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[’arte che doveva servire il popolo

Imaestri come Malevich
e Rodchenko hanno
record milionari

Nel centenario

la riscoperta degli allievi

Silvia Anna Barrila
e MariaAdelaide Marchesoni

b Otto marzo 1917. Cento anni fa ini-
ziavanoleagitazionicheportaronoal-
lafinedellozarismoeallapresadelpo-
tere daparte deiBolscevichi. Unarivo-
luzione che siriflette in modo ancora
pit1 radicale e duraturo nell’arte del-
Pepoca, I'Avanguardia russa, che gia
nei primi del Novecento tronco con il
passato e produsse fino agli anni ’30,
quando Stalin impose il Realismo so-
cialista. Il centenario viene ora cele-
bratoinmostredirilievocome«Revo-
lution: Russian Art1917-1932»allaRo-
yalAcademy di Londra(fino al17 apri-
le), con prestiti dalla Russia mai usciti
dal Paese, e «A Revolutionary Impul-
se:TheRiseofthe Russian Avant-Gar-
de» al MOMA di New York (fino al 12
marz.o),con26o0peredellacollezione
del museo.

IDISCEPOLI

Gliartisti, allora giovanissimi, si era-
no fatti portatori del messaggio rivo-
luzionario sfidando l'arte figurativa
dell’accademia con I'arte astratta, i
colori drammatici, 'assenza di pro-
spettiva. 1 arte non doveva pili servi-
relostatoelachiesa,affermavaMale-
vich.Ecosiappescilsuoquadratonc-
ro ladove latradizione voleva le ico-
ne,dandovitaalSuprematismo.Oggi
¢la star del mercato: all’asta arriva a
6omilionididollari,ecresconoanche
isuoiseguacicome ElLissitzky e Ilya

Chashnik, del quale é stato venduto
un rilicvo lo scorso novembre da
Sotheby’s a Londra a 2,4 milioni di
sterline dalla stima di 100-150mila.
Un prezzo che non sorprende dato
che si tratta di una delle poche opere
superstiti dell’artista, i cui archivi a
Vitebsk sono stati distrutti nella se-
conda Guerramondiale.

Ma oltre al Suprematismo, nel-
T'Avanguardiarussac’e unamoltitudi-
ne di movimenti: dal Costruttivismo
di Tatlin e Rodchenko (alla stessa asta
di Sotheby’s un suo acquarello € pas-
satodimanoa 3,6 milionieclissandoil
precedenterecorddiz2omilasterline)
al Raggismo della coppia Goncharo-
va-Larionov (i loro dipinti sono sui 5
milioni di dollari), al Neo-primitivi-
smo del gruppo «Knave Of Diamon-
ds», al Cubo-futurismo, alla “prospet-
tiva sferica” di Petrov-vodkin.

I prezzi sono milionari perché sul
mercato non ¢’e piu niente. «In parte
sidevealfattochencli964]’allorami-
nistro dellacultura Ekaterina Furtse-
va emise un decreto per far distrug-
gere tutte le opere dell’Avanguardia
che erano nei musei» racconta Ma-
thias Rastorfer della galleria Gmur-
zynska di Zurigo. «Anche i privati di-
strusseroleloroopere perpauradelle
deportazioni. E oggi la richiesta su-
peral’offerta; gliolisonorarieriman-
gonoilavori su carta».

Fino agli anni *7o-"80 non era cosi.
11 mercato era per lo pilt europeo e i
prezzisullemigliaiadidollari. Poi,con
Tapertura della Russia ¢ I'arrivo sul
mercato deglioligarchi,neglianni’go,
i prezzi sono saliti. «Nel '98 ¢’e stata
unabattutad’arrestoconlacrisifinan-
7iaria» raccontail dealer James Butte-
rwick diLondra, «manel2000iprezzi
hanno ricominciatoacorrere fino alla
crisidel 2008. Nel1996 hovendutoun
dipinto di Alexander Bogomazov per
165.000 dollari; lo stesso dipinto 'ho

«l rematorin, 1912, di Natalia Goncharova, olio su tela

rivenduto nel 2008 per 2,5 milioni,
0Oggi, se haiin manoun bel dipinto, lo
vendi con facilita, ma i compratoriso-
no diminuiti per la crisi». Il mercato
dell'arte russa, infatti, ¢ in costante
contrazione per via delle sanzioni e
della caduta dei prezzi del petrolio e
del rublo, fattori che hanno ridotto la
capacita di spesa dei ricchi russi.

MERCATO SPORCO

Maaldiladella rarita, ¢ un altro pro-
blema cheaffliggeil settore:ifalsi. Du-
rantegliannidicrescitasono stateim-
messe sul mercato contraffazioni che
hanno portato seri danni e diffuso
scetticismo. I collezionisti che oggi
non sono in grado di dimostrare la
provenienza sono costretti a vendere
avaloribeninferioricome “scuoladi”
o“opecradclperiodo”. Il consiglio ¢ af-
fidarsi alle poche gallerie ancora atti-
vesu questomercato comeGmurzyn-
ska, sebbene meno di prima, e James
Butterwick (primac’eranovariopera-
toriinFrancia,AnnelyJudaaLondrae

Ingrid HuttonaNew York), oppure ri-
volgersialle grandi case d’asta.

«lIl dipartimento di arte russa di
Sotheby’s—dichiaraReto Barmettler,
Ilead of Russian Pictures a Londra -
considera molto seriamente la que-
stione dell’autenticazione e prima di
accettare le opere i nostri esperti in-
traprendono una due diligence per
impedire la vendita di beni contraf-
farti. Le opere - prosegue Barmettler
- sono accettate solo se registrate,
hanno provenienza impeccabile e
importante percorso espositivo. Nel-
la vendita di Sotheby’s dello scorso
novembreaLondra, € possibile farri-
salire quasi ogni singola opera all’ar-
tista o alla famiglia dell'artista».

William MacDougall, del’'omoni-
ma casa d’asta di Londra, sostiene
che: «Oltre la meta delle opere del-
I'Avanguardia russain circolazione &
falsa e pertanto rifiutiamo per pru-
denzalavoriche possonoinrealtaes-
sere genuini, perché la provenienza
non ¢ del tutto chiara». «Il periodo

COURTESY COLLEZIONE \ LADINIX "SAREN <OV

d’Avanguardia russa € particolar-
mente difficile — spiega MacDougall
—elutilizzodipitture relativamente
recentinon permettediavererisulta-
ticertidalle analisi chimiche».
Infine, sebbene sia opportuno dif-
fidare dei nomi mai sentiti prima, si
puo guardare a quegli artisti meno
noti che, seppur rari, rappresentano
ancorauninvestimento(conle dovu-
te precauzioni). Per esempio il co-
struttivista Boris Kosarev (Butte-
rwick porteraun suo collagea Tefafa
25.000 euro, le sue opere costano 15-
25.000 euro), ole tante donne che al-
lora, grazie ai principi rivoluzionari,
furono veramente allo stesso livello
degli uomini, mentre oggi sono sot-
tovalutate. Peresempio MariaEnder,
che studio il colore in rclazione alla
percezione (unsuoacquarellosucar-
ta da Gmurzynska costa 40.000 dol-
lari) o Maria Siniakova, primitivista, i
cuiprezzidaJamesButterwick vanno
da12.000a25.000 euro.

© A RODU/IONI RIS RVALA

Le opere russe solo in mano a collezionisti privati

INTERVISTA

Vladimir Tsarenkov
Collezionista

I Inquellache finoal 1990 eraKarl-
Marx-Stadt, la citta di Karl Marx, ora
Chemnitz, in Germania, € in corso fi-
noaligmarzoal museo Kunstsamm-
lungen Chemnitz una mostra che ce-
lebra la rivoluzione delle Avanguar-
die russe con 400 opere di 110 artisti
dalla collezione di Vladimir Tsa-
renkov, ex-mercante d’arte russo da
setteannialondra.

Quandohainiziatoacollezionare?

Nel 1080 mi sono trasferito in
Franciae ho iniziato alavorare come
dealer d’arte moderna e impressioni-
sta. Coniprofittiho comprato alcunc
opere d’arte russa per me stesso, al-
I'inizioun paio di pezzi, poiunacolle-
zionc. Allora crano disponibili ¢ non
costavano molto.

Quante opere ha?

In tutto circa 3mila pezzi, ma non
solo d’Avanguardia. Ho anche le ce-
ramiche classiche e rivoluzionarie, i

manoscritti,leantichita greco-roma-
ne, fino all’arte iraniana contempo-
ranea, chehoscoperto grazieamiofi-
glio Vassili,anche lui gallerista e fon-
datore della Sophia Contemporary
Gallery di Londra.

A quanto si acquistava Avan-
guardia negli anni’80?

Unbuon pezzo costava alcune mi-
gliaia di dollari. Per cscmpio Ro-
dchenkosipotevaacquistareas0.000
dollari, Chashnik a 1omila. All'asta di
Sotheby’s a novembre a Londra han-
no segnatorispettivamente 3,6 milio-
nie 2,4 milionidisterline. Quandoso-
noarrivatoa Parigi comprai un dipin-
to di Goncharovaal mercato delle pul-
ciper2.000dollari. Oggiétraleartiste
pil care al mondo. All'epoca, a quei
prezzi, nessuno li falsificava.

Ciraccontal’evoluzionedelmer-
cato?

Neglianni'8o eall'inizio deglian-
ni’go,non c’eradenaro russo. Ilmer-
cato dell’arte in Russia era proibito,
cosicome PAvanguardia. Eranoi col-
lezionisti europei acomprare. Quan-
do poi & caduta I'Urss e i russi hanno
iniziato ad accumulare ricchezza, i
prezzisonoaumentatidiioovolte.Le

operesonodiventaterareeilmercato
¢statoinondato difalsi. Oggi perogni
opera autentica ci sono 100 falsi.

Comeci sidifende?

Bisogna essere unospecialista o ri-
volgersi a un curatore. Ad ogni modo,
T'originale haunaprovenienzaimpec-
cabile ¢ una storia espositiva docu-
mentata. Un’opera che compare dal
nullaal 99,9% € un falso. Per questo la
mia collezione di Avanguardiarussa e
relativamentepiccola, contaunpaio di
centinaiadipezzi, porcellane escluse.

Ci parli delle porcellane rivolu-
zionarie...

Nehopiltidi700.Hoiniziatoacol-
lezionarle venti anni fa. In questo
campo ho un unico rivale (eamico): il
presidente dell’Alfa Bank Petr Aven,
che ha una fanrastica collezione di
porccllancoracsposteallaRoyal Aca-
demy di Londra. Da anni competia-
mo per pezzichenessunaltroha. Og-
gi non c’¢ pi1 nulla sul mercato, ab-
biamo comprato tutto.

Chetipo di operesono?

Sono state realizzate dai migliori
artisti a cavallo della rivoluzione uti-
lizzando le porcellane classiche pre-
rivoluzionarie ridipinte e riadattate

COURTES) COLLEZIONZ VLADIMIX "SAPENI OV

«Autoritratton, 1914, Vladimir
Baranov-Rossiné, oliosu tela

ai principi della rivoluzione. Furono
strumento di propaganda: all'inizio
si pensava di produrle in grande
quantita per il mercato interno, ma i
costi erano troppo alti ¢ quindi furo-
no vendute aglieuropei.

Iprezzi?

Quando abbiamo iniziato a com-
prarle costavano tra 100 e 1.000 dol-
lari. All’apicedellanostracontesauna
porcellana di Natalia Danko da
Sotheby’s éarrivataa 700.000 dolla-
ri.L’hacomprataPetr Aven. Daltron-
de lui & un uomo di banca, io un ex-
mercanted’artein pensione.

Dovehaacquistato le operedella
suacollezione?

Ovungue. Ceranomoltegallerieche
orahannochiusoperchénoncisonopitl
pezzi. Si puo solo ricomprare dai colle-
zionisti. Le opere all’asta da Sotheby’sa
novembre erano di un tedesco che ha
comprato da gallerie come Gmurzyn-
ska, Annely Juda e Ingrid Hutton.

Unartistasottovalutato?

Vladimir Baranov-Rossiné, il pa-
dredellasculturacubo-futuristaaco-
lori.Lasuaproduzionedeglianni’ioe
moltoimportante esitrovaal MOMA,
al Pompidou e allo Stedelijk, ma si
puocomprareaprezziragionevoli,se
si ha la rara occasione. 1l record, del
2008, ¢ di 5,5 milioni di dollari, ma si
trovanoopereanchenell’ordine delle
centinaia di migliaia di dollari. —
S.A.B.
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LE QUOTAZIONI DELL’AVANGUARDIA RUSSA

I discepoli

del movimento
non ancora
sotto i riflettori
delle aste

Rari e poco speculati
soprattutto i disegni
quotano sottoisomila €

M Nelle schede qui accanto sono
analizzatele opere di alcuni rappre-
sentantidel’Avanguardiarussaicui
nomi sono meno noti rispetto ai piu
conosciuti come Malevich e Ro-
dchenkao, le cui opere arrivano a re-
cord milionari. Sebbene anche le
opere degliartistipoco notisiano al-
quantorare,ilorovalorisono,infatti,
ancora accessibili sul mercato, so-
prattutto per le opere su carta che
quotano sotto 1 50.000 euro. Consi-
deratoilproblemadeifalsicheafflig-
gequestomercato,abbiamoscelto di
rivolgerci solamente a due gallerie
considerate affidabili, Gmurzynska
diZurigoeJames Butterwick diLon-
dra, e consigliamo grande cautela
per nonincorrere in contraffazioni.

Ogni opera qui presentata con
unaschedatecnicaviene stimata at-
traverso i valori incrociati delle gal-
lerie ¢ delle case d’asta. Bisogna ri-
cordare che ognioperaéununicume
che per spiegarne il prezzo sarebbe
necessario analizzarla. Qui diamo i
prezzi resi noti e offriamo al lettore
deicommential fine dicomprender-
neledinamiche.

Non dimenticando che i valori
sono determinati anche dalla quali-
ta dell'opera, dalla reputazione del-
Iartista e dall'importanza della sua
galleria. — S.A.B.

LEGENDA

Stima: fatta sulle altre edizioni
dcll'opcrain vendita, dal gallerista
diriferimento o dall'art advisory
Top price: cifra massima pagata
inasta per un‘opera

Le aggiudicazioni d'asta dal 1990
0dal 1995 per gli artisti piu giovani,
espresse in $ 0€, sono comprensive
delle commissioni di vendita
chesiaggiranotrail 15% e il 25%
sulla cifra battuta.

Foto: Courtesy dei musei diriferimento
edelle gallerie

Banche dati d'asta:

Artnet.com

Artprice.com

ART ECONOMY24

Appuntamento mensile
acura di Marilena Pirrelli

In collaborazione con:

11.GIORNAT EDFLI ARIE

Focus sul mercato del’Avanguardia russa
www.arteconomy24.ilsole24ore.com

ALEXANDERBOGOMAZOV
(1880-1930)

Opera. Wandain Profile,1914.

Tecnica. Carboncinosu carta, 36 x29 cm.
Stima, 60.000€.

Courtesy opera. James Butterwick,
Londra.

Archivio.Non esiste.
Catalogoragionato. In preparazione
presso James Butterwick diLondra.
Ingalleria, E trattato da James Butte-
rwick diLondra.

Quotazioni. L' aggiudicazione pili recente
£274.601$ per Portrait of Wanda Mona-
stirskaia-Bgomazova (c.1890-1980), olio
sutela,31,1x30,8cm, da Christie’sa
Londra, 130 novembre 2015 (stima
120.373-180.559 $). In galleria (James
Butterwick, Londra)sivada10.000a2,5
milioni dieuro.

Top price.1.266.127 $ per Abstract
landscape (Nagomy Karabakh), circa
1915, olio su tela, 60 x 64 cm, da
Sotheby's aLondra, il 1° dicembre 2005,
daunastimadi378.462-481.679%.
Commento. Nato nel 1880 nell'attuale
Ucraina, Bogomazov e statoun teorico
dell’ Avanguardia russa; nel 1914-ha scritto
iltrattato «Painting and Elementsy, in cui
haanalizzato'interazionetra oggetti,
artista,immagine e spettatore anticipan-
doirisultatiteorici di «Suprematismy di
Malevich e «Point and Lines onthe Plane»
diKandinsky. Il percorso pittorico &
iniziato con delle opere simboliste (ritratti,
paesagg), il cuistile rientra nel linguaggio
del puntinismo. Il suo sensoacuto di
espressione coloristalo ha portato nel
1910 acreare opere che potrebbero
essere descritte come Fauve oespressio-
niste e fanno parte dellascuolarussadi
MonacodiBaviera (Kandinsky, Jawlen-
sky), la cui prima esposizione russa,
intitolata «Salony, ha avuto luogo a
Odessa organizzatada Vladimir lzdebski.
ComeKandinsky, la creazione pittorica di
Bogomazov éstata animata dauna
profonda spiritualizzazione del visibile.
Dal1995i passaggiinastasono 47 dicui
18 venduti (38%). (M.A.M.)

ILYA CHASHNIK
(1902-1929)

Opera. Suprematism, 1922-23.
Tecnica. Acquarello e inchiostro su
carta, 18,5x22,8 cm.

Stima.100.000 $ (94.382 euro).
Courtesy opera. Galerie Gmurzynska
AG, Zurigo.

Archivio.Non esiste.

Catalogo ragionato. Non esiste.

In galleria. £ trattato da Galerie Gmur-
zynskadi Zurigo.

Quotazionk L'aggiudicazione piu
recente €3.010.184 $ per The Seventh
Dimension Suprematist Relief, primi anni
20, inchiostrorosso e nero, legno, carta,
cartone evetro, 26 x22,5x1,5cm, da
Sotheby'saLondra, il 29 novembre 2016
(stima124.968-187.453 $).

Top price. 3.010.184 $ per The Seventh

Dimension Suprematist Relief, primi anni
'20, inchiostrorosso e nero, legno,
carta, cartone e vetro, 26 x 22,5x15
cm, da Sotheby's a Londra, il 29 no-
vembre 2016, da una stima di 124.968-
187.453 $.In galleria (da Gmurzynska)
le opere vanno da 25.000 a500.000 $.
Commento. Natonel 1902 nell‘attuale
Lettonia da un'umile famiglia ebraica,
Chashnik & cresciuto a Vitebsk, citta
dell'attuale Bielorussia dove Chagall
fondd un'accademia d'arte nel 1918. Qui
Chashnik studio dal 1919 e fu subito
attratto dall'insegnamento di Malevich,
dicuidivenne uno dei pili fedeli discepo-
Ii.Nellinverno del 1919-20 aderial
gruppo fondato da Malevich Unovis;
divenne amico di Nikolai Suetin con cui
sviluppo vari progetti. Rispetto a Male-
vich, le sue composizioni prediligono il
nero e tendono ad esprimere un senso
diritmo e disimmetria. Nel 1922 si
trasferiaSan Pietroburgo, dove esplord
la possibilita di applicare il Supremati-
smo alla vita quotidiana attraverso il
tessile, i poster e 'architettura. Moria
soli 27 anni nel 1929. All'asta si contano
57 passaggi dicui 31venduti (54%). Al
dila delrecord, le sue opere sucarta
quotano fino a75.000 dollari. (S.A.B.)

PAUL MANSOUROFF
(1896-1983)

Opera. Linie zwischen Kreisen, 1922.
Techica. Olio sulegno, 113 x17 cm.
Stima.150.000 $ (141.574 euro).
Courtesy opera. Galerie Gmurzyn-
ska AG, Zurigo.

Archivio. Non esiste.

Catalogo ragionato. Non esiste.
Ingalleria. E trattato da Galerie
Gmurzynska di Zurigo.
Quotazioni. L'aggiudicazione pil
recente & 8.125 $ per Composition,
1922, olio su tela, 90 x 59,5 cm, da
Shapiro Auctions a New York, il 12
marzo 2016 (stima 3.000-5.000
$).In galleria (da Gmurzynska) le
opere vanno da30.000 a
400.000 $.

Top price. 144.915 $ per Untitled,

1917, olio su pannella, 91x41cm, da
Sotheby's a Londra, il 2 giugno 2014,
da una stima di 50.259-83.766 $.
Commento. Nato nel 1896 a San
Pietroburgo, Paul Mansouroff (noto
anche come Pavel Mansurov) fu
influenzato da Malevich e Tatlin, ma
sviluppd uno stile personale astratto
che prediligeva le superfici verticali
allungate per esplorare tematiche
relative allo spazio. Nel 1928-29
viaggio a Romadove espose alla
galleria Bragaglia. Da I si trasferi a
Parigi dove frequento la famiglia
Delaunay e Picasso. A partire dagli
anni’50 e per tutti glianni'60e'70
espose a livello internazionale in
Francia, Germania, Gran Bretagna e
Usa e pili volteiin Italia, dove fu
sostenuto dalla Galleria Lorenzelli.
Mori nel 1983 e fu ricordato con
mostre a Palazzo Reale a Casertae a
Palazzo dei Diamantia Ferrara. Al di
ladelrecord, i prezzi pit alti sono
stati segnati alla fine degli anni ‘80
per glioli su legno o pannello indi-
pendentemente dallanno di produ-
zione e arrivano a 55.000 $. Dal
1995 i passaggiin asta sono 207 con
un venduto del 60%. (S.A.B.)

ANATOLY PETRYTSKY
(1895-1964)

Opera. Costume design for Turandot,
1928.

Tecnica. Tecnicamistasucarta, 72x
532cm.

Stima. 60.000 €.

Courtesy opera. James Butterwick,
Londra.

Archivio.Nonesiste.
Catalogoragionato. Nonesiste.
Ingalleria, t trattato da James Butte-
rwickdi Londra.

Quotazioni. L'aggiudicazione piu
recente 1.200 $ per Balletto Football,
1929, tecnicamista su carta, 29 x 40
cm, da Casad'Aste Meeting Art S.p.A.,
il17 gennaio 2016 (stima 2.128-3.274
$).In galleria (James Butterwick,
Londra) le sue opere vanno da 15.000

a60.000 euro.

Top price.101.913 $ per Costurne design
foraPolovetz in a production of Prince
Igor, tecnica mistasucarta, 63,5x44
cm, daSotheby's a Londra, il 10 giugno
2008, da una stima di59.194-78.926 $.
Commento. Pittore, graphic designer e
teoricodell'arte natoinUcraina nel 1895,
Petritsky & stato uno dei pit importanti
rappresentantidell'avanguardia ucraina
deglianni'20.Hastudiato alla Scuola
d'Arte diKiev (1912-1917) e all'’Advan-
ced Artistic Theatrical Workshop a
Mosca (1922-1924). Nei primi anni'20
sietrasferitoaMosca.Nel 1923 ha
progettato il balletto «Nur e Anitray con
musiche di A. llyinsky e messoinscena
daMM Mordkin (New York). Ha
lavorato come scenografo al Molodyi
(1916-1919) e nel primo teatro She-
vchenko della Repubblica sovietica
ucraina, oltre ad aver progettato sceno-
grafie per spettacolineiteatri Bolshoi di
Mosca e Malyi.l suoi primi lavori, in
particolare le opere pittoriche, sono
state influenzate dal Cubismoe dal
Futurismo. Unaraccolta delle sue opere
& stata pubblicata a Kievnel 1968 e 1991.
Dal 1995 passaggiinastasono 27 di cui
tutti venduti. (M.A.M.)

MARIA SINIAKOVA
(1890-1984)

Opera. Carousel, 1916.

Tecnica. Acquarellosu carta, 35,4 %
22cm.

Stima. 25.000 €.

Courtesy opera. James Butterwick,
Londra.

Archivio. Non esiste.

Catalogo ragionato. Non esiste.
Ingalleria. £ trattata da James Butte-
rwick diLondra.

Quotazioni, L'aggiudicazione pil
recente & 1.773 $ per Bouquet de
fleurs sur entablement, olio su tela,
60 x 74 cm, da Academia Fine Art, il
6 agosto 2016 (stima1.884-2.439
$). In galleria (James Butterwick,
Londra) le sue opere vanno da

12.000a25.000 euro.

Top price. 61.299 $ per Musiciens,
circa1920, oliosutela, 67,5x55,5cm,
daNagel Auktionen, il 26 aprile 2007,
daunastima di81.732-108.976 $.
Commento. Nata nell'attuale Ucraina
nel 1890, Maria Siniakova & una figura
oscura, poco studiata e solo occasio-
nalmente menzionata negli studi
sull’Avanguardia russa. Tuttavia e
innegabile il ruolo che ha avuto e che
risulta visibile in molte delle attivita
dell'Avanguardia, soprattutto come
principale catalizzatore per l'introdu-
zione del Futurismoin Ucraina. Ha
studiato a CharkiveaMoscae, come
Rozanova, ha fatto parte della Soiuz
Molodezhi (Unione della Gioventu). Il
suo media preferito era l'acquerelloe,
prima della guerra, i suoi soggetti
prescelti erano scene pastorali visto-
samente policrome, rese inunostile
primitivista. Nella sua arte l'influenza
dellapittura francese moderna, in
particolare di Gauguin e Matisse,
hanno formato unasintesi conlasua
forte tradizione d'arte popolare. Dal
19951 passaggi in asta sono 7 dicui 5
venduti (il 71%). (M.A.M.)

VARVARA STEPANOVA
(1894-1958)

Opera.lllustration for “Gly-Gly," poem by
Aleksei Kruchenykh, 1919.

Tecnica. Inchiostroindiano su carta, 17,4
x11,9cm.

Stima.180.000 $ (169.888 euro).
Courtesy opera. Galerie Gmurzynska
AG, Zurigo.

Archivio.Non esiste.

Catalogo ragionato. Non esiste.

In galleria. E trattata da Galerie Gmur-
zynska di Zurigo.

Quotazioni. | 'aggiudicazione pit
recente €49.987 $ per Textile Designin
Yellow and Black, 1924, inchiostroneroe
gouachesu carta, 14,5x 20 cm,da
Sotheby’sa Londra, il 29 novembre 2016
(stimal4.996-22.494 $). All'asta i

prezzi pit alti sono stati segnati per gli oli
deglianni'20, seguiti dai disegni per i
tessuti ei collage. Ingalleria (da Gmur-
zynska) le operevanno da10.000 a
250.0009.

Top price.2.765.119 $ per Figure with
Guitar, 1919, olio sutela, 54 x 36 cm,
Sotheby'saLondra, il 2 giugno 2014, da
unastimadi 418.830-586.362 $.
Commento. Natanell'attuale Lituania nel
1894, Stepanova & stata un'artista polie-
drica, moglie dell'artista Aleksander
Rodchenko, e traileader delMovimento
costruttivista. Ha creduto fortemente nel
ruolo dell'arte come mezzo produttivo per
aiutarelo sviluppo dellasocieta sovietica, e
ha progettato ditutto, dai manifesti ai libri
alle scenografie e ai costumi per il teatro,
comequelli per «The Death of Taralkiny,
prodotto da Meyerhold a Moscanel 1922.
A metadeglianni ventiil suo percorso
artisticosieevoluto versoil design.Ha
collaborato condiverseriviste e prodotto
una serie difotomontaggi e collage. Inoltre
halavorato allaFirst State Textile Print
Factory, dove harealizzato 150 disegni per
tessuto, di cui 20 sono andatiin produzio-
ne.Dal1995ipassaggi in astasono 30 di
cui16 venduti(il53%).(S.A.B.)
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Le nuove Obbligazioni Goldman Sachs Tasso Misto Fisso-Inflazione USA in
Dollari Statunitensi, con durata 8 anni, offrono agli investitori flussi cedolari
annuali fissi per i primi due anni e flussi cedolari annuali variabili dal terzo anno A1 (Moody's) | A+ (S&P) | A (Fitch)
fino a scadenza legati alla variazione percentuale annua dell'indice “Non-revised

Index of Consumer Prices for All Urban Consumers (CPI-U) before seasonal The Goldman Sachs Group, Inc., Delaware, USA
adjustment” (“Tasso di Inflazione USA”), nonché il rimborso integrale del valore CUPIRY O A3 (Moody's) | BBB+ (S&P) | A [Fitch)
nominale a scadenza. g ¥

Goldman Sachs International, London UK

. . . o i o \EIMED I EI G0 e - Dollaro Statunitense (USD)
E possibile acquistare le Obbligazioni attraverso la propria banca di fiducia sul

Mercato Telematico delle Obbligazioni di Borsa ltaliana S.p.A. (MOT, segmento Data di Emissione JVAC:!TcI0PINY)

EuroMOT). L'Emittente intende quotare le Obbligazioni anche sul mercato Data di Scad 17 febbraio 2025

regolamentato della Luxembourg Stock Exchange. gaficaenza enbraio

Il imborso del capitale e il pagamento delle cedole fino alla Data di Scadenza Valore Nominale JCALRL0Y

avvengono nella valuta di denominazione: I'investitore & esposto al rischio di (#=50IEN  Anno 1 e 2: cedola fissa annuale pari a 4,25% lordo

cambio tra la valuta di denominazione dei titoli (Dollaro Statunitense) e I'Euro. Il (3,145% netto?

deprezzamento della valuta di denominazione rispetto all'Euro potrebbe influire . ) )

negativamente sul rendimento complessivo delle Obbligazioni, ove espresso Dallanno 3 alla Data di Scadenza (inclusa):

nella valuta di riferimento dell'investitore. Il Tasso di Inflazione USA & uno dei cedola annuale variabile eventuale I""f,‘a pari al Tasso

fattori che possono influire sul rapporto di cambio. Infatti, una variazione rilevan- di Inflazione USA, con valore minimo (“floor”) pari a 0%
XS1505033453

te del Tasso di Inflazione USA potrebbe avere un impatto negativo sul rapporto
di cambio, e quindi sul rendimento complessivo in Euro delle Obbligazioni.

Avvertenze:

L’Emittente si riserva il diritto di diminuire in ogni momento I'ammontare emesso cancellando il relativo ammontare di Obbligazioni che non risultassero ancora acquistate dagli investitori. Avviso
di tale cancellazione delle Obbligazioni verra dato sul sito di Borsa ltaliana S.p.A., ovvero, di volta in volta secondo quanto applicabile, sul sito della Luxembourg Stock Exchange. Gli investitori sono
esposti al rischio di credito dell’Emittente e del Garante. Nel caso in cui I'Emittente € il Garante non siano in grado di adempiere agli obblighi connessi alle Obbligazioni, gli investitori potrebbero
perdere in parte o del tutto il capitale investito.

Le cedole annuali fisse alla fine del primo e del secondo anno dalla Data di Emissione sono pari a 4,25% lordo (3,145% netto?). Tali cedole non sono legate all'andamento di un indice o ad attivi
sottostanti, pertanto qualora il Tasso di Inflazione USA dovesse essere superiore all'ammontare delle cedole fisse, gli investitori non ne beneficerebbero.

La cedola annuale variabile, corrisposta eventualmente dall’anno 3 alla Data di Scadenza, € pari al Tasso di Inflazione USA &l lordo degli oneri fiscali applicabili’. In uno scenario in cui il Tasso di
Inflazione USA assuma un valore negativo, nessuna cedola annuale variabile lorda verra corrisposta agli investitori nel relativo anno. Il “Non-revised Index of Consumer Prices for All Urban Consu-
mers (CPI-U) before seasonal adjustment” che misura il tasso di inflazione negli Stati Uniti d’America espresso sotto forma di indice, € calcolato dal US Bureau of Labor Statistics € pubblicato sul sito
internet in lingua inglese www.bls.gov/cpi/.

Il rendimento delle Obbligazioni dipendera anche dal prezzo di acquisto e dal prezzo di vendita (se effettuata prima della scadenza) delle stesse sul mercato. Tali prezzi, nella valuta di denominazione,
dipendendo da vari fattori, tra i quali i tassi di interesse sul mercato, il merito creditizio dell'Emittente e del Garante e il livello di liquidita, potrebbero differire anche sensibilmente, rispettivamente,
dal prezzo di emissione e dall'ammontare di rimborso. Non vi & alcuna garanzia che si sviluppi un mercato secondario liquido.

2 L'imposta sostitutiva italiana applicabile alle Obbligazioni, € vigente al momento dell'emissione, & pari al 26%. L'ammontare di tale imposta potrebbe variare nel tempo.

L PRESENTE DOCUMENTD CONTIENE UN MESSAGGIO PUBBLICITARID CON FINALITA PROMOZIONALE E NON COSTITUISCE UN'OFFERTA O UN A SOLLECITAZIONE ALL'INVESTIMENTO NELLE OBBLIEAZIONI GOLDMAN SACHS TASSO MISTO FISSO-NFLAZIONE USA IN DOLLARI STATUNITENS! (LE “OBBLIGAZIONI")

Per maggiori informazioni sulle Obbligazioni e i relativi rischi: www.goldman-sachs.it www.borsaitaliana.it www.bourse.lu

Disclaimer
Le Obbligazioni sono negoziate sul MOT al prezzo dimercato che potra, di volta in volta, differire anche significativamente da quello pagato dagli investitori OI d ma n

achs

in sede di acquisto delle Obbligazioni. Non vi & alcuna garanzia che si sviluppi un mercato secondario liquido per le Ohbligazioni. Prima di procedere
all'investiment, si invitano i soggetti i ia Itare i propri lenti fiscali, legali e finanziari e a leggere attentamente la documentazione per
la guotazione — il prospetto datato 17 febbraio 2017 (il “Prospetto”) approvato, ai sensi della Direttiva 2003/71/CE (la “Direttiva Prospetti”), dalla
Luxembourg Cammission de Surveillance du Secteur Financier (la "CSSF'), che ha effettuato le procedure di notifica di cui all"art. 98 del D.Lgs. 58/1998, ed
in particolare i fattori di rischio ivi contenuti — reperibile sul sito web www.gold hs.it, nonché la d ione e le i ioni di valta in valta
disponibili ai sensi della vigente normativa applicabile. Le Obbligazioni non sono destinate alla vendita negli Stati Uniti o a U.S. persons ¢ la presente
comunicazione non puo essere distribuita negli Stati Uniti o a U.S. persons. © Goldman Sachs, 2017. Tutti i diritti sono riservati.

SECURITIES DIVISION
Securitised Products
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SENTIMENT

LA SETTIMANA

AGENDA

Settimana dal 6 al 12 marzo

Risale 'umore
degli investitori

I Torna a salire I'indice che
misurailsentiment degliinve-
stitori Usa. Situazione di cufo-
riapertuttiisotto-indicieccet-
to per quello che misurala vo-
latilita.

[.e Borse
continuano
a correre

Le riforme di Trump
annunciate negli Usa
spingono Wall Street
e trainano ’'Europa

Marzia Redaelli

B Unindomito Trump, 'inflazione
che simuove e ottimismo sullaripre-
sa hanno spinto il mercato come ai
tempi migliori delle galoppate eco-
nomiche.Irecorddiwall Streetstan-
no diventando una ricorrenza setti-
manale.llprimodiscorsoalcongres-
soamericano del Presidente Donald
"Trump, il calmo, masempre impe-
gnato nelle promesse sui tagli delle
tasse, hadatoun’altrascossadiadre-
nalina allc Borse, che si aggrappano
alle aspettative di un boom delle
aziende domestiche.

Gli indici azionari di New York
hanno toccato nuovi massimi - seb-
Dbene seguiti daun consolidamento -
edagennaio sonovicinialguadagno
a doppia cifra: il Dow Jones Indu-
strialdelle 30 societa pili capitalizza-
te e le 500 azioni diversificate del-
I'S&P salgono quasi del 7%, mentreil
Nasdag, indice dei titoli tecnologici,
segna gia +9< (fino a giovedi 2 mar-
20, giorno di chiusura di Plus24). Gli
imprenditori manifatturieri statu-
nitensi sono ottimisti, come silegge

nei sondaggi, e I'inflazione ¢ nel mi-
rino della Federal Reserve, la Banca
centrale Usa, al 2%. In vista diun sur-
riscaldamento del ciclo economico,
il dollaro € balzato (il cambio ha su-
perato quota 102 CONtro un paniere
delle principali valutce) ¢ le vendite
hanno alzato i rendimenti sui Trea-
sury, i titoli di stato di Washington,
perallincarliarialzi deitassi. Sudol-
laro e Treasury hanno messo il “cari-
codanovanta”ledichiarazionidial-
cuni banchieri Fed che hanno alluso
aunritoccodel costodeldenaronella
riunione di meta marzo.
Lapropensionealrischiohacoin-
volto I'Europa e Piazza Affari, traili-
stini migliori, e tornata in positivoda
inizioanno (+1,7% e +4,4%insettima-
na). Il carovita sifavivo anche in Eu-
rozona (al 2%), ma pil che altro per
via dell'inasprimento in Germania e
delrincaro dipetrolio ebenialimen-
tarifreschi, a fronte dei consumi che
languono ancora.Inognicaso,l'otti-
mismoha spostatoildenaro daititoli
governativi, e soprattutto dal porto
sicuro di quelli tedeschi, che rendo-
no-o,8%adueannieloo,3%aloan-
ni. Purenella Uele impresce manifat-
turiere mostrano prospettive rosee
periprossimimesi,etroppa positivi-
ta pone i primi dubbi sulla prevalen-
zanella Banca Centrale Europea del
fronte avverso a una politica mone-
taria troppo morbida.
DRIFRODUZIZ \ZIEERVATA

ATTUALE PRECEDENTE
SETT. MESE ANNO
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Il Fear & Greed Index di Cnn Money
su cui sibasail grafico sintetizza
sette indici Usa eriflette il sentiment
sulle azioni: i livelli di euforia devono
spingere alla prudenzae viceversa.
1) SLANCIO DELLE AZIONI

Rapporto tra S&P500 e la sua media
mobile a 125 giorni

2) FORZA DEI PREZZI AZIONARI
Numero di azioni al Nyse ai massimi
eaiminimidelle ultime 52 settimane
3) RESPIRO DELLE AZIONI
Rapporto traivolumi delle azioniin
rialzoeinribasso

4) OPZIONI PUT E CALL

Rapporto traivolumi delle opzioni
call (alrialzo) e delle put (al ribasso)
5) DOMANDA DI BOND SPAZZATURA
Loscarto direndimento tra
obbligazioniinvestment grade e
spazzatura

6) VOLATILITA DEL MERCATO

Indice Vix sulle opzioni dello
S&P500

7) DOMANDA INVESTIMENTI RIFUGIO
Rapportotrairitornidelle azionie
delle obbligazioni

7ZONA BUND

di Francesco Paglianisi

Parigi spinge il flight to quality

M Negli Usa le aspettative diun
rialzo dei tassia marzo sono
ritornate ad essere elevate. Il T-
note haripreso a muoversi verso
l'alto e hainterrotto la fase positiva
del Bund. Il future tedesco pud
contare su un corposo flight to
quality, generato dai timori delle
elezioni francesi, ma queste
variabili possono frenare lo
sviluppo al rialzo dei rendimenti del
future tedesco, ma non fermarlo. Il
target di medio periodo € compreso
fralo 0,70 e I'1% mentre sul breve il
Bund dovrebbe rimanere fralo 0,20
€10 0,45%, in trading range. Elo
scenario macro che spinge al rialzo
il rendimento del Bund.
Un'inflazione tedescaal 2,2% va
oltreiltarget della Bce e Draghi non
puoignorarlo, il Quantitative easing
non potra andare oltre il 2017. Gli

uffici studi stimano che I'inflazione
tedesca raggiungera un picco ad
aprile per poiavere una media fra
1,5el,7%. Questo seil petrolio
rimane sotto i 55 dollari, ma se
entro giugno avessimo un valore
vicino ai 607 Forse le stime
sull'inflazione sarebbero riviste al
rialzo. L'ipotesi € questa: siamo
vicino all'atteso turnaround
macroeconomico. | valoririferiti
alle varie economie, compresa
I'lItalia, sono spesso leggermente
sopra le attese: questo preannuncia
una generale revisione delle stime
al rialzo, sia della crescita sia
dell'inflazione e non solo negli Usa.
I risultato & che I'asset azionario
continuera a essere acquistato
mentre il tasso fisso continuera a
essere venduto, Bund compreso.

& PIFROPUZIONT RISFRVA™A

MERCATI ED EVENTI

ORA PAESE DATO PERIODO PRECEDENTE
1230 GB  Discorso diHogg (BoE)

16.00 USA  Ordinativi industrialim/m Gen 1,3%
16.00 USA  @Ordinativibeni durev.ex-traspm/mfinale Gen -0,2%
16.00 USA eOrdinativibenidurevolim/mfinale  Gen 1,8%

21,00 USA
MARTEDI 7
GB  Dibattitoe voto finale alla Camera dei Lord del D.L. per awio iter di Brexit (7 - 8 marzo)

Discorso di Speaks (Fed)

08.00 GER  @Ordiniall'industriam/m Gen 52%
10,00 ITA  PPIm/m Gen 0,6%
10,00 ITA PPla/a Gen 0,9%
1.00 EUR ePilt/tfinale T4 0,4%
1.00 EUR Pila/afinale T4 1,7%
14,30 USA Bilancia commerciale Gen -44,3MId$

00.50 GIA  ePilt/tann, finale T4 1,0%
00.50 GIA  ePilt/tfinale T4 0,2%
07.45 FRA  Occupatinon agricoli prelim T 0,40%
08.00 GER @ @Produzione industrialem/m Gen -3,0%
09.00 SPA  Produzione industrialea/a Gen 19%
1330 GB  ePresentazione Budget

1415 USA Nuovioccupati: stima ADP Feb 246X1000
1430 USA e Costounitariodel lavorot/tann, finale T4 1,7%
1430 USA Produttivita (ex Agricol.) t/tann.finale T4 1,3%

EUR e eRijunione Consiglio Europeo (9 - 10 marzo)
.00 ITA  Bancad'ltalia: pubblicaz. el Suppl. al Boll. Statistico: “Moneta e banche”
13.45 EUR  @BCE annuncio tassi (previsione Intesa Sanpaolo: refiinvariato a 0.0%)
1430 EUR eeConferenzastampa di Draghi (BCE)
1430 USA Richieste disussidio settim x1000
1430 USA Prezziall'importm/m Feb 0,4%

08,00 GER Bilancia commerciale destag. Gen 18,4Mid €
08.45 FRA @Produzioneindustriale m/m Gen -0,9%
10.30 GB  @Produzioneindustriale m/m Gen 11%
10.30 GB  Bilancia commerciale (non UE - GBP) Gen -2.NM4MId£
1030 GB  Bilancia commerciale (totale - GBP) Gen -10.890 Mid£
14,30 USA @ e Nuovilavoratori dipendentinon agricoli Feb 227X1000
1430 USA Salariorarim/m Feb 0,1%
1430 USA eeTasso didisoccupazione Feb 4,8%

02.00USA Inizio oralegale

LZIGENDA: ® ‘mpo-tante; @ ®molzo impor:ante; ds, destagioralizzata; ret, rettificata per i giori

lasorativi; nella colonna “pre: tc” inpc-entesii dazo antecedente larevisione; nds, scric grezza;

3rmm, mediamobiledi3termini; CPI = prezzia consumo; HICP = prezz” al consumo armonizz.; WPI=

pre77" ingrosso; PPI = prezzialla proc 1zione; C/A = partit= cor-enti; PIL= prodotto inter o lo~do; PCE
corsumi delle famiglie; Ceor kurOCOIN  veci vww.cepr.org

FONT=:a cJradilrtesa Sanpao o-Servizio Studie ricercha

LE ASTE DEI TITOLI DI STATO

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

AMMONTARE DATA
IN EMISSIONI REGOLAMENTO

AMMONTARE

TITOLO IN SCADENZA

FRA
USA

BTF12/13sett.e 6,12mesi -
T-bill 13 sett. -
T-bill 26 sett. -
MARTEDI 7

08-03-17 7,39
09-03-17_totbills 115
09-03-17 -

GER Infl. Link. - 09-03-17 -
USA T-bill 4 sett - 09-03-17 -
T-notes 3 anni - 15-03-17 -

MERCOLEDI 8

GER Bobl 0% 04/22 4 10-03-17 14
USA T-notes 10 anni (ria - 15-03-17 -
USA T-bonds 30 anni (ria| - 15-03-17 -
ITA BOT 12 mesi 7" 14-03-17 6,6

() previsioni; (°) en'ssione prevista nei prossimigiomi  FONTE: Intesa Sarpaolo- Direzicne Stud' e Ricerce
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IL GESTORE DELLA SETTIMANA

JUAN NEVADO
M&G

Geslore multiasset M&G

Juan Nevado é entrato in Ppm (oggi
M&G) nel 1988 e dal 1999 fa parte del
team Multi Asset guidato da Dave
Fishwick. Nel gennaio 2011 & stato
nominato co-gestore diM&G
Episode Allocation Fund e M&G
Dynamic Allocation Fund. Nel

novembre 2013 enell'aprile 2015 Juan
& stato nominato vice-gestore di M&G
Income Allocation Fund e co-gestore di
M&G Prudent Allocation Fund allancio
deifondi. Aveva prima lavorato come
economistaspecializzatoin
obbligazioni per Bank of Montreal e

come economista per Commodities
Research Unit, societa di consulenza
specializzata in ricerca macro/micro
sulle commodity. Hauna laureain
economia dellaLondon School of
Economics (Lse) e un masterin
economia della Warwick University.

«Ottima governance
in Bank of America»

«I valori delle banche
di Usa e Regno Unito
non riflettono i dati
reali del comparto»

Isabella Della Valle

0 Qual ¢ la sua view sulle Borse di
quaealdiladell’Atlantico?

L’Europaéuno dei nostri mercati
azionari preferiti: qui troviamo va-
lutazioni ancora interessanti anche
sesieregistratoun miglioramento a
livellodi moltiindicatori economici.
Questi dati in miglioramento sono
passati inosservati in mezzo alle
questioni politiche. Al contempo,
sugli Usa abbiamo una posizione
ampiamenteneutrale. Cio nasconde
tuttaviaun posizionamento divalo-
re relativo che abbiamo strutturato
al finc di sfruttare il significativo di-
variodivalutazionioggiesistentetra
I'azionario statunitense nel suo
complesso e alcuni specifici settori.
Abbiamo infatti una posizione corta
sull'indice S&P 500 e una posizione
lunga sul settore bancario, la tecno-
logia e il biotech,

E su quelli obbligazionari?

Nonostante un aumento dei ren-
dimenti negli ultimi mesi, riteniamo
cheititolidiStato dei Paesicosiddetti
mainstream siano ancora troppo co-
stosi. Dalla crisi finanziaria del
2007/8,irendimenti deititoli gover-
nativideimercatisviluppatisonosta-
ti quasisempre ai minimi. Viste le at-
tuali condizioni dell'economia, cre-
diamo che cio rifletta un sentiment di
mercato eccessivamente negativo e
un’attenzionesulle perditepotenzia-
liesullariduzionealminimodellavo-
latilita, piuttosto cheun potenziale di
plusvalenze concreto. La scorsacsta-
te abbiamo adottato una duration di
poco negativa, con posizioni corte su
alcuni mercati obbligazionari main-
stream. Da una duration corta negli
Usa, Giappone ed Europa durante
buona parte del 2016, siamo passatia
una lunga suldollaro verso fineanno
e abbiamo ridotto ulteriormente la
duration su Regno Unito e Giappone.

Che ruolo hanno le materie pri-
menei vostri portafogli?

Non investiamo direttamente in
materie prime perché e difficile capi-
re quale sia il valore reale per questo
tipo di asset class. Tuttavia, quando
identifichiamo opportunita partico-
larmenteinteressantinel settore del-
le commodities, sfruttiamola flessibi-
lita delnostroportafoglio perinvesti-
re su tematiche legate alle materie
nell’azionarioonelcredito. Unesem-
pio: nel 2015 abbiamo aggiunto in
portafoglio un panicre di obbligazio-

ni societarie del settore minerario,
che haportatovalore al fondo.

Quali sono i temi che reputate
vincenti peril2017?

Lamigliore opportunitad’investi-
mento oggi él'entita del premioal ri-
schio sull’azionario. Datocheirendi-
menti dei titoli di Stato mainstream
sono ai minimi, le azioni non devono
essere cosi a SCON(o per presentare
anomalie di valutazionida cuiifondi
multi asset flessibili come il nostro
possono trarre vantaggio. Oggi sia-
mo ampiamente neutrali sull’azio-
nario, ma dato il posizionamento
corto sui titoli di Stato mainstreain, il
nostro portafoglio & posizionato per
trarrc profitto dal miglioramento
delle condizioni dell’economia glo-
bale. Tuttavia, e fondamentale essere
selettivi: le nostre aree preferite sui
mercati azionari globali sono le ban-
cheeuropee eamericaneelatecnolo-
gia. Siamo anche positivisul Giappo-
neeabbiamoposizionipilicontenute
su alcuni mercati emergenti come
Corea, Taiwan, Russia e Turchia.

Quali incognite teme di piti?

I rendimenti ai minimi sui titoli di
Stato mainstreain appaiono vulnera-
bilieespostiacorrezioni. Comegliin-
vestitori hanno constatato alla fine
del 2016, nessun asset & del tutto
esente dal rischio e anchei cosiddetti
“safe havens” possono essere molto
rischiosi se il punto di partenza della
valutazione é costosa.

Cheapproccio avete ai mercati?

Per descrivere la nostra strategia
diciamo spesso che é guidata dalle

FLASH
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Attiva da oltre 80 anni
nel risparmio gestito

M&G Investments & trale
principali societa di risparmio
gestito che daoltre 80 anni
investe per clienti istituzionali e
privati. Al 30 giugno 2016 la
societa gestiva asset per 307,3
miliardidieuro attraverso
un'ampia gamma di strategie. La
societa vanta unastoria di
primati e innovazioni che ha
segnato la storia dell'industria
del risparmio gestito, a partire
dal lancio nel Regno Unito del
primo fondo comune europeo nel
1931. Nel 1999 entra a far parte
del Gruppo Prudential Plc, uno
dei maggiori operatori globali di
servizifinanziari. Da 15 annila
societa ha unasolida presenzain
Europa. In ltalia M&G & presente
con un team dedicato dal 2004.

valutazioni e segue un approccio
comportamentale. In pratica signi-
fica che cerchiamo valutazioni con-
venienti in un universo d'investi-
mento globale, ma non compriamo
asset solo perché a sconto, senza
guardare le ragioni. Per prima cosa,
compariamoil prezzo corrente degli
asset con quello che consideriamo il
valore neutrale di lungo periodo per
una ampia serie di asset globali; in
questo modo possiamo identificare
gli asset sopravvalutati o sottovalu-
tati. Passiamo poi a esaminare in
modo soggettivo le ragionidiquesta
differenza di prezzo; potrebbe es-
serci un cambiamento dei fonda-
mentali che giustifica il movimento
diprezzo.Mase questoscostamento
¢dovutoinvece aunareazione emo-
tiva degli investitori rispetto a noti-
zie ed eventi di breve termine, po-
tremmo trovarci davanti a una buo-
na opportunita d’investimento.

Dove sono oggi le opportunita
plitinteressanti traibond?

LLe nostre posizioni lunghe sul-
T’'obbligazionario governativo sono
principalmente nei Paesi LatAm, in
Portogallo, Polonia, Australia e Indo-
nesia, dove troviamo valutazioni in-
teressanti. Nel credito le nostre aree
preferite sono le triple B americane,
nel settore minerario e una selezione
di obbligazioni high yield.

Come gestite le valute?

Crediamochel’assetallocation sia
il principale driver del rendimento e
vogliamoassicurarcichel’effettodel-
le call sulle valute non offuschile call
pill ampie sull’asset allocation. Tut-
tavia, la view sulle valute puo disco-
starsi da quella su azionario e obbli-
gazionario, ad esempio con I'hedging
possiamo investire sull'azionario di
un certo Pacse senza assumernc il ri-
schio valutario. Di conseguenza, sti-
mare il rischio valutario € una deci-
sione indipendente.

Quali sono le societa che reputa
interessanti e per quali ragioni?

Sebbene seguiamo un approccio
top-down piuttosto che selezionare
singoleazioni, quandoindividuiamo
opportunitainteressanti alivello set-
toriale creiamo panieri di titoli con
caratteristiche simili per poterne
trarrevantaggio. Adesempio, credia-
mo che oggi il pricing delle banche di
Stati Uniti e Regno Unito rifletta il ri-
cordo del trauma vissuto dagli inve-
stitori nella crisi del 2008 e nonidati
concreti delle societa del comparto.
Di conseguenza, deteniamo un pa-
niere di azioni di banche caratteriz-
zate daun’ottima governance, bilanci
solidi, e livelli di valutazioni interes-
santi come JP Morgan, Wells Fargo,
Citigroup, Bank of Amcrica, Bank of
New York Mellon e Lloyds.
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Il titolo Bank of America sta
registrando un trend rialzistamolto
deciso. L'azione sta navigando sui
massimi oltre i 25 dollari: i valorisono
praticamente raddoppiatiin poco pil
disei mesi. Un movimento molto
violento che prima o poi potrebbe
lasciare spazio aun consolidamento
anche se al momento non cisono
segnali ancora concreti. Un primo
livello da monitorare & rappresentato
daarea 22 dollari:intorno a questo

supporto si é realizzata una breve
fase di accumulazione, tradicembre e
gennaio, che ha poi lasciato spazio
allo strappo delle ultime settimane.
Per cominciare a ipotizzare
un'inversione al ribasso, alla luce degli
ultimi sviluppi, il focus si concentra
intorno ai 20 euro: solo alcune sedute
al disotto di questa soglia potrebbero
cominciare aindebolire seriamente il
quadro grafico nel medio termine.

(A curadi Andrea Gennai)

1 COMPARABLE

i AOREST 2017 20 2618 biMeRcaTo

Bank of America 255.641 1,74 14,6 12,2
Citigroup 170.509 5,14 12,0 10,5 Overweight
JPMorgan Chase & Co. 334336 6,55 14,3 12,5 Overweight
Wells Fargo & Company 299.606 4,18 14,3 13,0 Hold

(Eps) = utile par aziore; (P/E) =rzpporto prezzo s i tile

Bank of America ha segnato nel quarto
trimestre 2076 un utile nettoin
crescitadal 43% a4,7 miliardidi
dollari, grazie al taglio dei costi, al
miglioramento della qualita dei crediti
eal calo degli accantonamentiper
perdite. | ricavicomplessivi sono saliti
del 2,1% a 20 miliardi di dollari. Quanto
alla gestione corrente, peril primo
trimestre 2017 la bancastimauna

FCNTC: e ab. Analisi Mercati Finanziari su dati Factset

crescitadicirca 600 milioni didollari
del margine diinteresse.llmultiplo
P/E stimatoper il 2017 & superiore a
quello deiprincipali competitor quotati
riportati in tabella, mentre il P/E
stimato per il 2018 si posizionain linea
conilvalore medio del campione. ||
giudizio espresso dal consensus di
mercato & ingenerale positivo, pili
conservativo per Wells Fargo & Co.

1l confronto

Andamento del titolo rispetto al mercato statunitense e all'indice di settore.
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STRUMENTI PER INVESTIRE

AZIONI A CONFRONTO

Hyatt ¢ Marriott

Le due catene mondiali
dell’hotellerie vedono
conti in miglioramento
anche grazie ai rispettivi
piani di fidelizzazione

Paginaacuradi
Analisi Mercati Finanziari

Niente crisi per il turismo dilusso.
Una recente ricerca Bit/Bocconi ha
infattisottolineato che nelquinquen-
nio 2011-2015 questo segmento turi-
stico e cresciuto in media del 4,5% al-
I'anno esiattendono ulteriorisvilup-
pialmenofinoal2025.175% deiviag-
giatori con buona capacita di spesa
soggiorna in strutture alberghiere di
fascia alta. Fra le catene alberghiere
internazionali che dispongono di
brand dilussovisonoiduegruppista-
tunitensi Hyatt Hotels(conilmarchio
Park Hyatt) e Marriott International
(con imarchi Ritz-Carlton e TW Mar-
riott). Nell'esercizio 2016 Hyatt Ho-
tels ha conseguito ricavi complessivi
inaumento del2,3%as.429 milioni di
dollari e il RevPar (fatturato generato
per camera disponibile) ¢ salito del
2,5% (+2,2%aparitadistrutturealber-
ghicre, sono stati aperti 59 hotcl).
Iebitda rettificato ¢ salito del 4,7% a
785 milioni, mentre I'ebit & sceso del
7.4% a 209 per costi di gestione piu
elevati. Un contributo positivo (anzi-
chénegativo) dellejoint-ventureapa-
trimonio netto e un tax rate sceso dal
36,1al 29,4% hanno pero portatoaun
balzo dell'utile netto del 64,5% a 204
milioni. Per Marriott International il
2016€statounannostorico grazieal-
lacquisizione del “rivale” Starwood
Hotels & Resorts, perfezionata il 23
settembre scorso. Cibha portatoaun
balzodeiricavida 14.486217.072mi-
lioni, mal'ebit, per effetto di 368 mi-
lioni di oneri legati alla fusione, ¢ ri-
masto pressoché invariato a 1.368
milioni.L'utilenettoescesodel 9,2%a
780 milionipermaggiorionerifinan-
ziari e un tax rate in aumento dal 31,6
al 34,1 percento.

Per l'esercizio in corso Hyatt Ho-
telssiattende uncbitdarettificato fra
785 e 830 milioni di dollari e un utile
netto dig4 — 129 milioni. Dovrebbero
essere aperti circa 60 hotel. La strate-
gia del gruppo rimane focalizzata
esclusivamente sulle strutture alber-
ghiere di fascia pitialta(categorie Lu-
xury, Upper Upscalee Upscale) esulla
fidelizzazione della clientela tramite
il programma “Gold Passport”. Mar-
riott International stima per il 2017
un ebitda rettificato fra 3.075 e 3.175
milioni di dollari e un ebit di 2.335 -
2.430 milioni, a fronte rispettiva-
mente di valori aggregati Marriott —
Starwood nel 2016 paria2.987 ¢ 2.221
milioni. L’eps dovrebbe essere com-
preso fra 3,79 e 3,97 dollari contro i
3,35 aggregati del 2016. Anche Mar-
riottattende una crescitanelnumero
di camere disponibili (circa il 6%) e
puntaaespandereilprogrammadi fi-
delizzazione della clientela “Marriott
Rewards”. A differenza di Hyatt, il
nuovo colosso mondiale dell’hotelle-
rie intende far leva sulla diversifica-
zione dell’offerta, anche se circa la
metadellestruttureedilivello“Upper
Upscale”.
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focus su fascia alta

HYATT HOTELS

MARRIOTT INTERNATIONAL

www.hyatt.com

www.marriott.com

MNarriott

Ceo Ceo

MARKS. HOPLAMAZIAN ARNE M. SORENSON INTERNATIONAL
DATI Ricavi netti 4.429 Nellesercizio2016 | Ricavinetti 17.072 |'operazione
DI MERCATO Ebit 299 HyattHotelshavisto | Ebit 1.368  Starwood ha portato
Datiinmindizal31 12/1* | Risultato netto 204 ynalievecrescitadei | Risultato netto 780 il gruppo Marriott nel
TONTE; claborazionc Indebit. finanziario netto 986 ricavi, maunbalzo Indebit. finanziario netto 7.648 2016aunforte
Armfsu dalisociela Prezzo al 28/02/2017 ($) 51,3 dellutilenettograzie | Prezzoal 28/02/2017 ($) 87,0 aumento deiricavi,

Target price ($) 55,8 aminorioneri Target price ($) 93,3 mairelativioneri

Cc di mercato Hold finanziari netti Consensus di mercato Overweight hanno fatto scendere

Flottante 80,55% edimposte. Flottante 100,00% imargini.

Azionista principale: BAMCO Inc.

(19,45%)

Illivello del debito
€abbastanza basso

Azionista JJripcinge: Public Company.llmaggiore
etiene il 6,05% del capitale sociale

azionista

Ammontare di debito
piuttosto elevato

CONSENSUS BUY [ 24 ] llgiudiziosul titolo BUY [ 56 | SuMarriott il giudizio
ANALISTI Hyatt Hotels & hold, — & Overweight,con14
Datiin % con 5giudizi positivi, indicazionipositive, 11
HoLD [ 57 ) ben12neutralie 4 HoLb B reutralienessuna
negativi.ll potenziale negativa. ll potenziale
dirivalutazione dai dirivalutazione dai
SELL g prezzi attuali e del SELL = prezziattualie del 7%
9% circa. circa.
ANALISI &0 % | titolo Hyatt ha 20 40000 || titolo Marriott
TECNICA subito unabrusca veleggia sui
—PREZZO (s0) | 480 cor‘rezione‘nelle massimi con una
: ultime settimane, decisa
~~~~~ MM (s0) 360C marestaancorain accelerazione del
50GG un quadro rally negli ultimi
e MM (5%) ~a0c laterale-positivo di mesi. Solo discese
200 GG fondo. Serve un sotto 84 dollari
VOLUMI (40 1200 recuperoAdl area potrebberq
In migliaia 55 dollari per indebolire il
. tentare nuovi quadro grafico. (a
40 C allunghi(acuradi | 59 O curadiAndrea
29/02/2016 28/02/2017 Andrea Gennai) 29/02/2016 28/02/2017 Gennai)
ANDAMENTO 1SETTIMANA 3 MESI 1ANNO Seal? mesiil 1SETTIMANA 3 MESI 1ANNO Per Marriott
PERIODICO trend di Hyatt nell'ultimo anno
Datiin % Hotels & positivo il rialzo & stato
peroltrel'11%, a3 diquasiil 30%,
11,2] mesi le quotazioni [10,4] di cui circa
sono invariate e il 10% nell'ultimo
[ 0 ] nell'ultima trimestre.
settimana sono Ribasso intorno
scesedioltreil al3% a 7 giorni.
2] 4%, 2.7
PUNTI
DI FORZA
Acquisita a inizio Ibrand "Hyatt Lanciato nel 2016 Grazie La catena dilusso Il gruppo sta
2017 per 375milioni  Centric”, destinato il nuovo brand all'acquisizione di Ritz-Carlton sviluppando
di $ Miraval Group,  all'utenza giovane difasciaLuxury Starwood il gruppo  sie aggiudicata proposte per la
societa leader nel difascia e Upper Upscale si é rafforzato nel nel 2017 ben 17 crescente domanda
settore “Wellness Upper Upscale, “The Unbound segmento Luxury "stelle Michelin” diturismo golfistico
Resort” negli Usa, sirafforzera Collection” che con tre nuovi perl'elevataqualita  eharecentemente
per far fronte notevolmenteentro  comprende edifici brand, ed intende della cucina, aperto il primo Golf
allacrescente i12019 con storici o di elevato aprire circa 30 dicui4 diprima Resort Ritz-Carlton
domandaditurismo  I'aperturadialmeno  design hotel categoria assegnazione in Cina nell'isola
del benessere 12 nuovi hotel contemporaneo Luxury nel 2017 nell'area asiatica diHainan
PUNTI
DI DEBOLEZZA

Traigruppi
alberghieri globali
Hyatt & il piti piccolo,
condimensioni
decisamente
inferiori aquelle
deirivali Marriott,
Hilton,
Intercontinental

e Accor

Nel 2017 saranno
sostenuti oneri per
80 milioni didollari
riferiti alla
ristrutturazione

di 4 hotel
scarsamente
remunerativi
situati nel difficile
mercato francese

Per I'esercizio

in corso viene
stimatoun taxrate
compreso fra
i136% eil 38%,
molto pili alto del
dato 2016 (29,4%)
cheincludeva
benefici fiscali

non ricorrenti

Il gruppo risente Iltasso
dellaforteconcorrenza  di occupazione
di Airbnb sulla delle camere

fascia bassa e sta
sperimentando

(su scalalimitata)
alcune suite condivise
con 4 camere,
soggiorno, sala
ecucina

nell'importante
areadei Caraibi

e America Latina
&scesodal 66,4%
al64,3% acausa
deitimori

per il virus Zika

Nel 2017 il RevPAR
del gruppo negli
Stati Uniti
dovrebbe rimanere
pressoche
invariato, contro
una crescita media
stimata del
mercato alberghiero
Usadel 3, 7%



