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Rischio-tala, quandol paracadute

Rischio-Italia, quando il paracadute

Per chiha grandi
patrimoni, i titoli di Stato
pesano meno del 6%
Meglio investire in classi
di attivo di piu Paesi

Lueilla Incorvati

@ Nonsiteme il peggio, L'esperien-
zadel 201 éancora vicinasiapsico-
logicamente sia nei comportamen-
ti. Forse le reazioni sono meno
istintive.Certo ¢'eanche chiricorda
bene gquanto accadde con il Gover-
no Amato. Cosi nelle ultime setti-
mane sono numerosi quelli che so-
no andati a Lugano con lidea di
mettere al riparola propria liquidi-
ta (in particolare chi ha capitali tra
200 /300milagurc) non tantoenon
solo per paura dello spread ma an-
chepermettersial sicuroda scenari
remoti come quello di un possibile
prelievo forzoso.

Negli ul timimesiperd si €maosso
anche chi ha grossi patrimoni (im-
prenditori, manager, professionisti
insomma colom che hanno ricchez-
zefinanziariesopra i soomila euro).
Molti di questi da ternpo si sono or-
ganizzati ehanno investito secondo
lalogicadella diversificazione. Mala
spintaafarloancora di piisiéraffor-
zataconlapercezionedi unaumento
del rischio Italia. «La ricchezza fi-
nanziaria delle famiglie italiane su-
peraismila miliardied & molto con-
centrata. Quindi, una eventuale ma-
novra fiscale di prelievo forzoso del
10 0 20% - spiega Massimo Amighi,
partner di AtKerney - sui patrimoni
pinelevati,ad esempio oltreil milio-
ne di euro, seppur non auspicabilee
conpotenzialiefietti collaterali mol-
to negativi, potrebbe valere diverse
centinaia di miliardi per lo Statos.
«Nell'ultima settimana sefte telefo-
nate su 10 hanno dguardato guesto
Tema - TACConta un amministratore
delepatodiunagrande bancaprivate
internazionale - il fatto di apparte-
neread ungruppo che hasedi intutto
il mondo rassicura molto i clientis,

Fuga dai titoli di Stato italiani o
solo capitali all'estero? La presen-
zadititoli di Stato italiani nel por-
tafoplio di questi investitori sem-
bra contenuta. Il peso dei titoli di
Stato € in media del 6%, secondo i
datidipb{Associazione ItalianPri-
vate Banking).

Puo essere utile anche guardare
con attenzioneil bollettino di Banca
d'Tralia: la prima vera uscita degli
italiani(i residenti)dai titoli di Stato
nostrani si registra a gennaio 2018
guando compare perlaprimavolta il
sepno meno davanti a 99,2 miliardi
(era + 105 miliardia dicembre 2m7e
+10L,6 miliardi a dicembre 2016).
Quindi, possiamo dedurre che una
certa disaffezione era iniziata da
mesi. Quanto, invece, all'uscita dei
capitali dall'Tralia al momento pos-
siamo contare solo su valutazioni
qualitative. «Il nostro osservatorio
sepnaaunaflessione neltotaledegh
asset pestiti in Italia dal settore in
presenza di una lieve crescita della

raccolta netta - spiega Antonella
Massar,segretario Generale Aipb. -
La riduzione degli stock non pare
completamente spiegata da un peg-
gioramento delle performance.
Questo andamento sembra quindi
sugperire uno spostamento di una
parte, anchese marginale, dei patri-
moni della clientela dallTtalia verso
operatori con residenza esteras.

Insomma, il movimento, seppur
lieve, sernbraesserci. Manon riguar-
da tutti, «Mon registriamo grandi
cambiamenti certoinalcuni giornile
telefonate aumentano - ricorda
Massimo Donatoni, responsabile di
Azimut Wealth Management a cui
fanno capo oltre 12 miliardi di euro
(suun totale di52 mld di masse) - ma
alivellodigrandi patrimoni da sem-
pre vale larepolad'oro diprocedere
con la diversificazione del rischio
condepositie con tutto quello che ne
consepgue, Nonetanto una guestione
diPaesi madioperatori dausare. Og -
gi il quadronormativo & chiaroecisi
pud muovere con lo strumento della
fiduciarias, Unavia questaallaquale
fanno appello in molt, prandie pic-
colioperatori. Quindi,anche chinon
ha la sede o partner estero (siveda il
graficoin pagina) pud ben riuscirci.

C'e anche chi perd diversifica
moltocon Sicav estere, domiciliarte
in Lugsemburgo (strumento difen-
Sivo per antonomasia) oppure con
fondi alternativi, senza trascurare
lesoluzioniassicurative. Quelladel -
la diversificazione ¢ una filosofia
che da tempo le migliori private
bank italiane ed estere presenti in
Italia portano avanti. Diversif icare
sensibilmente gli investimenti in
asset (azioni, bond) se sono troppo
esposti sullTralia, puardando ma-
gan ad altri Paesi europei, StatiUni-
ti e Mercati Emergenti.

Cosasiteme? Tanto, forse troppo.
wCon riferimento all'Tealia, restal'al -
largamentodel differenziale traCDs
con e senza protezion edal rischio di
ridenominazione, emerso da fine
maggio-sottolineaAntonio Cesara-
no, chief Global Strategist, Inter-
monte SIM . In altri termini, I'im-
pressioneé chegli operatori temano
soprattutto un eventuale incidente
politico tale da aumentare il rischio
diridenominazione deldebito, piut-
tosto che il rischio di dstrutturazio-
ne in senso stretto, alla luce dei fon-
damentali macro e della presenza
eventuile anche del piano OMT va-
ratodalla BCE nel 2012 ».

Lavoglia di esteronel mondo del-
le private bank ital tane aumentaan -
cheperun'altraragione: compensa-
re flussi futuri inferiori nel nostro
paese. «Mel nostro studio abbiamao
individuato bene quali sono le sedi
dove aumen tailpeso deicapitali dei
non residenti e le ragioni - sottoli-
nea Luigi Capitanio, director di Mo-
nitor Deloitte - ma la strategia per
aprirsiunvarco inaltre territorisara
diversa a seconda del plaver. C'e chi
punta a M&A , chi a delle alleanze.
Certo & che certi passi fuori dai con -
fini si fanno anche per presidiare i
capitali di italiani all'esteros.
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sl cerca in asset esteri

TITOLO DI STATO,
QUOTA SUL PORTAFOGLIO
Evoluzione quaota dei titoli di Stato

(italiani + esteri) sul portafoglio
della clientela private®. Dati in %% . . . l l . . .
I Titoli di Stato

Prodotti assicurativi
B Gestioni patrimomiali

Fomdi comuni di investimento

Altra raccolta amiministr ata
B Raccolta diretta

* I tiaf di Stat0 sana compresi nella racolia
amminisirata Vengano salatin quesio grafioo per

analizzae i kwa pesn 2 portakgl pivate nel tempa 20m 202 2013 20W 2015 016 2017 2008 (HT)
IN PORTAFOGLIO ACQUISTIE VENDITE DI TITOLI
Quota di titoli di stato italiani detenuta da privati DI DEBITO ITALIANI
residenti @ non. Datiin milioni di euro Dati riferiti al mese di agosto, in milioni di euro
Dic-16 Dic-17 Gen-18 Lug-18 -1 I [
s
Residenti 101619 | 104.812 | -99.244 -90.599 5 18,795 -17.405

Monresidenti 676,649 681010 -691L.694 -672.464 -5

CHIPUO CONTARE SU ENTITA ESTERE
La situazione al 24,10,/2018 di alcune delle principali realtad private operative nel nostro pagse

Struttura estera (mid £}
Ba i

u bugo
presenza di banche e filiali in tutta il mondo
Ubs Europe Societas Europaea(SE)

Ubs Italia (division

Cordusio ‘UniCredit Lussemburgo
Mediohanca Wealth Management (3} | Compagnie Monégasque deBanque (3
Credem Private Banking
Er

* datiindicati dalle sing ale sadet - ** dati gugna

1} autarizata anche ka comroliata in Barcin, 2 Inciud e Dewtsche Bank Private @ anking, Deutsche Bank Wealih Managemen: o Private Advisary Unit i Dewtsche Bank
Financial Ad ésars; 3 divisiane inchusa in Medobanca W. &L che ha 65,3 mid dimasse o nciude 10 mid di Compagnie Monégasgue de Banque, Chellanca! Spafid el
Sgrdi grupna 4linserita n Azimae CM. sala patrimani dai 500mila € in su 2 AzZmue Halding fanna capo 52 mid & socdeta estee; 51 passicde il 100% i “Sclla Patrimani
Schroders -C Renti privane : chi ha ricchezze finanziane sopra i 500 mia €

= Client pavate detengana circa 1.080 mid pas al § 25% della ncchezza finanziasa dellefamighe tafans pas a 4.400 milard

Fames AP, Bancs o kel Dedoise
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