
unascaricaelettrica, un furgone per
trasportarlo. I1piano pero vain pezzi
grazie ai Carabinieri del Nucleo in-
vestigativo di Vicenza che ricevono
unasegnalazionedaicolleghidiVal-
dagno edecidono diintervenire fin-
gendouncontrollocasualeal casello
autostradale di Brescia Centro. E
non ¢ la prima volta che nei casi di
dissesti finanziaric’estatoqualcuno
chehatentato dibypassare lastrada

dei tribunali per farsi restituire il
maltolto per le vie brevi.

Ilcognome Zoppi e bennotoachi
sioccupadipatologiefinanziarie. Si
perché ilnonno Costantino, agenic
dicambio, e statoilfondatorediuna
delle prime commissionarie di Bor-
sainItalia. Unadiquellesocieta che
conl’approssimarsidellalegge 1/91
sul risparmio presentd domanda
per trasformarsi in societa di inter-
mediazione mobiliare ed essere
ammessa al relativo albo. Al mo-
mento del passaggio di stato pero
della Zoppi era rimasto soltanto il
cognome del fondatore. La socicta
Zoppi venne rilevata da un finan-
ziere siciliano: Nicola Armonium
chene divenne amministratore de-
legato e dopo pochi anni trascino i
suoi 1200 clienti in un crack da 50
miliardi di lire.

Sulla vicenda indago anche la
procuradiMilanoconilPmRiccardo
Targetti coadiuvato da Stefania
Chiaruttini (che anni dopo verra no-
minata consulente tecnico della
procuranel casoParmalat). Nel1990
lacommissionariavenneispeziona-
ta da alcuni uomini della Consob
guidati da Francesco Bianca. L’esito
dell'ispezione fu disastroso: Bianca
eisuoiuominisiavvidero chelaso-
cietaeraavviata versola catastrofe e
lo segnalarono. Nonostante questo
venne iscritta all’albonazionale del-
leSimegliexverticiConsobfinirono
sotto processo. — St.E.
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SOLDI
IN TESTA

Marco
lo Conte

Leducazione
finanziaria?
Non e femmina

C hel'ltalia siaagli ultimi
postideipaesi
industrializzati in materia
dialfabetizzazione finanziaria &
cosapurtroppo risaputa. Ma la
media nazionale delle indagini
realizzate (siamo penultimi trai
paesi Ocse, prima solo della
Colombia) purtroppo nascondc
deficitancora pil rilevanti
riferibili alle varie categorie di
soggetti:le donne, ad esempio,
mostrano inferiorilivelli di
conoscenza in materia
finanziaria rispetto agli uomini.
Lirilevain modo particolarmente
evidente lo studio «When will the
penny drop?» pubblicato sul
primo numero
dcll””International Pension
Papers” di Allianz. Un’indagine
che mette aconfronto dieci paesi
europei sudenaro, educazione
finanziaria e rischio nell’era
digitale. Anche in questa
classificaI'Tralia & in codain quasi
tuttele classifiche, ma colpisce
l'ampiezza del “gender gap” in
materia finanziaria tra italiani e
italiane, in particolare quando in
gioco c’¢il fattore “rischio”: alle
tre domande relative a questo
tema le risposte degli uomini
sono del 319, migliori di quelle
delle donne, a fronte diuna
media dei paesipresiinesame
perlindagine parial 14%.

11“gender gap” in educazione
finanziaria & un problema molto
serivanche in paesi come
Francia, Belgio, Portogallo e
anche in Svizzera (in cuile donne
brillano sulla diversificazione).
Ma einItalia chela “basic
financialliteracy” & pocodiffusa
trale donne. Un po’ conforta
rilevare che la differenza tra
maschi e femmine é inferiore
nelle generazioni piti giovani (18-
35 anni), segno di unasocietd
contemporanea pitt inclusiva del
passato per il genere femminile
in materia di financial literacy.
Mail problemaresta. E grave.
L’avvio di pianidiuna strategia
sull’educazione finanziaria (vd
pg19) produrra effetti negli anni
ma nel frattempo puo tornare
utileI’esempio e un approccio
“normale” alla gestione del
denaro: come la call for action
lanciata dal Museo del Risparmio
in vista dell’8 marzo, in cui si
chiedealle donneitalianedi
inviare i quadernetti dei conti che
mamme e nonne utilizzavanonei
decenni scorsi(e qualcuno
tuttora) per tenere sotto controllo
icontidicasa, pianificando
entrate e spese. Unachiccae gia
arrivata: il kakebo inventato nel
1904 da Motoko Hani, figlia di
samurai e prima direttrice donna
diuna rivistafemminile del
Giappone.
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ART ECONOMY24

pagina a cura di Marilena Pirrelli

Paure e attese nel mercato dell’arte moderna e contemporanea

CHE COSA E PIU RISCHIOSO NEL MERCATO GLOBALE DELL'ARTE CONTEMPORANEA NEL 2017?

Trend 2016-2017, dati in %

Dati gennaio 2017, in % degli intervistati
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DOVE CRESCERANNO | MERCATI DI ARTE MODERNA E CONTEMPORANEA NEI PROSSIMI 12 MESI?

Russia Cina Europa

Sudest asiatico, Medio
Oriente e Latino America
le aree a maggiore crescita
attesa, pesano le incertezze
politiche ed economiche

Marilena Pirrelli

I Otto su dieci mercati regionali nel
2016hannoregistrato segno meno nel-
leaste. Qualcunosiinterrogasenel 2017
il mercato dell’arte tocchera il fondo.
ArtTactichaanalizzatol'andamentodei
comparti moderno, postwar e contem-
poraneonel2016echiestoauncampio-
nediesperti previsioni future. Londrae
New Yorkhannopersoil 32,7% di fattu-
ratototalizzando2,3miliardididollari, il
scgmentodeilottioltreismilioni cala-
to del 35,2% e del 55,2% per quelli oltre i
20 milioni. Anche il valore delle opere
garantite a New York nelle aste di con-
temporary € sceso da 1,13 $ miliardi del
2015a$518.600.000 Nl 2016(-54,3%).
Nei 10 mercati esaminati da ArtTac-

“enrr: ArtTactic Foreczster Suvey 201/ - https:/ “arforccaste .com

L’Africa ¢ la grande scommessa

ticingennaio, ilsentiment suggerisceun
miglioramento in molti mercati regio-
nalinel2017,confortato daldeltadeifat-
turatid’asta2016su2015: Africa(+11,6%),
Sud Est asiatico (nonostante il -27,2%),
Medio Oriente (+ 40,7% conITran in te-
sta)StatiUniti(nonostanteil-30%), Lati-
no America (nonostante -27,2%) ed Eu-
ropa (-20,9%) hanno le prospettive mi-
gliori. C’é minor attesa di ripresa per la
Russa(-24,8%),11Sud Asia(-24,4%),1aCi-
na(-16%)eilRegno Unito (-41%).
Lamaggior parte (597%) degli esperti
intervistati nella «ArtTactic Outlook
survey 2017»¢ positivo sul futuro, so-
prattutto, nel segmento pil1 economico
sottoiio mila dollari(56%). Leincertez-
ze politiche ed economiche rappresen-
tanoirischimaggiori—pesanoBrexited
effetto Trump — incrinando la fiducia,
soprartutto sui prezzi delle opere sopra
il milione (11%). Conil populismo mon-
tante in Europa e le future elezioni in
Francia, Germaniae PaesiBassi, illivello
d’incertezza potrebbe intensificarsi nei
prossimii2 mesi.Lamaggiorpartedegli
esperti (54%) assegnano a Christie’s il
podio (con minor successo del 2016
chiusoin calodel 169 difatturatoas mi-

liardi di sterline) nelle aste di arte post-
war e contemporanea, seguita (per il
42%)daSotheby’s, Phillipssiinsinuanel
duopolioperlaprimavoltaconlaprevi-
sione di performance del 4%.

LANUOVA MAPPA DELL'ARTE
In quali areec cambiera il mercato del
post-war e conternporaneo?

Gli Usa (Christie’s e Sotheby’s e Phil-
1ips), con1,z7miliardidifatturato incalo
del 30% rispetto ai 2,25 del 2015¢ con il
35,8% dei lotti offerti sotto garanzia, ha
registrato una crescita di quote di mer-
cato di Sotheby’s (41,6%) e Phillips
(11,3%).Lafiduciadiunaripresadelmer-
cato dell’arte sulla scorta di una ripresa
economicaé forte (57% degliintervista-
(), i129% si aspetta un andamento piat-
to, sebbene le mire protezionistiche
possa frenarla.

La piazza inglese (Christie’s e
Sotheby’s e Phillips) ha totalizzato circa
580 milioni di dollari nelle postwar e
contemporary (sono escluse le Iralian
sale) con un calopesante rispetto al mi-
liardodel2015 (-41%). Sotheby’ssorpas-
sa in quota di mercato Christie’s, 44,8%
vS39,4%, e Phillips guadagna il 15,8%ri-

spetto al 12,9% nel 2015. Nonostante
previsione economiche nonrosee, lafi-
duciadegli esperti sullapiazzalondine-
serestaaltaperil50%, piattaper il 36%¢
solo un 14% prevede un down. Con la
Brexit gli acquirenti stranieri potrebbe-
ro sfruttare i vantaggi del tasso di cam-
biopilibasso, masoffrire peril rallenta-
mento del traffico transfrontaliero. In
Europa (Christie’s e Sotheby’s) le vendi-
te di contemporaneo a Parigi, Milano e
Amsterdam hanno realizzato 149,7 mi-
lioninel 2016 (-20,9%sul 2015), tenendo
meglio di Londra e New York e guada-
gnando quote dimercato (6,5%), inpar-
ticolareParigi(62%)increscitarispettoa
Milano (27,5%)e Amsterdam(10,5%).La
pauradiunarotturadellazona europo-
trebbeavere effettisul mercato, seican-
didati populisti dovessero vincere: la fi-
ducia degli espert & positiva per il 322,
flat per il 57% e negativa per 1'11%. In-
somma Londra potrebbe vedere cre-
scere la concorrenza dei mercati Ue. La
Cina(Christie’s, Sotheby’s, China Guar-
dianePolyAuction) perdequotedimer-
cato a rotta di collo (-16% di fatturato),
soloChristie’sériuscitaasalvarsiconun
incremento (+6,5%). La buona crescita

ronTr: Ar:Tactic Fxpert Poll

dell’economia cinese (6,8%) dell'ulimo
trimestre, e frenata dalle prospettive
protezionistiche di'l'rump, cosila fidu-
cia resta esile sul mercato dell’arte con
s0lo un 36% positivo, un 43% flat ¢ un
21% pessimista.

Negliultimianni, lecase d’asta inter-
nazionali e i grandi mercanti hanno
spostato 1a loro attenzione dagli artisti
contemporanei cinesi verso gli artisti
dal Giappone, Corea del Sud, Sud-Est
asiatico e Medio Oriente. Grande fer-
mento sull’Africa (Bonhams & ArtHou-
se - London & Lagos) il fatturato di
Bonhamsecresciutodell'n,5%elanige-
riana ArtHouse del 14,1%. Londra ¢ or-
maila piazza discambi degli artistiafri-
canicony,3milionidi$(+12,5%),i165%in
mano a Bonhams, tant’e che Sotheby’s
mel2017batteralasuaprimaastasulte-
ma, dopoaver strappatoil capo della di-
visone a Bonhams. Si suppone che an-
che Christie’s e Phillips seguiranno
Tesempio. Lafiduciadegliespertie mol-
topositivascbbenela crescita cconomi-
caabbiasubitounforterallentamentoa
causa della cadute della materie prime,
nprimisil petrolio.

QU0 IOV k5 AAIA

Phillips, la terza casa d’asta insidia il duopolio

In un mercato in calo
la societa ha tenuto
e sviluppa nuove aree

Annopiattoper Phillips con 508 mi-
lioni di dollari di fatturato (+0,/8%),
aste in calo del 2% controbilanciate da
un +19% delle private sale, ma ricco di
prospettive. La casa d’asta dal 2013 to-
talmente in mano al russo Mercury
Groupsiaccingeasviluppare unastra-
tegiadicrescita dellasuaquotadimer-
cato gia salita al 9% ncl 2016 dal 6% del
2015. Opera in cinque comparti —
Contemporary Art (+8% nel 2016), De-
sign, gioielli/orologi (in partnership
conBacs&Russo), fotografiaededizio-
ni — e batte aste a New York, Londra
GinevraedanovembreaHongKong.
«In un anno difficile del mercato e

dopounaumentonel2015del40%del-
levenditetotali,'andamentoinvariato
del 2016 non ci preoccupa», ha dichia-
rato Edward Dolman, Ceo di Phillips.
«Siamo entusiastidicontinuareagua-
dagnare quotedimercatocontroicon-
correnti. Abbiamofattopassidagigan-
te negli ultimi duc anni, grazic allc as-
sunzioni di molte seniority in tutto il
mondo — nel 2016 nove nelle Ameri-
che, treinEuropaesettein Asia,ndr—,
lanuovasedeaLondraeleprimeastedi
successo a Hong Kong. 1.0 scorso no-
vembregliultimiappuntamentidiarte
del ventesimo secolo e contempora-
nea(quattroaste con un fatturatodiso
milioni di$) hanno giocato un ruolosi-
gnificativo nella crescita del 66 delle
nostrcEveningSalccciaspetiamoche
il forte impulso possa continuare nel
2017», concludeil ceo.

Da meta marzo i nuovi incarichi
porteranno Cheyenne Westphal a

chairwoman; Dina Amin a senior di-
rector ¢ capo del Dipartimentoeuropeo
di 20th Century & Contemporary Art;
Candida Sodre a direttore regionale
Brasile; Clarice PecoriGiraldiadiretto-
reregionaletalia e Laurence Calmelsa
direttore regionale Francia. «Phillips &
unacasa d’aste di nicchia, concentrata
sull'arte del XX e XXI secolo, che offre
una piattaforma digitale che parla ai
collezionisti e acquirenti di queste cin-
que categorie», spiega Pecori Giraldi,
che ha lasciato lo scorso anno Chri-
stie’s. «Possiamo essere elasticieadat-
tarcicongrandevelocitaallenuovetec-
nologie offerte dal mercato. Essendo
tuttelecategoriepartedelcorebusiness,
ogni catalogo ed esposizione viene va-
lorizzato almassimo. Nonc’¢ unaserie
AeunaBesicapiscevisitandole nostre
esposizioni di foto e di design, veri e
propri stage set». Phillips habisogno di
innovare: «Come per Ultimate fashion,

CSLRTESVP-ILL ™S

Phillips Clarice Pecori Giraldi,
direttore regionale Italia

astadifoto deimigliorifotografidimo-
da, da 'l'estino a Meisel, abbiamo fatto
unlavorodiscouting, proponendoan-
che fotografi mai apparsi sul mercato.
Stessolavorodiricercavienefattoperil
design. Per il reparto degli orologi pos-
siamodire che abbiamoil controllo del

mercato di fascia alta: Aurel Bacs € il
leader del settore e collaborare con lui
cipermettediavereilmarketshare»,di-
ce Pecori Giraldi.

Passare dalla prima casa d’asta alla
terza, qual e la sfida? «Mi piace esser
parte di una nuova squadra, che si sta
formando: lavoro con persone che
hanno2s/35annidiesperienzamaan-
che conragazzi sottoi30. Mi ero scor-
datacosasignificasse lavorare in team,
coinvolgendo altre capacita e facendo
damentore ai pitt giovani. Eloro inse-
£nano a noi nuove visioni e nuovi ap-
procci scambiandoci idee velocemen-
teeprendendodecisioniin temporea-
le», conclude Pecori Giraldi. Tutto raf-
forzato da un’immagine molto forte,
che raffigura e rafforza il posiziona-
mento di Phllips: nelle vetrine in Be-
rkeley Squarea Londra éscritto«SELL
WITHUS». —Ma. Pi.
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Settimana dall'11 al 17 febbraio

Risale 'umore
degli investitori

I Rimbalza I'indice che misura
ilsentimentdegliinvestitorine-
gli Usa. Gran parte degli indica-
tori mostraun tono di fondo po-
sitivo. La volatilita resta ancora
neutrale.
ATTUALE  PRECEDENTE
SETT. MESE ANNO

EUFORIA

@ 1] ]

ILLIVELLO
Gliindicatori in media
restano positivi

PAURA

ISETTE INDICATORI

Il Fear & Greed Index di Cnn Money
su cuisi basa il grafico sintetizza
setteindici Usaeriflette il sentiment
sulle azioni:ilivelli di euforia devono
spingere allaprudenza e viceversa.
1) SLANCIO DELLE AZIONI

Rapporto tra S&P500 e la sua media
mobile 2125 giorni

2) FORZA DEI PREZZI AZIONARI
Numero di azioni al Nyse ai massimi
e ai minimi delle ultime 52 settimane
3) RESPIRO DELLE AZIONI
Rapportotraivolumidelle azioniin
rialzo e inribasso

4) OPZIONI PUT E CALL

Rapporto traivolumidelle opzioni
call (al rialzo) e delle put (al ribasso)
5) DOMANDA DI BOND SPAZZATURA
Loscartodirendimentotra
obbligazioni investment grade e
spazzatura

6) VOLATILITA DEL MERCATO

Indice Vix sulle opzioni dello
S&P500

7) DOMANDA INVESTIMENTI RIFUGIO
Rapporto trairitorni delle azionie
delle obbligazioni

Wall Street
tocca il nuovo
record storico

In Europale tensioni
allargano lo spread

e il voto sulla Brexit
rafforzala sterlina

Marzia Redaelli

Sembraun filmgiavisto:I'annofa-
vorito delle Borse Europee si snoda
in nuovi massimi per Wall Streete in
un percorso ad ostacoli per i listini
del Vecchio Continente.

Pero, a differenza degli anni pre-
cedenti, a guidare gli investitori non
sono le mosse delle banche centrali,
Certo, la disponibilita di denaro a
basso costo ha permesso la recente
euforia degli investitori, ma ora a
condizionare I'umore éla politica.

La scorsa settimana il clima con-
flittuale nell’Eurozona- traivari Pa-
esi e al loro interno - ha portato alla
“fugaversolaqualita”eleazionihan-
no oscillato nervosamente, mentre
gli acquisti sono tornati verso i porti
sicuri della finanza: il titolo di Stato
tedesco a dieci anni, che per via del
prezzo in aumento ha abbassato di
nuovo il rendimento sotto lo 0,3%; i
Treasury americani, il cui ritorno a
scadenza ¢ tornato a meno di 2,4%
perildecennaleedi1,15% perilbien-
nale (rispettivamente, da 2,5% € 1,2%
del venerdi precedente). Viceversa,

all’avvicinarsi delle elezioni in Olan-
da(amarzo)einFrancia(inaprile),le
emissioni governative meno appeti-
bili subisconoi timori per 'avanzata
delle forze nazionaliste. Infatti, il dif-
ferenziale di rendimento rispetto al
Bund di Berlino si & allargato e per il
B'l'p ha ripreso la soglia dcl 2%, ab-
bandonata nel 2014, e poi limata a
meta settimana sulle attese di aggiu-
stamento della manovra di bilancio
tricolore, oltre che da un rientro ge-
nerale della cautela. Poi ci sono le
questionicheriemergonoperiodica-
mente, come il debito greco sotto
esame dell’Fmi, e la Brexit, pill con-
cretaconilvialiberadellaCameradei
Comuni. Le frizioni sullo scacchiere
internazionalesiriflettonoanchessui
mercati valutari, che sembrano ade-
guarsi alle leadership piu decise: la
sterlina ha recuperato dopo il con-
senso parlamentare all’'uscita dal-
I'Unione Europea; invece il dollaro &
sceso a fronte delle continue invetti-
vedi'l'tump controladebolezzadelle
altre monete per difenderlo daunir-
robustimentonocivoall’export. Solo
giovedi (giorno di chiusura di
Plus24),inunatornatadisedute sen-
7a dati macroeconomici e con utili
societari deludenti, le richieste di
sussidi Usa a livelli minimi hanno
dato una sferzata al rischio; cosi le
posizioni sul dollaro e sulle obbliga-
zioni si sono parzialmente invertite.

QRIRODU, N <51 RVAIA

MERCATI ED EVENTI

ORA___PAESE
SABATO 1

13.30 USA Discorso di Fischer (Fed)

DATO

PERIODO PRECEDENTE

®La Commissione Europea pubblica le previsioni

EDR economiche d'inverno
00.50 GIA _ @PILt/t ann. prelim T4 1,3%
00.50 GIA __ePILt/tprelim T4 0,3%
10.00 GER e ®ZEW (Sentiment econ.) Feb 16,6
MARTEDI 14
08.00 GER _ @IPCA m/mfinale Gen -0,8%
08.00 GER @ CPI (Lander) m/m finale Gen -0,6%
08.00 GER ee@PILt/tprelim T4 0,2%
08.00 GER @PILa/aprelim T4 1,5%
09.30 OLA @®PILa/aprelim T4 2,4%
09.30 OLA  @®PILt/tprelim T4 0,8%
10.00 ITA  ee®PILt/tprelim T4 0,3%
10.00 ITA  e®PILa/aprelim T4 1,0%
1030 GB eCPla/a Gen 1,6%
1.00 EUR e eProduzione industriale m/m Dic 1,5%
11.00 EUR e@PILt/t2astima T4 0,5%
1.00 EUR ePILa/a2astima T4 1,8%
1430 USA PPl (escl.alimentari, energia) m/m  Gen 0,2%
14.50 USA Discorso di Lacker (Fed)
16.00 USA @ Audizione di Yellen (Fed) al Senato
19.00 USA Discorso di Kaplan (Fed)

1430 USA eeVendite al dettagliom/m Gen
1430 USA eeVendite al dettaglio ex-autom/m  Gen
14.30 USA elIndice Empire Manufacturing Feb
1430 USA eCPIm/m Gen

14.30 U

0,6%
0,2%

6,50
0,3%

SA @@ CPI (escluso alimentari, energia) m/mGen 0,2%

1515 USA Impiego capacita produttiva Gen 75,5%
1515 _USA Produzione industriale m/m Gen 0,8%
16.00 USA Scorte delle imprese m/m Dic 0,7%
16.00 USA Indice Mercato Immobiliare NAHB Feb 67

16.00 USA e Audizione di Yellen (Fed) alla Camera
18.00 USA Discorso di Rosengren (Fed)

18.45

USA Discorso di Harker (Fed) sulle prospettive economiche

22.00 USA Aciuisti netti att. finanziarie (I/term.) Dic 30,8 Mld $

07.30 FRA Tasso di disoccupazione

10,00 ITA  Bilanciacommerciale (t

otale)

10.00 ITA  Bilanciacommerciale (EU)
1330 EUR ®LaBCE pubblicaiverbali della riunione del 19 gennaio
14.00 AUS Discorso di Nowotny (BCE) sul futuro dell'UE

T4
Dic
Dic

10,00%
4,203MId€
0,235MId€

ZONA BUND

di Francesco Paglianisi

Ritorna il flight to quality

I Seé vero cheinEuropanoneé
previstaunamonetaalternativa
all'euro, I'articolo 50 del trattato
sull'Unione europea prevede che
uno stato membro possadecideredi
recedere dall'Unione
conformemente alle proprienorme
costituzionali. Per questo |e elezioni
francesidel 7 maggiofanno paura. Lo
scenario & molto diverso dal
novembre 2011, dal giugno 2015 e
dal giugno 2016. Nel primo caso
I'ltalia era spinta fuoridall'Europa
dalla pressione sullo spread, ma
esisteva unavolonta dirimanere
nell'Ue, Per laGreciail problema e
sempre stato |'insostenibilita del
debito e 'Inghilterranon ha come
monetal'euro. Invece un'uscita della
Francia sarebbe grave,
costringerebbe a creare un'Europa a
cerchi concentrici, che non

converrebbeall'ltaliaene'alla
Francia. Nell'incertezza siaumenta
laliguidita e chié costrettoa
detenere obbligazioni sceglie la
qualita: il Bund. L'allontanamento di
quest'ultimo dallaresistenza fra
0,40% e 0,50%, indicacheil
fenomeno & inatto e potrebbe
spingereil Bundfinoa0,10%-
0,20%, ma questa sarebbe
un'occasione per vendere. Alivello di
spread BTp-Bund siritiene che 200
punti base costituiscano unlivello di
ricopertura per le posizioni short.
Invece per aprire posizioni al rialzo
sui titoli periferici, come il BTp,
occorreraattenderel'esitodel 7
maggio. Fino ad allora su ogni
movimento verso |'alto siattendono
alleggerimenti di portafoglio conun
aumento dellaliquidita.

= CRODU/IONI RIS PUA A

1430 USA Richieste disussidio Settim. _ x1.000
14.30 USA elndice Philadelphia Fed Feb 23,6
14.30 USA e Nuovicantieri residenziali Gen 1,226 Min
1430 USA Licenze edilizie Gen 1,228 Min
15.45 EUR Discorso di Coeuré (BCE)

1030 GB  eVendite al dettaglio m/m Gen -1,9%
1030 GB  Vendite al dettaglioa/a Gen 4,3%
16.00 USA Indice anticipatore m/m Gen 0,5%

LEGENCA: @ importante; ® @molto importante; ds, destagiona izzate; ret, -ettificatz perigizrni
lavorativi; nella coloana “arecedenze” in parentesii dazo antecederte la resisione; nds, serie grezza;
3mim, media mob’le d* 3 termini; CPI = arezzi al consumo; HICP = prezzi al consumo armonizz,, WP =
prezziingrosso; PPI=p-ezzialla arodiziore; C/A = partite correnti; PIL = prodotto interno lcrdo; PCE
= consumi ce |z famiglic; Cepr EurOCOIN = vediwww.ceopr.org
FONTF: 3 cura di Intesa Sanpaolo-Se-vizio S-udi ¢ ricerche

LI ASTE DEL'TTTOLI DI STATO

Aste dei Tesori dell'Area dell'euro (mld di €) e degli Stati Uniti (mld di $)

AMMONTARE DATA AMMONTARE
PAESE TITOLO IN EMISSIONE REGOLAMENTO IN SCADENZA
GER Bubill 6 mesi 2 15-02-17 3
ITA BTP0.05%10/19 2,25-2,75 15-02-17
ITA BTP0.7% 05/20 0,5-1,0 15-02-17
ITA BTP0.65%10/23 2,0-2,5 15-02-17
ITA BTP5% 08/39 & 15-02-17
ITA BTP 2.7% 03/47 Tot1,5-2,25 15-02-17
USA T-bill 13 sett. 16-02-17 totbills 121
T-bill 26 sett. 16-02-17
MARTEDI 14
USA T-bill 4 sett. 16-02-17
USA TIPS30 anni 28-02-17

() pravisio; (°) emissionc prevista 1ei prossimi giorni

10N1 = Intesa Saqpaolo - Dirczior ¢ Studi e Ricerche
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EMANUELE BONABELLO
BANCA I'INNAT

Direttore investimenti

Emanuele Bonabello, 51anni, &
direttore investimenti di Banca
Finnat.

Diplomato presso la Scuola
Navale Morosini, si & laureato nel
1990 in Economia all'niversita La
Sapienza di Roma. Dal 1991al

«Bio On ¢ un titolo
molto promettente»

La societa e quotata
all’Aim e ha raddoppiato
il suo valore dalla data
di quotazione

Isabella Della Valle

Sono molte Ie variabili, soprat-
tutto politiche, all’orizzonte dei
Paesi europei. Quale posizione e
quali aspettative avete sui listini
del vecchio continente per i pros-
simi mesi?

Le incertezze politiche sono mol-
te, considerando i prossimi appun-
tamenticlettoraliin Olanda, Francia,
Germaniaeltalia, nei qualié previsto
una crescita dei consensi delle forze
anti-europeiste, nonché le ricadute
dei negoziati per la Brexit; tuttavia,
daunpunto divistadeifondamenta-
1i, iprimi segnali diripresa sivedono
e molte aziende hanno valutazioni,
multipli e prospettive interessanti,
anche avvantaggiate dalla discesa
del cambio dell’euro contro dollaro.
Percid siamo sostanzialmente fidu-
ciosi per questo semestre sull’anda-
mento dei listini azionari europei,
ove molti titoli sono rimasti indietro
rispetto alloro potenziale.

Trovate interessante il mercato
azionario americano?

Dal lato dei fondamentali econo-
mici gli Stati Uniti sono il Paese che
esprime le migliori condizioni, di
crescita ediproduttivita; maproprio
per questo i suoi indici di borsa sono
saliti molto negliultimianniesi tro-
vano a livelli storici massimi, in un
contesto di ciclo economico oramai
probabilmente maturo. Molti titoli
hanno P/e elevati e potrebbero aver
esaurito la spinta a salire. Il mercato
inoltre ha sinora accolto molto favo-
revolmente alcune azioni annuncia-
te dal neo presidente Trump; in par-
ticolare la riduzione delle imposte e
ladcregulation a favore delle impre-
se, scontandoeffetti potenzialmente
positiviche pero soloin futuro siriu-
scird a quantificare davvero. D’altro
lato una politica monetaria piu re-
strittivae undollaro pitiforte potreb-
bero compensare gli effetti reflazio-
nistici delle suddette misure. Resta
poilincognitaa medio termine delle
conseguenze derivanti dalle politi-
cheprotezionistichepaventateedal-
larevisione deirapporti commerciali
con gli altri principali Paesi. Anche i
tradizionali equilibridipolitica este-
ra sono messi in discussione. In ge-
nerale quindi siamo piuttosto cauti
sul mercato azionario americano,
anche se pure qui permangono sto-
rie interessanti.

E sull’Italia che posizione avete?

Gliindiciazionari del nostro Pae-
se hanno sofferto in particolare
I’esposizione prevalente su titoli fi-
nanziari e bancari, penalizzati dai
crediti non performing (Npl) e dalla
contrazione del margine d’interesse
legata all’eccezionale contesto di
tassi bassi che stiamo vivendo. Que-
ste criticita tuttavia dovrebbero ridi-
mensionarsi in presenza di una ri-
presaeconomica,dicuiinizianoave-
dersiisegnalie ¢io dovrebbe giovare
ai titoli di questi settori, che in molti
casiattualmente offronovalutazioni
interessanti rispetto ai loro valori
storici. Inoltreititolideisettoriindu-
strialilegatiall’esportazione benefi-
ceranno della forza del dollaro. D’al-
trocantoloscenariopoliticorestain-
certoeil rafforzarsinell'elettoratodi
sentimenti anti-curo potrebbe far
venire meno la fiducia degli investi-
tori nei confronti dell'ltalia, la cui
fragilita e determinata dalsuodebito
pubblico elevato e dalle conseguenti
possibili difficolta a rifinanziarlo.

Qualisonoisettoripinattraen-
ti e quali, invece, quelli sui quali
siete cauti?

Dipende appunto dai Paesi main
generale siamo maggiormente posi-
tivi sui titoli apparteneniti ai scttori
ciclici quali industriali e finanziari e
con alti dividendi, ovvero quelli che
esprimono meglioleloro potenziali-
ta in fase di ripresa economica. Pili
cauti su utilities e difensivi.

LapoliticadellaBceprevedetas-
si bassi ancora a lungo. Con quali
riflessi quindi sui mercati?

FLASH ’

Una realta le cui origini
risalgono al 1898

Banca Finnat € specializzata nei
servizi diinvestimento per clienti
istituzionali, privati e aziende. Le
origini della Banca sono legate
alla famiglia Nattino e risalgono al
1898.BancaFinnat e le altre
societa del gruppo offrono
prodotti e servizifinanziari che
spaziano tra risparmio gestito,
intermediazione, servizi fiduciari,
corporate finance, gestione di
fondi Immobiliari. Banca Finnat &
il primo Azionista di InvestiRE
Sgr, che gestisce un patrimonio
immobiliare dioltre 7 mid €
distribuito su 34 fondiimmobiliari
nonché della Management
Company Lussemburghese
Natam, cuifa capo lasicav New
Millennium, lanciatanel 1999 e
oggi composta da 15 comparti.

Le politiche monetarie ultra
espansive attuate dalla Bce hanno
evitato la deflazione agevolando la
crescitaeconomica, mahannoanche
portato i tassideititoli governativi in
territorio addirittura negativo su
molte scadenze, favorendo daun la-
to l'accesso al credito e il rifinanzia-
mento dei debiti pubblici ma dall’al-
troriducendo ai minimistoriciiren-
dimenti offerti agli investitori in ob-
bligazioni, a fronte di rischi sempre
pitt elevati (maggior duration). Cid
contribuisce aspostare flussid’inve-
stimento a favore dei titoli azionari.
L’efficaciac glispazidimanovradel-
la politica monetaria pero si sono ri-
dotti e occorrera modulare con at-
tenzione I'uscita dal QE nel 2018. In-
tanto a inizio anno abbiamo ridotto
laduration dei portafogli.

Che ruolo rivestono le materie
primenellavostrastrategia d’inve-
stimento?

E una classe di attivita che guar-
diamo conattenzione specieinottica
diripresainflattiva. Gestiamo anche
un fondo Inflation linked della Sicav
New Millennium che prevede infatti
questa asset class tra i suoi investi-
menti. Occorre tuttavia “mancggiar-
la” con attenzione perché il suo an-
damento ¢ molto volatile.

Come gestite la variabile valu-
taria?

I nostri clienti sono euro based
quindi gli investimenti in divise di-
versedall’euro, apertial rischio cam-
bio, sono effettuati in ottica di diver-
sificazione oquandoravvisiamodel-
le opportunita particolari. In questa
fascsuggeriamoun posizionamento
suassetdenominatiindollariUsain-
torno al 10%, per cogliere i maggiori
rendiment offerti dalle obbligazioni
americane, specie high yield e con-
vertibili.

Qualisono le azioniche guarda-
te conmaggior interesse?

Oltre quanto detto prima in meri-
to ai titoli large cap e high dividend
deisettoripitiattraentiaggiungoche
ci piacciono lc aziende innovative,
small cap, capacidicreare nel tempo
valore aggiunto. Come Banca da
tempo seguiamo le piccole imprese
italiane, alcune delle quali abbiamo
accompagnato aquotarsi sulmerca-
to Aim e che hanno dato grandi sod-
disfazioni a chi ci ha investito. Alcu-
ne di queste, eccellenze anche in
campo “ecologico”, hanno piu che
raddoppiato il loro valore dalla quo-
tazione: Bio On (plastica biodcgra-
dabile) e Smre (motori elettrici). Ri-
teniamo che unaparte marginale del
portafoglio debba considerare an-
che le small cap, seppur in modo
molto selettivo. Anche questo e “fare
sistema Paese”.

OPIPOIUL Iz L EVALA

1999 ha lavorato nella direzione
finanza della BnlaRoma, Milano e
Londra.

Nel 2000 in Meliorbanca & stato
responsabile del portafoglio di
proprieta. In Banca Finnat dal 2001
ha guidato gli uffici mercati

primari, investment advisory,
investitori istituzionali e asset
management.

Attualmente e membro divari
comitati nonché del CdA della
New Millennium Sicav Lux. Socio
Assiom Forex.

Bio On

ANDAMENTO E VOLUMI
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|l titolo Bio On, quotato all’Aim, ha
registrato nelle ultime settimane
un balzo violento. Da fine dicembre
afebbraio |'azione € passata da 12
al6euro dopo una
prolungatissima fase laterale. Per
tutto il 2016 infatti I'azione si &
mossa testando pitvolte il
supporto intorno aglileuroe
mettendo a segno dei rimbalzi,
senza per questo mettere a segno
un vero movimento rialzista che si

& concretizzato solo nelle ultime
settimane. Gli scambi sull'azione
non sono troppo elevati e questo
espone a unrischio di maggiore
volatilita rispetto ai titoli pitt liquidi.
La tenuta diquota 16 euro &
strategica per tentare I'attacco ai
precedenti massimiinarea 20
euro. Tecnicamente |'azione torna
aindebolirsi con alcune chiusure
sottoi15 euro. (A cura di Andrea
Gennai)

L"IDENTIKIT
SOCIETA RICAVI EBITDA EBIT RISULTATO NETTO LIQUIDI'I‘A NETTA
Blo-ON(¢*)  1.168,70 -876,6 -1.029,0 -1.117,1 6.728

) Valoriinmiglaiadieuroal 3¢/6/20°6

L'azienda bolognese Bio-On &
quotata al mercato Aim, riservato
alle piccole e medie imprese, dal 24
ottobre 2014. Opera nel settore delle
bioplastiche e dispone in particolare
diunprocesso innovativo perla
produzione di biopolimeri PHAs, al
100% naturali e biodegradabili,
derivanti da sottoprodotti agro-
industrialitra cuiiresidui della
produzione di zucchero di canna e da
barbabietola. Nel primo semestre
2016, a fronte diricavipariacircal,1
milioni di euro, Bio-On ha
evidenziato margini reddituali
negativi sostanzialmente per lo
slittamento diuna licenza
indicativamente prevista per il mese

FoNTE: elaboraz one Anal'si Mercati Minanziari

dimaggio 2076. A fine anno é stato
siglato un contratto multi-licenza
con una multinazionale (non resa
nota) del valore complessivo di 55
milioni per le varie attivita previste
nell'arco di 24 - 36 mesi. Il piano
industriale 2017 - 2020 di Bio-On
prevede nel 2020 il raggiungimento
diun fatturato di circa 140 milionie
un ebitda di 85 milioni, oltre auna
generazione di cassa totale superiore
a60 milioni. E prevista anche la
costruzione di uno stabilimento a
Castel San Pietro (BO), con I'avvio
nel 2018 della produzione di
microperline in bioplastica destinate
asostituire i polimeri artificiali
all'interno dei cosmetici.

1l confronto

Andamento del titolo rispetto al mercato italiano e all'indice di settore.
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AZIONI A CONI'RONTO

Ctrip e Priceline, continua I'espansione

Ma le acquisizioni
penalizzano
imargini reddituali
per entrambi
icolossi del web

Paginaa curadi
Analisi Mercati Finanziari

m 11 7% degliitaliani che navigano in
internet dichiara difare anche acqui-
stion-line. Questoilrisultatodellare-
cente Global Survey di Nielsen Con-
nected Commerce, che ha indicato i
viaggi quale categoria pill spesso ac-
quistataon-line. Ne dovrebbe conse-
guire un “boom” per le web-com-
pany delsettore del turismo. Alivello
globale, per quanto riguarda le pre-
notazioni di pacchetti vacanze i prin-
cipali operatori sono le statunitensi
Expedia e Priceline (che controlla fra
T'altro il noto portale di prenotazioni
Booking.com) e la cinese Ctrip, in cui
fral’altro Priceline detieneunapicco-
la quota azionaria. Nei primi 9 mesi
del 2016 Ctrip ha conscguito un balzo
dei ricavi netti ben del 76,4% rispetto
allo stesso periodo dell’esercizio pre-
cedente (da 8.023,5 2 14.161,2 milioni
di renminbi). Ma i margini reddituali
al30/9/2016eranonegativi,inquan-
tolasocietahaevidenziatounaperdi-
ta operativa e una perdita netta ri-
spettivamente pari a 1.775,9 € 2.076
milioni, contro un utile operativo di
279,9 e un utile netto di ben 2.431,9
milioni al 30/9/2015. Va dctto pero
che nel terzo trimestre del 2015 Gtrip
aveva evidenziato un provento non
ricorrentedicirca2,4 miliardi dovuto
alla cessione della controllata
Tujia.com.T.acrescita “esplosiva” dei
ricavi del gruppo cinese avviene pe-
raltroinbuona parteperlineeesterne
enel2016edovutaall’acquisizione di
Qunar Cayman Islands Limited, con-
solidata da inizio anno. Tale opera-
zionchaperoportatoanchcaunforte
incremento dei costioperativiche ha
datoluogo a margini negativi. Quan-
to a Priceline, nei primi 9 mesi del
2016 havistocrescereiricavinettidel
16,2% . 8.394,6 milioni di . I margini
perd sono scesi, purrimanendo posi-
tivi: I'ebit sie ridotto del 18,6% a 2.116
milioni e l'utile netto del 28,6% a
1.461,1 milioni. I risultati del 2016 so-
no stati penalizzati dall'impairment
del goodwill della controllata Open-
Tableicui risultati futurisi ritengono
menobrillantirispettoalle preceden-
ti attese. Nel complesso va sottoline-
ato che per Ctrip e Priceline I'incre-
mento del girod affari e statoaccom-
pagnatodaunaumentoancorpiuac-
centuato delle spese di marketing e
pubblicita. Per il quarto trimestre
2016 Ctrip ha indicato una crescita
dei ricavi parial 70% -75% rispetto ai
2.874,1 milioni dello stesso periodo
del 2015. Priceline, sempre per il
quarto trimestre 2016, ha indicato
una crescita del margine lordo fra il
13% e il 18% rispettoai 1.879,4 milioni
dello stesso periodo del 2015, mentre
l'utilenetto dovrebbe essere compre-
sofras7oe600milioni(504,5milioni
nel quarto trimestre 2016). La strate-
gia dei due gruppi rimane incentrata
sull’espansione internazionale an-
che tramite acquisizioni mirate.

T (P ODUL ONEPISEP Y4 #

CTRIP INTERNATIONAL

PRICELINE GROUP

www.ctrip.com

Ceo
JANE JIE SUN

www pricelinegroup.com

Ceo
GLENN D.FOGEL CEO

DATI Ricavi netti (mlIn di Rmb) 8.589,3  Nelprimo semestre Ricavi netti (mIn di $) 4.704,0 Ricavie marginiin
DI MERCATO Ebit -2.2233 2016 Ctripha Ebit 1.282,7 crescita per
Daliinminal30/06/16 | Risultato netto -2.100,0 evidenziatoricaviin Risultato netto 955,1  Priceline nel primo
FoNTE: elaborazione Net debt/Equity (n.volte) 0,35 forte crescitaanche Net debt/Equity (n.volte) 0,49 <emestre 2016
Amtsudatisocets | Pregz0al 07/02/2017 42,95 grazieallacquisizione ~ Prezzoal 07/02/2017 1.598,7% nonostante
Target price 54,3% diQunar,maimargini  Target price 1.757,58 maggiorioneri
Consensus di mercato Buy sono statimolto Cc di mercato Buy finanziari. Il livello di
Flottante 68,60% negativi. Rapporto Flottante 100,00% indebitamento &
Azionista grincipale: Baidu (21,6%), Priceline  Debt/Equity Azionista principale: PublicCompany.llmagg. comunque piuttosto
Group (9,8%) contenuto azionista detieneil 12,14% del capitale sociale basso.
CONSENSUS BUY I giudizio sultitolo oY  EFEA Anche suPriceline
ANALISTI " CtripInternational Groupil giudizioe
Datiin % Technologies & Buy, buy, con 28
HOLD B 0 24indicazioni HoLb BB dicazioni positive, 6
positive, 3neutralie neutrali enessuna
SELL nessuna negAat‘iva. II\ SELL nggativa. II‘potepziaIe
potenziale dirialzoe dirivalutazione &
dicircail 27% intornoal 10%
ANALISI 50,00 40 Fase laterale per il 1700 32 |ltitolo Priceline
TECNICA titolo Ctrip group einserito
— PREZZO (sx) international. stabilmente
X 4625 | prezzi si stanno 1200 hf‘A-w"' # allinternodiun
o g’g"éG (50 comprimendo e trend rialzista molto

VOLUMI (dx)
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Q

Afine 2016 é stata
completata
I'acquisizione di
Skyscanner,
portale scozzese di
ricercapervolie
hotel, perun
ammontare
complessivodil,4
miliardi di sterline.

Q

Sebbene Ctripsia
attualmenteleader
nelsuo settorenel
Paesediorigine, la
presenza
internazionale &
ancora
relativamente
limitataele sedi
all'esterosonosolo5.

Q

Acquisita TangRen
World, agenzia
“rentacar” (cono
senza autista)
destinata ai turisti
cinesinel mondoe
operantein100
Paesiconoltre
3.000 autisti che
parlano cinese.

Q

La concorrenza
interna sista
intensificando, in
particolare da parte
del gruppo
Tuniu.comedi
Thomas Cook
China, joint-
venture tra Thomas
Cooke Fosun.

potrebbero prendere

" unadirezione piu

precisa abreve.
Tendenza rialzista
sopra46dollarie
ribassista sotto i 40
dollari. (a cura di
Andrea Gennai)

Negli ultimi12
mesi le quotazioni
di Ctrip
International sono
salitedicircail
10%, ma sia
nell'ultimo
trimestre che a 7
giorni vi sono stati
modestiribassi.

Q

Per completare
I'offerta diservizia
livello nazionale,
Ctrip hainvestitoin
Mobike, una start-
up attiva nell'affitto
dibiciclette
tramite
smartphonein 9
citta cinesi.

Q

A fine novembre
2016 Jenny Wenjie
Wu, responsabile
strategie di Ctrip,
ha lasciato il
gruppo per Baidu e
non & stato ancora
individuato un
sostituto perla
carica.
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Q

Rinnovata ed
ampliatala
partnership tra
Booking.comela
catena alberghiera
AccorHotels,
presentein 95
Paesi conoltre
4.000 hotel di
tutte le categorie.

Q

Non tutte le
estensioni della
gamma di servizi
del gruppo sisono

rivelate profittevoli,

come dimostrato
dal servizio di
prenotazionidi
ristoranti
OpenTable

Q

Priceline, tramite
Booking.com, &
statoil primo
gruppo ad offrire ai
turisti statunitensi
lapossibilita di
prenotazioni
alberghiere a Cuba
a partire dalla
primavera 2016.

@

Priceline non & piu
I'unica societa a
usufruire della
partnership conil
servizio di Instant
Booking di
TripAdvisor, che
orainclude anche
larivale Expedia.

lineare con nuovi

" massimi realizzati

direcentein area
1.600 dollari. Il
quadro virain
negativo solo sotto
1.460 dollari. (a cura
di Andrea Gennai)

Balzo di quasiil
60% in un anno
per il titolo
Priceline Group, di

. cuisolo!'8% pero

a3mesiell5%
nell'ultima
settimana.

Q

Estesaatuttii
marchidel gruppo
Priceline la
partnership con il
gruppodie-
payment Ingenico
alfine di consentire
pagamenti on-line
sicuriin tutto il
mondo.

Q

Nonostante
Priceline intenda
crescere ancora per
acquisizioni, il
sostanziale duopolio
con Expedia ha
notevolmente
limitato il numero di
potenziali aziende
target.



