Intervista ad.Antopio Foglia.(Banca.del Ceresio)

«ILa vera prova del fuoco scatta

alle stelle alle stalle, E ritorno.
E il destino, ciclico, degli hedge
fund, fondi gestiti con tecniche
particolari, capaci di performance’ stra-
tosferiche (come quelle di George So-
ros) o catastrofiche perdite (esemplare
la disavventura del Long Term Capital
Management). E per quest risultadi, co-
munque fuori dall'ordinario, assurgono
alle cronache finanziarie.
Oggi, se consideriamo la loro diffu-

sione in termini di, numero (sonoicirca.

3mula nel mondo) e di capitale gestito
(ua 1 200 ¢ i 250 miliardi di dollari)
sono in auge. Ma la loro diffusione
wradisce le origini ¢ pud essere un segna-
le di "esuberanza irrazionale” nei mer-
cati finanzian. .

Tra poco sbarcheranno anche in lta-
Lsa, dove sard possibile costituire hedge
fund di diritio italiano. In vista di que-
sko sbarcd? "Il Sole-24 Ore del lunedi”
ha chuesto ad Antonio Foglia di inqua-
drare la situazione attuale di questo
segmento molto particolare della finan-
za. Foglia ¢ vicedirettore della Banca
del Ceresio (Lugano), consigliere della
Banca Leonardo (Milano) e coordina Ja
nicerca di gestori per Haussmann Hol-
dings. una societd che affida fondi w
rrugliori protagonisti nell'attivita degli
hedge fund.

Cosa sono gli hedge fund?

Gli hedge fund sono fondi che vengo-
no gesuti da professionisti che, dopo
aver acquisito esperienza ¢ aver speri-
mentato le proprie capacitd di gestione
presso qualche istituzione finanziana,
S1 mewono in proprio per essere liberi
dai vincoli istituzionali ¢ normativi del-
le gestioni pid tradizionali,

‘Quando sono nati?

Gesuoni di questo tipo esistono da
decenni. Per esempio, a Wall Street gia
allimzio del secolo ope-

ravano  professionisti
che lavoravano in pro-
pow senza nspetare |

A Wall Snreet

500.milioni di oggi. Nell'88, per mante-
nere il confronto su base decennale,
secondo le nostre stime il patrimonio
degli hegde fund era di circa 20 miliar-
di di dollari; oggi siamo tra i 200 ¢ i
250 miliardi, La nostra esperienza per-
sonale conferma le alterne fortune “del
settore ¢ da questo punto di vista I'ele-
valo interesse attuale verso questo tipo

di gestione non pud che destare qual-

che preoccupazione in chi, come noi, vi
opera da anni.

Sono troppl gli attori? Cosa vl pre-
occupa?

‘Anzitutto, bisogna ricordare che nei
cicli borsistici passati

zione di rischio non vicne considerata
da noi valida, come non lo & per perso-

.naggi quali Warren Buffeu. Nessun in-
-vestifore con un orizzonte di lungo ter-

mine pone l'accento sulla volatilitd
mensile, ma guarda a fatori pid struttu-
rali di rischio di un ponafoglio. Il profi-
lo di rschio ¢ rendimento di molte
strategic di arbitraggio ¢ "market neu-
tral® ha attirato verso questo tpo di
fondi investitori che non si rendono
forse ben conto che i rischi che corrono
non sono catturati dalla variabilitd dei
rendimenti  mensili. Profili di ri-
schiofrendimento ottimi in tempi nor-
mali si sono dimostrati

g

I'interesse per questa for-
ma di gestione ha coinci-

Oggi ¢ diventato

vulnerabili 2 uno stor-
mir di foglie pit violen-
to del solito.

so con la parte terminale
della fase rialzista. In se-
condo luogo, per investi-

piu difficile

Mi pare che il riferi-
mento alle disavventu-

tori come noi lo scopo . . re del Long Term Ca-
della ricerca di gestori di Saper dzmnguere pital Management sia
hedge fund consiste nel — implicito nelle sue pa-
trovare pochissimi talen- ' ; YT role...

tal mo:gdo — una dozzi- ! buonl dal camvi E un caso conosciuto
na al massimo — capaci R da ti, ancorché quel
di fornire un rendimento prOﬂSSZOMH fondo si promuovesse

che nel lungo periodo

sia quantitativamente ¢ qualitativamen-
te superiore # quello di mercato. Que-
sta ricerca & semplificata nei momenti
di mercato difficile, quando la scelta
di metiersi in proprio ¢ di rischiare la
carriera professionale per pestire se-
condo i propri princlpi fondi di dimen-
sione relativamente modesta testimo-
nia una forte convinzione nelle proprie
capacitd.

E oggi?

Oggi & relativamente facile, dopo
una cosi lunga fase di ascesa delle quo-
tazioni, mettersi in proprio e attirare
I'interesse degli investitori, mettendo in

mostra una serie abba-
stanza lunga di buoni

tendimenti. Quindi, da
un lalo, sono aumentate

crinen di diversificazio-
ne normalmente impost

gia g inizio secolo

le opportunitd-di investi-
mento in hedge fund,

a geston tradizionali e
aduperando tecniche par-
ncaolan, come la vendita
allo scopento. L'ongine
Zezo iedge fund ven e

SI usavano

tecniche di gestione

ma nel contempo & di-
ventato pid difficile di-
stinguere i buoni dai cat-
tvi gestori.

Quindi  potrebbero

propn nsale agh anm
60. yuando A. W, Jones
ha capito che s1 poteva
gesure un portafoglio azionario, in par-
le 2l nalzo e in pane al ribasso, cercan-
do di esurarre la performance solo dalla
scelta dei singoli titoli senza correre 1l
nschio generale di mercato. :

Come si & evoluto il settore degli
hedge fund?

Ha vissuto degli alu e bassi. Di recen-
te ho recuperato un anticolo pubblicato
nel 1977 in cui si nmpiangeva la flon-
dezza dell'industna degli hedge fund,
nferendosi a dau del 1968, quando gia
c'erano due miliardi di dollari di allora
— pan a circa 10 miliardi di dollari di
oggr — investit in bedge fund, con un
discreto numero di gestori. Questi due
miliardi nel *77 erano crollati a 200
mibiom di dollan, equivalentt a circa

molto particolari

esserci cocenti delusio-
ni per chi non & ancora
passato per la prova
del fuoce di un mercato ribassista...
Sicuramente avremo delle delusioni
in mercati al ribasso da molti hedge
fund. Ma le delusioni maggiori potreb-
bero venire da un rendimento che po-
trebbe rivelarsi o sommato modesto.
Gli investitori sono, ciod, attratti
dalle mirabolanti performance di al-
cuni gestori, mentre nella media il
seltore non & poi cosi brillante?
Questo ¢ un aspetto. Ce n'd perd
anche un alro: una gran parte degli
hedge fund deve i] proprio recente suc-
cesso commerciale a un buon profilo
nel rapporto rischio/rendimento. La teo-
nia finanziaria ¢ la pratica si concentra-
no sul nischio definito come volatilita
del rendimento mensile. Questa defini-

come a basso rischio,

. ma applicava una leva finanziaria ecces-

siva a strategie ritenute poco rischiose.

Qual & il profilo ideale di un gesto-
re di hedge fund e di un investitore in
hedge fund?

Per quanto niguarda il gestore, do-
vrebbe travtarsi di un professionista
che, avendo dimostrato 4 se stesso e a
un certo numere di clienu di avere
capacitd gestionali sufficienti, decide di
avviare una propna atuvitd, magari an-
clic in sordina, sulla scorta di capitali
conferiti da qualche cliente, normalmen-
te gli amici e aluri professionisti, ¢ di un
cerlo patrimonio personale, che in que-
sto mesticre & prova di una buona pro-
fessionalita

E per il cliente? Quale sarcbbe la
quota ottimale di un portafoglio inve-
stita in hedge fund”?

Da una parte chi si occupa di hedse
fund da oltre irent’anm, come nor e
poche alue case al mondo, tende
avere investito in hedge lund gran parte
delle auivitd a rischio della clientela
Questo ¢ coerente con il fatto che |
gestori da noi selezionati dctengono
normalmente nel toro fondo quast inte-
ro patrimonio personale. D*alua parte.
pexr molti nuovi hedge fund nati dall esi-
genza di diversiticazione, la quots di-
penderd dal tipo di investimento che
viene proposio

Da quali fattori dipende il successo
degli investimenti in hedge fund?

Ml successo dipende dall avere il por-
afoglio sufficientemente concentrato
swi talenti migliori, che perd tendono a
limitare le sowoscrizioni e a nasconder-
si per non comprometiere le possibilit
di, performance future con una massa
gestita roppo vasta. E quindi indispen-
sabile frazionare una parte del ponafu-
glio su diversi geston nuovi per indivi-
duare precocemente 1 vincenti

Luca PaoLazzi
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