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Dopo l'ondata dei quantitativi, il calo dei mercati rilancia i prodotti direzionali e le doti del gestore

- RITORNO ALLA SEMPLICITA

Linvestitore ora apprezza la capacita di fare stock picking

D1 CARLO DE RUBERTIS

n’industria ancora in cresci-

ta, quella del private banking
italiano. Ma che oggi deve af-
frontare nuove sfide soprattutto
nell’adeguare I'offerta di prodot-
ti all’evoluzione dei mercaii, ma
anche della legge. Il recepimento
in Italia della normativa Mifid in
materia di servizi d’investimento
cambia infatti in parte le regole
del gioco. E impone al private
banker di fare una radiografia ap-
profondita del cliente e del suo
patrimonio prima di fornire con-
sigli d’investimento. Il tutto in un
mercato che non ha ancora trova-
to un modello vincente unico.
Come spiega il rapporto Magstat
2007 sul settore: «La sopravvi-
venza di sei modelli di business
dimostra che per ora non esiste
una struttura vincente nel sistema
bancario italiano», osserva il rap-
porto, «quello che si & notato fino-
ra ¢ una crescita dei family office
edelle banche d’ affari estere e una
concentrazione pereffetto delle
aggregazioni bancarie
dell’ultimo biennio. 11
settore risulta profon-
damente mutato in
quanto, a seguito di

del settore

me il gruppo belga Fortis. 1l suo
private banking ha radici antiche.
Fortis ha acquistato
dieci anni fa Mee-
sPierson, una bouti-
que per Paperoni che
ha le sue origini nel-

queste 1ust0rq, i prinui una qu()ta 1’anno ]?20. in cui
cinque gruppi bancari di to Gregorius Mees, a
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e el mercato wile a sua attivita di
private in Italiax. mnaal:;o':%) agente di cambio.

Quali sono oggiileader? Uni-
credit private banking, Intesa
Sanpaolo e Banca Aletti (Banco
Papolare) si confermano ai primi
posti. In tre gestiscono Paperoni
per 180 miliardi di euro. Quasi il
30% di tutto il mercato dei pro-
dotti di alta gamma & nelle mani
di questi tre operatori, che rispet-
to all’anno scorso hanno visto
crescere le masse di oltre 15 mi-
liardi di euro, tenuto conto che In-
tesa-Sanpaolo oggi somma due
realta che nel 2005 erano distinte
e che dopo le nozze ha dovuto ce-
dere parte dei clienti private con
gli sportelli Cariparma e Friula-
dria, passati ai francesi del Crédit
Agricole.

Ma ¢’ anche un’avanzata degli
operatori stranieri. A partire da
Ubs, che si conferma ai vertici con
un patrimonio in gestione passato
a 16 miliardi dai 13 dell’anno pre-
cedente. Seguono Crédit Suisse e
Deutsche Bank, rispettivamente
con 10,5 e 9,1 miliardi di euro. OI-
tre ai tre big, altri esteri stanno cre-
scendo nel mercato italiano. Co-
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Un’altra realtd in
crescita &, invece, di matrice sviz-
zera. Si tratta di Banque Syz, crea-
ta nel 1996 da Eric Syz, Alfredo
Piacentini e Paolo Luban. Spiega-

no da Banque Syz: «Grazie alle
nostre esperienze professionali &
stato possibile costruire una banca
di gestione che opera con uno sti-
le nuovos. Ma punta sul mercato
italiano anche un colosso come
Morgan Stanley. Con una sede a
Milano e due filiali all’estero per
la clientela italiana (una a Londra
e una a Ginevra), la divisione di
private banking del colosso Usa
per I'Italia gestisce circa 1,7 mi-
liardi di euro. Tra gli operatori ita-
liani, invece, stanno conquistando
spazi anche le banche piii piccole.
In particolare Banca intermobilia-
re e Banca Esperia, joint venture

tra Mediolanum i
e Mediobanca.

1l vero feno-
meno nato nel-
I'industria & sta-
to quello dei fa-
mily office allargato. Infatti i ge-
stori di grandi famiglie hanno ap-
profittato delle competenze ma-
turate negli anni per aprire i pro-
pri servizi anche all'esterno, of-
frendoli a un numero selezionato
di clienti. La leadership di questo
mercato spetta al family office
dei Drago Boroli, famiglia pro-
prietaria della De Agostini. Al se-

condo posto si piazza Istifid, se-
guita da Global wealth manage-
ment (vedere altro articolo pit
avanti). Olire ai super manager
dedicati alle famiglie vip, cresco-
no anche le divisioni private del-
le reti di pf, che vi fanno conflui-
reiclienti con patrimoni oltre 500
milioni di euro. Banca Fideuram
haun asset di 27 miliardi, Azimut
di 14,7 miliardi e Mediolanum &
aquota 2,1 miliardi.

Ma come sta cambiando la
gamma prodot-
1i? «Per quanto
concerne i ser-
vizi offerti alla
clientela si assi-
ste indubbia-
mente a una fa-
se evolutiva do-
po la crisi dei
mercati di que-
sta estate e suc-
cessivamente
alla introduzio-
ne della Mifid.
Con riferimen-
to ai prodotti di
investimento &
da evidenziare
il ritorno.a pro-
dotti semplici e
direzionali, dove il market timing
e la qualita dell’asset manager
nello stock picking e nell’asset al-
location sono 1 veri vantaggi
competitivi. E un ritorno al talen-
to dei professionisti, dopo un pe-
riodo di approcci quantitativi.
Molto interessanti sono i prodot-
ti assicurativi personalizzati e le-
gati alle strategie di decumulo,
ossia di restituzione del capitale
al cliente dopo una data stabilita,
che rappresentano una opportu-
nitadiinvestimento e previdenza.
Il segmento degli hedge fund
mantiene sempre un elevato ap-
prezzamento da parte della clien-
tela pit sofisticata. «Anche que-
st’anno si & riscontrato poi un
grande interesse per il mercato
dell’arte», afferma Antonello Di
Mascio, responsabile marketing
di Intesa Sanpaolo private
banking, istituto che «continua
nella sua strategia di architettura
aperta nei vari segmenti di pro-
dotto». Proprio la scelta di molte
private bank di abbracciare 1’ar-
chitettura aperta consente ai lea-
der dell’asset management come
BlackRock, ma anche arealti pili
piccole macon track record di ec-
cellenza come Oyster, di entrare
sempre piil nei portafogli dei Pa-
peroni. (riproduzione riservata)
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gestori dei grandissimi patrimo-
Ini. da decine di milioni di &uro a
cliente, crescono a vista d'occhio.
Nel 2005 erano 53 le strutture di fa-
mily e multifamily office in Italia,
secondo i dati Aifo (Associazione
italiana family officer). Nel 2006
sono salite a 64, con un patrimonio
medio under advisory di 290 mi-
lioni di euro, in salita del 18%. Il
mercato degli Ultra high net worth
individuals (in sigla Uhnwi), spie-
ga Ubs Italia, & cresciuto per effet-
to delle cessioni di alcune aziende
di famiglia e la quotazione di altre,
che per la prima parte del 2007 s0-
no state numerose, mentre nella se-
conda meta dell’ anno hanno ipi-
ziato a rallentare.

Per Banca Esperia si tratta di un
business ancora giovane e con un
potenziale di crescita forte. A cid
si accompagna «il fenomeno di
proliferazione dei family office,
anche di piccole dimensioni, par-
lo di 150 milioni di euro», spiega
Alessandro Mania Rinaldi, docen-
te di Finanza aziendale all'univer-
sitd D’ Annunzio di Pescara e am-
ministratore delegato della fidu-
ciaria Cofib (fra 1 soci vi sono fa-
miglie di imprenditori quali gli
Angelici, i Fossati, 1 Feden-

ci). «Cid dipende dal
processo di concen-
trazione degli istituti
di credito. Se som-
miamo 'incidenza
dei primi tre gruppi
bancari sul totale ®
amministrato del ri-
sparmio degli italia-
ni, ci rendiamo conto
che le scelte gestio-
nali sono univo-
che per ben oltre
il 50% dei por-
tafogli gesti-
ti». Non ci
si deve
quindi
meravi-
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Ancora in forte sviluppo i servizi di family office, che curano le grandi ricchezze

LLE MANOVRE DEL GESTORE TOP

Tra vecchi e nuovi nomi, tutte le novita del settore

gliare, conclude, «se alcuni priva-
ti, con portafogli pili consistenti,
desiderano amministrarsi in pro-
prio con I"aiuto di professionisti
indipendentis.

Chi va al debutto. Gli operatori di
mercato, dal canto loro, si stanno
preparando ad accogliere questa
ricchezza. A partire dalla prossima
primavera sard operativa la joint
venture fra Azimut, societd che
sviluppa e distribuisce prodotti fi-
nanziari, e Tamburi investment
partners, merchant bank attiva in
operazioni di private equity. «L’o-
biettivox, racconta Pietro Giuliani,
presidente e tra i fondatori di Azi-
mut, «& riuscire a collocarci in una
fascia intermedia fra il private
banking e il family office, ovvero
fra5e 10 milioni di euro, unendo le
competenze delle due societa», E
ampliando i servizi con I'ingresso,
per esempio, del private insurance,
il servizio di polizze vita co-
struite su misura sulle esigen-
ze del cliente. Nel frattempo
A Azimuthaappena definito in
Svizzera un accordo con un
tner commerciale impor-
§ tante. Si tratta di Alida Car-

cano, che fino allo scorso
agosto si era occupata, co-
me managing director, di
consulenza per la clientela
internazionale Ultra hi-
gh net di Crédit suisse.
. Dal 2005, inoltre, Car-
cano siede nel con-
siglio, di ammini-
strazione di
Cfa institute,
un'associa-

zione non profit nata 60 anni fa che

tratta di due famiglie, entrambe di

oggiraggruppa 135 societadiasset  estrazione industriale, una attiva in
management in tutto il mondo e ambito bancarios.
promuove investimenti etici. Farad recluta. E in' movimento
anche Farad international, che sta
Cfonel private equity. Haappena  aprendo a nuovi professionisti.
assistito 1'acquisto del 64,9% del f;ueslo broker assicurativo lus-
capitale di Villa d’'E- semburghese ma con
ste spa, che compren- partner italiani, fra i
de, fra gli altri, lo sto- g Cerca qui Giuseppe Fra-
rico hotel sul lago di OCCas1ON1 sca, hacome clienti fi-
Como e I'hotel Villa 0 duciarie e family offi-

La Massa, vicino a
Firenze, entrambi 5
stelle. Una transazio-
ne da circa 260 milio-
ni di euro spesi dalla
finanziaria Lago spa,
newco partecipata dal gruppo Fon-
tana (47%), da Unione Fiduciaria
(40,5%) e da Intesa Sanpaolo
(12,5%). Advisor dell’operazione,
il gruppo Cfo (Corporate family
office sim spa), guidato dall’ am-
ministratore delegato Andrea Ca-
raceni. Fino a ieri Cfo sim era co-
nosciuta per lo piti per il suo ruolo
di family office. «In realti abbia-
mo sempre seguito i clienti anche
in operazioni di corporate finan-
cex, spiega Caraceni, «senza trop-
po parlarne per motivi di riserva-
tezza». L.’anno scorso Cfo ha for-
nito 1'advisory nella separazione
delle attivita del gruppo Iseo fra le
famiglie Facchinetti (che si sono
tenuti la sicurezza passiva, le semma-
ture) e Bandini (a loro la sicurezza
attiva, ovvero i sistemi high tech).
Un gruppo che, quando era unito,
fatturava oltre 100 milioni di euro.
«Continueremo con guesta atti-
vitaw, aggiunge Caraceni, «grazie
anche a un paio di nuovi soci. Si

“sfruttando
alti e bassi
dei mercati

ce che usano le poliz-
ze dadiversi milioni di
euro per regolare le
questioni successorie
e di asset manage-
ment. Farad ha appe-
na acquisito Alberto Bossini co-
me assi portfolio manag
Marco Cipolla come project ma-
nager e Annamaria Righi come
middle.office manager.

Gmw cerca occasioni nella vola-
tilitd. Dopo aver lavorato per i
grandi clienti della banca d*affari
americana JP Morgan, Sigieri Diaz
della Vittoria Pallavicini ha creato
un suo family office, Global
wealth management, sedi a Lus-
semburgo, Ginevra, Londra, New
York, Milano ¢ Roma. Oggi, conle
borse altalenanti, & in cerca di qual-
che buon affare quando gli indici
flettono e i timori sono pitl diffusi.
«Questo periodo di grossa volati-
litd e incertezza sulle prospettive
dell’economiax», spiega Pallavici-
ni, «rappresenta per noi un’oppor-
tunita per comprare selettivamente
mercati e titoli azionari. Ritengo
che ci potra essere nei prossimi
mesi un rallentamento, ma non una
recessione forte come quella del
2000-2002».
E ormai internazionale anche la
struttura di Dario Tosetti, profes-
sionista torinese. Il suo gruppo, che
fa capo a Tosetti & Partners, ha
messo piede da tempo a Londra in
= un multifamily office europeo,
Pragma wealth management.

Mezzetti a capo di Secofind. Na-

to come family of-
fice privato de-
gli industriali
farmaceutici
Zambon,
col tempo
Seconfind
si & aperto

st Ehie Pialla

anche ad altre famiglie. Di recente
il presidente e fondatore, Elena
Zambon, & stata chiamata a gestire
I’azienda di famiglia lasciando le
redini di Seconfind in mano al suo
braccio destro, Manuela Mezzetti,
una professionista molto apprezza-
ta dal mercato.

Una struttura simile opera dal cuo-
re del Nordest, Verona. Si tratta di
Consultique, family office degli
Armellini, famiglia di industriali
che, fra I"altro, detiene partecipa-
zioni importanti nell’editoria at-
traverso 1 quotidiani [l Giernale di
Vicenza, L'Arena di Verona, Bre-
scia Oggi. Cesare Armellini, pre-
sidente della societa, si & specia-
lizzato, in anticipo rispetto all’in-
troduzione della normativa Mifid,
nella consulenza finanziaria indi-
pendente ai grandi clienti. Signifi-
ca che si fa pagare la parcella per
I"advisory nel settore degli inve-
stimenti e non in base ai prodotti
che suggerisce di acquistare. Per 1
quali andranno pagate invece
commissioni a parte.

Le mosse delle banche. Storiche
casseforti di patrimoni ingenti so-
no gli istituti di credito svizzeri, da
Ubs a Crédit suisse a'Pictet e le
banche americane. Ma non manca-
no esempi italiani. Bipiemme pri-
vate banking sim (gruppo Bpm) ha
creato una struttura ad hoc per se-
guire la fascia alta di mercato.
«L’obiettivo di gestire e protegge-
re il patrimonio di famigliax, spie-
ga Daniele Cabiati, direttore gene-
rale, «trova supporto in strumenti
quali donazioni, pianificazione so-
cietaria e della struttura di gruppo,
ricorso al private equity e al mez-
zanine finance, creazione di trust,
patti di famiglia».
BancaIfigest, sedi a Firenze, Mila-
no ¢ Roma, & invece una storia dif-
ferente: 1’azionariato & composto
da gruppi imprenditoriali e stori-
che famiglie italiane. Amministra-
tore delegato & Patrizio Rinaldi,
che ha sviluppato in precedenza le
relazioni con 1 clienti ultra high net
europei per con-
to di Bnp
Paribas.
(riprodu-
zione ri-
servata)




