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Come investire

e risparmiar

Sfide/2 Il risparmio supera la finanza

Gli sprinter dei fondi
lasciano al palo
i grandi delle banche

ualtro titoli finanziari al top, Banca Ifis (493%), Ban-

ca Generali (27120), Azimut (239%), Banca Mediola-

num (139%) tra le 15 societa che hanno reso di pitt in
Borsa negli ultimi cinque anni. Nove in profondo rosso, in co
da alla classifica: da Mps a Unipol, passando per Creval, Uni-
credit, Banco Popolare e Bper. Sempre finanza ¢, ma declina-
ta in mondi che sembrano lontanissimi. Da una parte, latti
vita bancaria tradizionale. Dallaltra gli operatori specializza-
ti in segmenti di business — risparmio gestito o factoring —
giudicati un lempo marginali e poco redditizi dagli istituti di
credito e poi rivelatisi, invece, galline dalle uova doro.

Da un lalo, un settore colpito da 3 recessioni negli ultimi 7
anni, con i prestili concessi a famiglie ¢ imprese nel periodo
pre-crisi tramutatisi presto in montagne di sofferenze e pe-
nalizzalo, come se non bastasse, da altri fattori congiuntura-
li: prima la crisi dei debili nella zona euro, poi le regole strin
gentiimposte dall’Europa per irrobustire il capitale, a scapito
della redditivita. I per [inire uno scenario di lassi a zero che
comprime inesorabilmente i margini d'interesse. Lo slesso
fenomeno che — dallaltro lato — spinge gli investitori a cerca-
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re rendimenti pit appetibili nel risparmio gestito e garanti-
sce agli operatori specializzali record di flussi ¢ laule com
missioni.

«Le valutazioni di asset manager e reti sono molto eleva-
te: riflettono risullati di raccolta eccezionali ¢ un trend favo
revole. Ma ho qualche dubbio che queste societd possano
perpetuare il ritmo di crescita e le performance degli ultimi
anni», annola Paolo Rizzo, gestore del fondo Anthilia Red.
Inoltre, ricorda il gestore, la Consob ha recentemente aceeso
il [aro sulla metodologia di caleolo delle commissioni di per-
formance per i fondi di diritto estero collocati alla clientela
retail. «Un tema delicato per Azimut, Mediolanum ¢ Banca
Generali, non per Fineco perché — precisa Rizzo - estranea a
questa forma di remunerazione». Sul versanle opposto, del
resto, le banche tradizionali devono fare i conti con un pro-
blema strulturale: «Illoro modello di business ¢ superalo —
chiosa il gestore —. Gliistituli di credito sono costretti a ridi
mensionare il numero di filiali e il personale. Bisogna taglia-
re ancora i costi». Una nola posiliva riguarda, invece, il lieve
miglioramento sul piano dei erediti deteriorali: «Se la ten
denza dovesse proseguire, permetterebbe agli istituli di ri-
durre gli accantonamenti, a beneficio degli utili». Poi c@ il te-
ma M&A. Lipotesi di fusione piti chiacchierata, negli ultimi
giorni, ¢ quella tra Bpm e Banco Popolare (o Ubi). «Nel cor-
so del 2016 potrebbero prendere forma le prime operazioni
di consolidamento. A trarne vantaggio in Borsa, sarebbero
sopraltutto le banche medio-piccolex.



