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so eccessivo di denaro, mentre agli
esordi non ce n'era. Si trovavano allo-
ra buone condizioni di accesso, strut-
ture amichevoli e opportunitaconun
livello di rischio ragionevole. Poi, pas-
SO passo, si e avanzati in un mondo

sopravvalutati. Poi sono
diventati sinonimo di
speculazione. E oggi?

cambi interbancari

Pt che & divenuto I'esatto opposto. E ar- EUR/CHF (euro-franco) 1.5168 1.5154 0.0

di CORRADO BIANCHI PORRO | _£ rivato troppo denaro per il successo EUR/USD (euro-dollaro) 1.4349 1.43 0.3
: di questo metodo di gestione con mi- EUR/JPY (euro-yen) 133.15 134.2 -0.7

La Banca Heritage é cresciuta da nori occasioni d’investimento. Cosi i EUR/GBP (euro-sterlina) 0.8795  0.8802 -0.0
una forte relazione come Family Of- & margini di profitto sono scesi e molti CHF/EUR (franco-euro) 0.659 0.6593 -0.0
fice di un gruppo di origine catalana  Louis-Frédéric de Pfyffer dalla sede di Riva Caccia 1 D, sul lungolago di Lugano.  operatori sono stati attirati per il de- USD/CHF (dollaro-franco) _ 1.0571 1.0596 -0.2
presente a Losanna e specializzato nel siderio di speculazione. Dunque, il GBP/CHF (sterlina-franco) 1.7242 1.7211 0.1
commercio di Commodities (caffé, alternativa e I'’Absolute Retourn. Il lorain Svizzera due fondi di fondi nel JPY/CHF (100yen-franco) 1.1388 1.129 0.8

cotone, soia, cacao, etc.) dal 1950. Nel
1986, visto il successo, si & pensato di
fare uno spin-off “Multi-Familiy” ed il
gruppo é presente a Lugano dal 1997
in Riva Caccia 1. Ne parliamo con
Louis-Frédéric de Pfyffer, Deputy Ge-
neral Manager della Banca. La filoso-
fia di base e quella di essere pragma-
tici e di non pretendere di fare ogni co-
sa in tutti i mercati, le monete, i set-
tori, spiega, ma coltivare lacompeten-
za all'interno, sviluppando la gestio-
ne specializzata e acquisendo le pro-
fessionalita richieste all’esterno. He-
ritage oggi € specializzata in tre rami:
il Private Banking (il mestiere di base);
il secondo che lo supporta é I'Asset
Management con la specializzazione
negli alternativi e Private Equities e, in-
fine, la Corporate Finance. Il gruppo
conta un totale di 200 persone, di cui
5 a Lugano (ove lavorano Luca Sassi,
Stefano Miscio, Rolf Kiipfer e, da ot-
tobre, Enrico Ladaga). Si € presenti a
Ginevra, Zurigo, Lugano, Londra, Sin-
gapore e Guernsey.

Come ottimizzare la gestione?

Non si puo pretendere di essere i mi-
gliori in ogni campo ed € molto me-
glio selezionare all’esterno i professio-
nisti pit capaci. Abbiamo sviluppato
una competenza specifica nei prodot-
toalternativi, un'attivita che era total-
mente artigianale quando I'abbiamo
iniziata negli anni "80.

Il significato della presenza a Lugano?
Abbiamo clienti attivi nel Private
Banking e c’e la volonta di sviluppar-
ci sulla piazza ticinese specie nel set-
tore dei prodotti alternativi.

Cosa é cambiato dopo l'ottobre 2008?
Dobbiamo fare un excursus storico
per renderci conto dei problemi.
Quando abbiamo iniziato a muover-
ci nel mondo degli Hedge e prodotti
alternativi di cui ho la responsabilita
per il gruppo (sono attivo nel ramo da
piu di 20 anni) il mestiere eracomple-
tamente artigianale. Pochissima gen-
te conosceva I'attivita della gestione

benchmark era nullo. La comunita
bancaria guardava gli specialisti come
“gente particolare” perché dava la ge-
stione all’esterno utilizzando prodot-
ti relativamente aggressivi. C’erano al-

ramo e una cinquantina di gestori nel
mondo. Si gestiva meno di 100 miliar-
di. Tutto era allo stato nascente. Sono
stati anni eccezionali con due anni di
crisi: 1994 e 1998 ma con risultati so-

mercato era pronto per un consolida-
mento. Nel 2008 ci fu I'effetto esoge-
no dell'implosione del credito negli
Usa che ha contaminato i mercati fi-
nanziari con lo scoppio della bolla sul-
I'insieme dei prodotti finanziari.

«Oggi le opportunita per il settore sono eccezionali»

E il tema dei controlli
e solo inutile “diversivo”

La colpa é stata degli Hedge Fund?

C’era troppo denaro e di conse-
guenza si utilizzava in modo perver-
so l'effetto leva per raggiungere la
performance. C’era unadicotomiatra
liquidita e strumenti utilizzati. C’era-
no prodotti strutturati costruiti sugli
stessi prodotti aumentando la sovra al-
locazione. Comunque non sono cer-
to gli Hedge Fund all’origine della cri-
si. Lorigine ¢ la crisi del mercato im-
mobiliare americano e la Securitisa-
tion dei prodotti legati ai debiti immo-
biliari con la loro distribuzione nei
portafogli. Certo, gli Hedge Fund ne-
cessitavano di un consolidamento
perché c’era troppo denaro in rappor-
to agli investimenti. Inoltre si utilizza-
va per lacompetizione un livello di ri-
schio sproporzionato.

Siamo oggi alla fine della crisi?
Siamo arrivati ad un consolidamento
determinato dall’effetto panico. E so-
praggiunto nel momento peggiore,
guando giasi nutrivano dubbi nel set-
tore. Una buona parte di operatori é
scomparsa e quanti Sono sopravvissu-
ti, oggi si trovano di fronte a grandi op-
portunita. Perché la crisi del 2008 ha

I1 Global Forum durera fino a domani

In Messico 'OCSE
sui paradisi... fiscali

Tutti i Paesi dell’Ocse hanno awvia-
to una qualche forma di collaborazio-
ne in campo fiscale. E quanto risul-
ta nei documenti della stessa Orga-
nizzazione di Parigi messi apuntoin
vista della conferenza internaziona-
le sull’evasione fiscale che prendera
il via oggi a Los Cabos, in Messico.
Nella lista aggiornata a fine agosto fi-
gurano ancora Paesi che hanno affer-
mato di aderire agli standard fiscali
internazionali senza avere ancora
messo in pratica questa intenzione.
Ma nella lista delle giurisdizioni che
non hanno avviato nessuna collabo-
razione - i paradisi fiscali in senso

stretto - non compare piu nessun
Paese. «Sono stati fatti importanti
progressi - afferma 1'Ocse - ma un
grande lavoro resta da fare per assi-
curarsi» che tutte le giurisdizioni
realmente accettino i principi e li
mettano in pratica. La lotta all’evasio-
ne fiscale passa anche attraverso le
intese bilaterali firmate dai governi
per una maggiore cooperazione e un
piu proficuo scambio di informazio-
ni. Da novembre sono oltre 40 le in-
tese firmate o annunciate e «dall’ini-
zio del 2008 sono stati firmati piu di
75 accordi di scambio di informazio-
ni fiscali» basati sul cosiddetto mo-

generato un ambiente nel quale ne-
cessita la ristrutturazione del mondo
finanziario in maniera globale ovun-
que. Dai mercati piu maturi, ai Paesi
emergenti, all’Asia. Inoltre siamo og-
gi in un mondo nel quale la qualita dei
debitori e laristrutturazione dei bilan-
ci, a livello di imprese e di Stati e del-
le famiglie, & obbligatoria. Queste ri-
strutturazioni creano opportunita, a li-
vello di monete, azioni, Commodities.
Sono opportunita eccezionali, con un
livello di rischio quasi scomparso. Il ri-
sultato sono investimenti di qualita.
Certo, la natura dell’investitore e quel-
la di investire dopo la performance e
di uscire nel momento meno oppor-
tuno. Mase c’e un momento nel qua-
le conviene essere presenti, a mio pa-
rere € questo. Il livello di rischio € com-
parabile oggi a quello degli anni ’80.
Che dire del problema dibattuto della re-
. golamentazione dei mercati?
E difficile daapplicare per prodotti co-
me questi. Perché gli Hedge non so-
no come una banca o un’operazione
industriale nel quale vi sono investi-
menti fissi, infrastrutture, macchina-
ri. Sono una, due o tre persone che

Los Cabos: paradisi naturah'-o... fiscali.

dello Ocse. Negli ultimi mesi si € dun-
que assistito ad unavera e propriaac-
celerazione, considerato che questo
tipo di intese (Tiea, tax information
exchange agreements) sono state dal
2000 circa 100.

hanno le competenze intellettuali e
tecniche d’investimento e conoscen-
za dei mercati. Attorniati da una piat-
taforma di servizi. Ma se le condizio-
ni non sono favorevoli, partono doma-
ni. Se le regole sono troppo stringen-
ti, fanno le valigie e vanno dove le con-
dizioni fiscali e amministrative sono
migliori, e gia succede. Vanno dove
possono operare in maniera libera,
imprenditoriale in cui trovino le infra-
strutture e i servizi essenziali di cui
hanno bisogno e dove lafiscalita sia ra-
gionevole come Monaco, la Svizzera,
le Bermuda, Bahamas. D’altra parte
quando qualcuno affida denaroad un
Hedge Fund si tratta di un contratto
privato, a meno di arrivare ad un am-
biente globale totalmente omoge-
neizzato nel quale le differenze non
abbiano piu senso. Non si puo impe-
dire alla gente di entrare in relazione
con altri o di forzare atti privati. Anche
perché non sono prodotti distribuiti
ad un pubblico vasto, ma “ad perso-
nam” e ainvestitori esperti. Una rego-
lamentazione se dovesse divenire ec-
cessiva, determinera solo uno sposta-
mento verso i Paesi piu liberali.

UBS: CHI HA ACQUISTATO

Nuovo grande
azionista
col 4,38%

Dopo l'accordo con gli USA, la
banca diventa piu interessante per i
grandi investitori internazionali. Listi-
tuto svizzero ha trovato un grosso
azionista americano, Capital Group
Companies. Lasocieta d’'investimen-
to che halasede a Los Angeles, detie-
ne una partecipazione del 4,38%. 1125
agosto scorso, Capital Group ha supe-
rato la soglia del 3% e detiene ormai
141 milioni di azioni UBS che ha pre-
sumibilmente acquisito dalla Confe-
derazione. La partecipazione ha un
valore di 2,47 miliardi di franchi, sui
dati di chiusura di venerdi scorso. L'a-
zione UBS e salita del 25% da luglio.
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SWISS LIFE

Strutture pili snelle in Svizzera
e cambiamento di incarichi

Con effetto al 1° settembre 2009, le strutture
del comitato di direzione di Swiss Life in Sviz-
zera saranno snellite. Urs Schaffner, gia respon-
sabile Business Services, e Urs Arbter, gia re-
sponsabile Servizio esterno, lasciano la direzio-
ne del gruppo. Leo Huwyler, gia responsabile Ge-
stione dei canali di distribuzione, assume la di-
rezione del Servizio esterno. I compiti di Gestio-
ne dei canali di distribuzione e di Business Ser-
vices saranno integrati in altri settori dell’'or-
ganizzazione. Recentemente Swiss Life ha lan-
ciato un ampio pacchetto di misure, al fine di
migliorare la sua competitivita, incentivare la
crescita redditizia e ridurre i costi. Ivo Furrer,
CEO Svizzera di Swiss Life, afferma: «L'attuazio-
ne di queste misure rappresenta una sfida per
la squadra dirigenziale e tutte le collaboratrici
e collaboratori di Swiss Life.

Siamo convinti che lo snellimento delle strut-
ture fornira un ulteriore contributo alla cresci-
ta redditizia e al rafforzamento della nostra po-
sizione di leader del mercato nella previdenza
finanziaria». Urs Schaffner ha assunto la fun-
zione di responsabile applicazioni Clientela
privata nel settore Informatica Svizzera. Dopo
cinque anni di brillante attivita svolta per il
gruppo Swiss Life, Urs Arbter ha deciso per mo-
tivi personali di lasciare l'impresa. Il comitato
di direzione Mercato Svizzera presenta la se-
guente composizione: CEO Svizzera: Ivo Furrer;
Clientela privata: Thomas Bahc; Imprese: Hans-
Jakob Stahel; Servizio esterno: Leo Huwyler;
Grandi clienti e Partner: Sergio Bortolin; Infor-
matica: Daniele Tonella; Finanze e Attuariato:
Martin Suter. Sergio Bertolin (1961) ha la na-
zionalita svizzera e italiana; Daniele Tonella
(1971) sposato e padre di 4 figli & ingegnere
aziendale laureato al Politecnico di Zurigo.

GENENTECH (ROCHE)
Acquista dalla Lonza
una fabbrica a Singapore

Genentech, filiale dalla Roche, ha acquistato per
360 milioni di dollari dalla Lonza una fabbrica
di Singapore che occupa attualmente circa 230
persone. Lo hanno reso noto oggi le due impre-
se. In futuro presso questaimpresa, che sara de-
nominata Roche Singapore Technical Operations,
lavoreranno 325 persone e produrranno il me-
dicinale antitumorale Avastin. Lonza conserva
un’altra impresa a Singapore dove operano 80
persone, che dovrebbero passare a 300 nell’ar-
co di un anno.



