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IETYETISNNE  VENGONO USATI SEMPRE PIU COME STRUMENTI DI INVESTIMENTO ALTERNATIVO PER DIVERSIFICARE UN PORTAFOGLIO

Il loro successo ¢
dovuto all'aumento
della cultura
Sinanziaria e non
alla minore

La «riscossa» degli Hedge funds

A colloquio con Antonio Foglia, Vice Direttore della Banca del Ceresio

senstbilita al rischio

Gli Hedge funds sono ritornati in auge. Alcu-
ni ritengono che possano diventare addiritiu-
ra i fondi di investimento del Duemila, altri li
usano sempre piil quali strumenti di investi-
mento alternativo che permettono una diver-
sificazione del portafoglio, poiché si ritiene
che non siano necessariamente correlati con
i mercali (in altri termini, quando le borse
scendono, gli Hedge funds non dovrebbero
muoversi nella stessa direzione, anzi do-
vrebbe salire e quindi dovrebbero limifare |
danni nell'eventualita di un ribasso dei mer-
cati). Gli Hedge funds sono comunque stru-
menti di investimento molia controversi.
\.fen_gnno considerali strumenti ad alto ri-
schio e poco trasparenti. Sopratiutto & con-
troverso, come ha dimostrato I'esempio del-
Ia Long Term Capital Management (LTCM), il
loro ampio uso della leva finanziaria per
moltiplicare le loro «<scommesse». .
Ma gli Hedge funds non sono tutti uguali. An-
zi sotto il cappella di hedge funds si nascon-
dono stili di investimento completamente di-
versi. La principale suddivisione & comun-
que tra gli Hedge funds che perseguono stra-
tegie di arbitraggio (scommettono, ad esem-
pio, come la LTCM, sulla convergenza dei
tassi di interesse) o direzionali (scommetto-
no, ad esempio, come quelli del noto finan-
ziere americano Geornes Soros. sulla svalu-
tazione di una moneta o su un preciso trend
del mercato). Sta di fatto che gli Hedge funds
vengono sempre pib utilizati anche dalle
nostre banche quale strumento di investi-
mento alternativo. Per questi motivi abbia-
mo voluto discuterne con un esperto: il dot-
tor Antonlo Foglia, Vice Direttore della Ban-
ca del Ceresio, un istituto attivo nel private
banking che da anni usa difiusamente gli
Hedge funds nella sua politica di asset ma-
nagement. Antonio Foglia non & atlivo in
questo campo solo in Ticino, ma anche a li-
vello internazionale. E infatti membro del
Consiglio di investimento di diversi fondi del
gruppo Soros ed & Investment co-advisor di
Haussmann Holdings. Antonio Foglia & pure
consulente di un fondo dei fondi creato re-
centemente dalla BSI, ossia di un fondo che
investe il proprio patrimonio in altri fondi se-
lezionali-in base alle capacita professionali
del loro gestori, misurate in base ai rendi-
menti assoluti conseguiti negli anni, alla lo-
ro stabilita neftempo, alla irasparenza delle
loro strategie e al loro grado di rischio. In
pratica, si tratta di un fondo che cerca di se-
lezionare i migliori professionisti per I'ec-
cellenza delle loro politiche di investimento
e quindi investe nei loro fondi nella convin-
zione che saranno in grado di ottenere anche
in futuro risultatl eccellenti.

intervisia a cura di Aifonso tuor /

¥ Gli Hedge funds sono torna-
ti in auge. Questa loro ressur-
rezione non ¢ dovuta anche
alla diminuzione della perce-
zione del rischio da paﬁe de-
gli investitori dopo anni di
continui rialzi dei mercati fi-
nanziari?

Mi sembra che I'aneddotica su
una diminuzione della perce-
zione del rischio da parte degli
investitori non manchi. Anche
se alla fine degli anni '60 l'au-
mento di interesse per gli Hed-
ge funds & coinciso con il picco
delle quotazioni. Tuttavia non
sono sicuro sia giusto include-
re anche l'interesse per gli Hed-
ge funds tra i sintomi di un cer-
to rilassamento da rialzo borsi-
stico prolungato. Mi sembra
piuttosto indice di un normale
aumento della i,
cultura finanzia-
ria in questa fase
del ciclo. ;
Secondo alcuni,
gli Hedge funds
possono diventa-
re addirittura i
fondi d'investi- .
mento di doma-
ni, ossia occupa- [
re una quota di ' [
un normale por-
tafoglio di qual-
siasi investitore.
Secondo Lei ¢
realistica questa
prospettiva?

Forse si. Vi sono
molti tipi di Hed-
ge funds e le ge-
neralizzazioni so-
no pericolose.
Tuttavia vi sono
tre spinte verso
un maggiore uti-
lizzo di questo ti-
po di prodotti in
portafogli norma-
li. La prima é la
speranza di acce-
dere  attraverso
gli Hedge funds a
gestori particolar- -
mente bravi; la se-
conda ¢ l'interes-
se per le caratteristiche statisti-
che dei rendimenti di alcuni ti-
pi di Hedge funds e la terza &
forse il desiderio di fuggire dal-
le responsabilita di asset allo-
cation che la rigida segmenta-
zione dei prodotti finanziari
tradizionali scarica sull'investi-
tore attraverso prodotti come
gli Hedge funds, in cui il gesto-
re gode di ampi gradi di libertad.
Perché per un investitore ha
senso concentrarsi sugli Hed-
ge funds?

Perché in generale i migliori
money managers migrano natu-
ralmente verso la gestione de-
gli Hedge funds.

Secondo Lei, gli Hedge funds
possono essere utilizzati in

un normale portafoglio come
uno strumento di diversifica-
zione, che rende possibile in
un caso di ribasso generaliz-
zato dei mercati di avere una
quota degli investimenti che
si muove in rialzo e che quin-
di non & correlata con il resto
del portafoglio?

C'¢ ribasso e ribasso. Per i 0i-
bassi ciclici, diciamo come il
crash dell'87 del '90 o del '98
che vengono superati in pochi
mesi c'é evidenza statistica che

alcuni tipi di Hedge furids-sono..

poco correlati all'andamento
delle borse e quindi possono
aiutare ad abbattere la volati-
lita in fasi critiche del mercato.
Tuttavia per i ribassi secolari,
come quelli degli anni '30 o '70
che durano decenni ed ammaz-
zano 1 mercati
© mobiliari  1'evi-
~ denza & che non
8 . sopravvivono sti-
.. li o tipi di gestio-
° ne ma solo pochi
gestori di partico-
. lare talento i qua-
" li oggi probabil-
' mente gestiscono
* un Hedge Funds.
i, Questa teoria,
" secondo cui gli
- Hedge funds non
. Bono necessaria-
. mente correlati
- con i mercati,
non ¢ una favo-
la? Ad esempio,
nell’estate/au-
tunno del 1998
quando i mercati
finanziari si
mossero al ribas-
so, crollarono
anche gli Hedge
funds.
In una crisi diffi-
cile come il '98
sono successi
molti eventi con-
catenati in modo
nuovo che hanno
: coinvolto mercati
che prima di allo-
ra non erano mai
stati correlati. Se I'evento sca-
tenante & stata la crisi finanzia-
ria russa, I'evento principale &
stata la crisi di Long Term Capi-
tal Management. La gravita sta
nel fatto che la FED & dovuta
intervenire perché stava par-
tendo una reazione a catena in-
controllabile di insolvenze. Si &
saputo dopo che la meta delle
12 banche chiamate al salvatag-
gio di LTCM, e si tratta delle
principali banche mondiali,
erano gia tecnicamente insol-
venti perché avevano speculato
proprio come LTCM. Piu che la
debolezza degli Hedge funds, di
cui LTCM era un esponente
molto particolare e pratica-
mente unico nel suo genere, la

e

crisi ha esposto la debolezza

del sistema bancario, dei siste-

mi di controllo del rischio e le
difficolta delle autorita di vigi-
lanza nazionali nel monitorare
banche globali.

Il mondo accademico e I'indu-
stria finanziaria presenta dei
dati statistici, dai quali risul-
ta che l'uso degli Hedge funds
non & molto rischioso per I'in-
vestitore. Lei condivide que-
ste analisi?

Tutto sommato, e col senno di

‘poi,direi. di si. Bisogna tegere
-presente ‘che la maggioranza

degli Hedge funds sono incor-
porati in ordinamenti giuridici
che offrono scarsa protezione
agli investitori e non sono sot-
toposti ai controlli a cui le au-
torita di vigilanza sottopongo-
no i fondi tradizionali. Inoltre la
retribuzione dei gestori, basata
su commissioni di performance
li incentiva ad essere molto ag-
gressivi. Potenzialmente, quin-
di, gli Hedge funds sono moito
piu rischiosi dei fondi tradizio-
nali ed & necessaria una buona
professionalita specifica del-
I'investitore per valutare questi
rischi. Tuttavia i casi di frode
sono stati pochissimi e sono re-
lativamente pochi anche i falli-
menti. Tutto sommato sembra
che la qualitd dei gestori ed il
loro coinvestimento nel pro-
prio Hedge funds abbiano fun-
zionato bene, almeno in passa-
to, nel tenere sotto controllo la
potenziale rischiosita di questi
investimenti.

Alcuni Hedge funds si basano
su sofisticati modelli matema-
tici di controllo dei rischi. La
complessita del mondo dell’e-
conomia e della finanza pud
essere racchiusa in un model-
lo matematico oppure questa
€ una semplice dimostrazione
di arroganza intellettuale de-
stinata al fallimento?

I modelli di cui parla sono mo-
delli che oggi vengono insegna-
ti nelle universit2 ed i cui idea-
tori sono stati insigniti di premi
Nobel. Larroganza intellettuale
non sta oggi nel loro utilizzo ma
nel dubitare della loro validita.
Dato perd che le peggiori crisi
finanziarie degli ultimi 15 anni
sono direttamente riconducibi-
li all'utilizzo di questi modelli &
forse ora di rimetterli in discus-
sione.

Vi sono numerosi tipi di Hed-
ge funds: da quelli che hanno
strategie di arbitraggio che
scommettono sulla riduzione
di differenze dei prezzi nei di-
versi mercat (come la Long
Term Capitale Management,
che scommetteva sulla ridu-
zione dei differenziali dei tas-
si d'interesse in Europa in vi-
sta dell'introduzione dell'eu-
ro) a quelli che hanno strate-

'



gie direzionali, che scommet-

tono su eventi eccezionali, co
.me gli Hedge funds ‘di Sor
che ‘scommisero (e ;Vinsero
sulla svalutazione della ster-
lina britannica. Per un inve-
stitore che deve diversificare
il proprio portafoglio & decisi-
vo scegliere tra queste diver-

se strategie? E come deve

scegliere?
Gli Hedge funds
che praticano
strategie di arbi-
traggio possono
essere dei validi
investimenti a
patto che il gesto-
re e l'investitore
si accontentino di
rendimenti non
straordinari. 1l
pericolo per que-
sto stile ¢ che, co-
me nel caso di
LTCM, i gestori
cerchino di gon-
fiare a dismisura i
rendimenti . delle
strategie con un
uso esagerato
della leva finan-
ziaria. Gli Hedge
funds direzionali
possono anche
avere rendimenti
eccezionali ma di-
pendono  total-
mente dalle capa-
cita  individuali
del gestore la cui
valutazione & l'e-
lemento piu im-
portante per la
scelta di questi
fondi.
Gli Hedge funds promettono
rendimenti nettamente supe-
riori a quelli degli investimen-
ti tradizionali, naturalmente
a condizione di accettare un
maggiore rischio. Questa pro-
messa non si gioca sul fatto
~ che le loro scommesse sono
talmente alte che in caso-di
perdita, a salvare queste so-
cietd intervengono Stati o au-
toriti monetarie come nel ca-
so della LTCM? In pratica se
si guadagna, e si guadagna
forte, guadagna l'investitore,
se si perde le perdite verran-
no coperte da altri? :
Gli Hedge funds non prometto-
no niente; anche per motivi giu-
ridici i prospetti sono general-

mente volti a minimizzare le at-
ese e richiamare l'attenzione
ui rischi. Cio detto; il caso di
TCM & grave ma resta unico.

" La sua gravita sta nel fatto che

il fallimento di LTCM e la liqui-
dazione delle. sue posizioni

“avrebbe comportato il fallimen-

to di alcune delle principali
banche del mondo che specula-
vano esattamente
come LTCM. La
FED non ¢ inter-
venuta per salva-
re LTCM od i suoi

comunque hanno
perso quasi tutto)
ma per salvare le
banche.

Non esiste una

doppia morale
del mondo della
finanza e dei

«puristi del libe-
ro mercato», In-
fatti, si sono le-
vate voci scanda-
lizzate per il sal-
vataggio da par-
te del governo
tedesco del grup-
po Holzmann che
ha permesso di
salvare migliaia
di posti di lavo-
ro, ma non vi &
stata invece al-
cuna critica -per
il salvataggio
della LTCM, or-
ganizzato dalla
Federal Reserve,
che ha salvato
un centinaio di
speculatori e
qualche premioc Nobel e ha
creato un precedente perico-
loso. Non & un caso da manua-
le di «moral hazard»?

La FED ¢ intervenuta non per
salvare LTCM ma per salvare
alcune delle maggiori banche
del mondo. Con un intervento
poco ortodosso ma brillante
ha adempito esattamenfe al
suo mandato istituzionale. Cid
ha permesso di bloccare una
crisi dalle conseguenze incal-
colabili. I disoccupati sarebbe-
ro stati milioni. Certo ora biso-
gna andare a vedere perché
LTCM e le principali banche ci
hanno messo in una situazione
di rischio talmente grave ed
avere il coraggio di trarne le

investitori (che "

# Antonio Foglia (nella foto
Gonnella): «La. Federal Reserve non
¢ intervenuta per salvare la Long
Term Capital Management, ma per
salvare alcune grandi banche, il cui
fallimento avrebbe provocato una
¢risi dalle conseguenze
incalcolabili».

conclusioni.
I ,«padrone dell'universo»

. John Meriwether, principale

responsabile del crollo della
LTCM, & ancora protagonista
delmondo della finanza di
New York. Quindi il principio
«chi sbaglia paga» non vale
per personaggi che si sono di-

-mostrati in grado di mettere

in ginocchio I'intera economia
mondiale?
Malgrado non mi risulti che ab-

' biano infranto alcuna legge, per

me resta un mistero come mai i
gestori di LTCM possano addi-
rittura oggi pensare di lanciare
un nuovo fondo e non siano
stati interdetti a vita dall'eserci-
tare la professione. Certamente
¢’& una certa dose di «moral ha-
zard» anche nei rapporti straor-
dinariamente stretti che intrat-
tenevano con diverse autorita
di vigilanza.

Una delle caratteristiche de-
gli Hedge funds ¢ quella di in-
debitarsi fortemente per mol-
tiplicare la forza dei loro in-
vestimenti sui mercati. Secon-
do la Banca dei Regolamenti
Internazionali di Basilea, ulti-
mamente le banche commer-
ciali hanno ripreso a prestare
consistenti quantita di capita-
li agli Hedge funds. Questa
tendenza, non rischia di rap-
presentare un pericolo per la
stabilita del sistema finanzia-
rio internazionale?

La leva finanziaria eccessiva &
sempre pericolosa ma se guar-
diamo agli istituti che la utiliz-
zano di pit vediamo che ban-
che ed assicurazioni sono gene-
ralmente pili aggressive degli
Hedge funds, oltre ad essere
molto piti grandi. Il vero perico-
lo per la stabilita del sistema &
che banche ed assicurazioni
sanno di poter contare su un
salvataggio da parte delle auto-
rita data la loro importanza per
il sistema economico. Con l'ec-
cezione di LTCM, che resta un
caso unico per dimensioni, il

" ‘trollate e

fallimento di un Hedge funds,
che ‘ogni tanto avviene, non
comporta problemi sistemici e
quindi il gestore & generalmen-
te molto pil prudente perché
sa di dover contare solo sulle
sue risorse finanziarie.

Comie giustifica il fatto che le
attivita finanziarie sono con-
regolamentate,
mentre quelle degli Hedge
funds, che possono destabiliz-
zare l'intero sistema finanzia-
rio internazionale, sfuggono a
qualsiasi controllo?

1 fatto- che siano liberi nelle
strateégie di investimento non
vuol dire che gli Hedge funds
sfuggano a qualsiasi controllo.
In generale le societa di gestio-

-ne degli Hedge funds sono ba-

sate in piazze finanziarie come
Londra o New York in cui per
operare & necessario essere au-
torizzati e si & controllati dalle
autorita locali. Inoltre, quando
agiscono sui mercati regola-
mentati, come avviene sulla
maggioranza dei casi, gli Hedge
funds sono soggetti agli stessi
limiti e controlli di tutti gli altri
operatori su quei mercati.
Quando invece agiscono $ul
mercato interbancario sta alle
banche esercitare tutti i con-
trolli e richiedere le garanzie
che ritengono necessarie oppu-
re rifiutarsi di lavorare con gli
Hedge funds.

Lattivita degli Hedge funds &
moralmente discutibile, come
ha dimostrato la speculazione

Continua a pagina 50



La «riscossa»
degli
Hedge funds

attuata nel 1997 da Soros,
dal Tiger Fund e da altri Hed-
ge funds contro il dollaro di
Hong Kong. Si puntava su
una svalutazione del doHaro
di Hong Kong, giocando con-
temporaneamente al ribasso
sulla borsa. Per I’'Hedge funds
era una «win - win situation»
che ¢& stata rotta dall’abile
manovra dell’autorita mone-
taria di Hong Kong che ha po-
sto limitazioni all’'uso dei de-
rivati sul mercato borsistico
e che ha cominciato a compe-
rare azioni. A quel punto i
puristi del libero mercato, e
in primis gli Hedge funds,
hanno gridato allo scandalo.
Eppure questa manovra delle

autorita monetarie di Hong'

Kong ha permesso di evitare
la svalutazione del dollaro di
Hong Kong e quindi di evitare
un forte peggioramento della
crisi asiatica. L'obbiettivo di
far soldi giustifica queste ma-
novre?

Secondo me sono semmai mo-
ralmente discutibili le autorita
di Hong Kong che hanno preso
la decisione di cambiare le re-
gole del gioco ma non ne ri-
spondono democraticamente a
nessuno. La loro scelta é stata
quella di salvare alcune potenti
famiglie, gravemente indebita-
te, e la reputazione dell'oligar-
chia cinese in cambio di un
prolungamento della deflazio-
ne che pesa ancora oggi su tut-
ti gli altri cittadini di Hong
Kong e della Cina. Nel 1992, in
una situazione analoga, di fron-
te alla deflazione importata at-

un effetto desta-

traverso un cambio sopravva-
lutato, i governi inglese edita-
liano che rispondono democra-
ticamente ai loro elettori, han-
no dovuto riconoscere quale
era il bene comune ed hanno
svalutato. Naturalmente gli
Hedge funds sapevano di avere
a che fare con un regime che
avrebbe potuto scegliere con-
tro I'interesse generale. Dispia-
ce quindi che sia andata cosi
non tanto per gli Hedge funds,
ma peri cittadini di Hong Kong
che ancora pagano le conse-
guenze di questa scelta arbitra-
ria di un governo che non han-
no eletto.

Una delle teorie, che anche
Lei ha precedentemente espo-
sto, consiste nel dire che gli
Hedge funds direzionali, come
quelli di Soros,
pOSSOno  avere

bilizzante nel
breve periodo,
ma stabilkzzante
nel lungo perio-
do. L'esempio
classico é Iattac-
co alla siterlina
britannica del
1992 che desta-
bilizzo il Sistema
monetario euro-
peo, ma che per-
mise alla Gran
Bretagna di liberarsi da un
tasso di cambio troppo eleva-
to e quindi di far ripartire 1'e-
conomia grazie alla svaluta-
zione della sterlina. Si posso-

_no perd fare altri esempi, co-

me quello della Malesia che
nel pieno della crisi asiatica
chiuse il proprio mercato agli
speculatori e stabili un tasso
di cambio fisso per la propria
moneta. Subito, gli uomini del-
Ia finanza predissero che que-
sta mossa avrebbe prodotto
solo guai e sventure per I’eco-
nomia malese. Invece, nulla di
tutto cio & accaduto. La Male-
sia si difese in modo intelli-

gente dagli speculatori, Kuala
Lumpur non dovette ricorrere
agli aiuti dell’FMI per supera-
re la crisi asiatica, e oggi si
pud dire che l'intervento si e
rivelato un successo: I’econo-
mia si ¢ ripresa e quest’anno
ha potuto riaprire il proprio
mercato finanziario agli inve-
stitori internazionali. Quindi,
la teoria che queste specula-
zioni hanno alla fine degli ef-

.fetti benefici non & in realta

una,geusa per giustificarsi di
fronte all’opinione pubblica e
per mettere a posto la propria
coscienza?

I mercati che funzionano bene
sono degli organismi complessi
e delicati fatti di regole, istituti,
ed operatori che non s’improv-
visano. Le economie pili avan-
zate hanno rag-
giunto, perfezio-
nandoli in molti
anni, un altissimo
livello di efficien-
za dei propri mer-
cati ed ¢ quindi
giusto si affidino
ad essi. Le altre
situazioni sono
molto diverse e
possono richiede-
re un approccio
diverso. Tuttavia
il vantaggio dei
mercati nelle de-
mocrazie & che non lasciano:.il
dubbio che la politica scelta da
Mahatir in Malesia fosse in
realtd centrata sulla sopravvi-
venza propria e dei poteri eco-
nomici a lui vicini, e che il buon
esito della sua politica sia dipe-
so in buona parte da fattori
economici positivi esterni alla
Malesia stessa.

I1'mondo della finanza, attra-
verso la disintermediazione
bancaria e attraverso la diffu-
sione di nuovi strumenti fi-
nanziari, distribuisce mag-
giormente il rischio, ma la cri-
si asiatica ha dimostrato che
se ne creano di nuovi. Infatti

l'insolvenza della Corea del
Sud, evitata all’'ultimo mo-
mento da interventi del go-
verno americano e dell’FMI,
ha impedito un crollo genera-
le. Come si possono affronta-
re questo nuovo genere di ri-
schi, che gli Hedge funds con-
tribuiscono a far aumentare?
I mercati o gli Hedge funds non
aumentano i rischi. E come ac-
cusare il termometro di causa-
re la febbre. I rischi sono cau-
sati da cattive scelte politiche o
economiche che non vengono
corrette prima di aver causato
danni tali da diventare insoste-
nibili. Uno dei rischi & anche
quello di avere uniformato
troppo il comportamento degli
intermediari finanziari che ten-
dono a muoversi tutti nello
stesso modo. Gli Hedge funds
aumentano la biodiversita dei
mercati e quindi, probabilmen-
te, li rendono piu efficienti.
D’altra parte & forse un rischio
affidarsi troppo ai meccanismi
di mercato prima che esistano
le infrastrutture per il loro fun-
zionamento, come si & visto in
Russia.

Per concludere, non crede che
I'odierno mondo della finanza
€ molto piu efficiente e molto
piu sofisticato, ma & anche
nel contempo molto piu fragi-
le e quindi foriero di possibili
crisi sistemiche? :
Le sue ultime domande mi
hanno portato su terreni lonta-
ni dalle mie specifiche compe-
tenze professionali. Non so da-
re una risposta alla sua do-
manda. Perd ogni crisi dovreb-
be permettere di migliorare il
sistema. Potenzialmente la cri-
si del '98 poteva far precipitare
I'economia mondiale in una
depressione stile anni '30. Non
€ successo, forse per caso, o
forse grazie alle lezioni impa-
rate allora. Speriamo di poter
superare le prossime crisi gra-
zie anche alle lezioni imparate-
nel '98.



