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I  VOSTRI  SOLDI   IN GESTIONE  

di Ester Corvi

«V
a n t a g g i o 
competitivo, 
crescita e qua-
lità. Sono tre 
caratteristi-

che che cerchiamo nelle aziende 
quando selezioniamo i titoli da 
inserire nel nostro portafoglio» 
dice Philip Dicken, responsabile 
azionario europeo di Columbia 
Threadneedle Investments, 
che ha masse gestite pari a 
395,2 miliardi di euro, uffici di 
18 Paesi e oltre 450 investitori 
professionali.

Domanda. In questa fase di 
mercato pensa che sia 
vincente lo stile di inve-
stimento growth (basato 
sulla crescita) o quello va-
lue (ricerca del valore)?

Risposta. A mio parere lo sti-
le growth è premiante. Oltre 
ad avere alte potenzialità di 
sviluppo, le aziende che sele-
zioniamo devono avere anche 
buoni fondamentali e valuta-
zioni di mercato interessanti. 
In questo modo potranno ga-

rantire, in una prospettiva 
a 12 mesi , un ritorno totale 
superiore alla media del mer-
cato.

D. I titoli difensivi come le 
utility hanno invece mi-
nore appeal?

R. Rispetto ad altri settori, pen-
so che in questa fase le utility 
realizzeranno performance in-
feriori alla media, visto che il 
loro business è regolamentato. 
Adesso preferiamo concentrar-
ci sulla ricerca di aziende ben 
gestite, ma sottovalutate rispet-
to ai competitor e ai multipli di 
mercato.

D. Quali conseguenze han-
no le tecnologie definite 
«disruptive»?

R. Le tecnologie «disrupti-
ve» stanno obbligando molte 
aziende a cambiare i modelli di 
business per adeguarsi al nuo-
vo scenario di mercato. 

D. Può fare qualche esem-
pio?

R. Il mercato Uk è sottovaluta-
to rispetto al resto del mondo. 
Questo dipende molto dalle in-
certezze legate alla Brexit, ma 
anche al fatto che sul listino 
di Londra c’è un’elevata pre-
senza di aziende della grande 
distribuzione e del settore im-
mobiliare, che risentono delle 
nuove tecnologie, anche trami-
te l’effetto network. In Italia fra 

le società più innovative mi vie-
ne in meno Fineco Bank, che è 
riuscita a sviluppare una piat-
taforma molto competitiva, che 
le ha fatto conquistare progres-
sivamente quote di mercato.

D. Ci sono altre aziende 
quotate a piazza Affari 
che ritiene abbiano un 
potenziale ancora da 
esprimere?

R. Moncler e Campari. Sono 
entrambe aziende molto 
avanzate nel marketing, nel-
lo sviluppo dei prodotti e nella 
distribuzione. Grazie a queste 
caratteristiche si distinguo-
no dai competitor e meritano 
quindi di trattare a premio ri-
spetto al mercato. Non hanno 
asset unici ma comunque dif-
ficili da replicare. E in questo 
modo beneficiano di un impor-
tante vantaggio competitivo.

D. Cosa ne pensa dell’im-

patto dell’automated 
trading?

R. In molti casi può distorcere 
le valutazioni delle azioni e dei 
sottostanti, nel caso degli Etf. 
Il problema è che adesso c’è un 
Etf per tutto. Il fatto di poter 
disporre di una grande gamma 
di Etf da una parte è un cosa 
buona, ma dall’altra crea mol-
ta confusione, soprattutto nelle 
fasi di mercato caratterizzate 
da un’elevata volatilità.

D. Tornando all’Italia, come 
valuta la situazione attua-
le? 

R. Ci sono molti segnali positi-
vi, visto che il pil è in crescita. 
Abbiamo un certo numero di 
aziende italiane nel nostro 
portafoglio. Oltre a Moncler e 
Campari, anche Diasorin. In 
generale non ci interessa dove 
un’azienda è localizzata, ma il 
potenziale che può esprimere. 
(riproduzione riservata)

Il momento del growth

 

 

di Enrico Lo Giudice* e Luca Agostini**

Ormai, tutti parlano di Esg (investimenti re-
sponsabili verso ambiente, contesto sociale 
e governance). Ma quando a parlarne è la 

Commissione Europea, bisogna ascoltare con parti-
colare attenzione. Da poco, la Commissione ha dato 
seguito all’Action Plan di marzo, volto a riorientare 
i flussi di capitale verso gli investimenti sostenibili, 
a gestire i rischi finanziari legati ai cambiamen-
ti climatici e ai problemi sociali, ad alimentare 
la trasparenza e l’orizzonte del lungo termine per 
l’attività economica e finanziaria. Sebbene al mo-
mento il pacchetto della Commissione includa solo 
proposte, e non obblighi, che dovranno essere im-
plementate probabilmente con tempi lunghi (tra il 
2019 e il 2022), l’ampia platea di investitori e ope-
ratori finanziari interessati può già individuare 
orientamenti interessanti e, in prospettiva, poten-
zialmente dirompenti. La Commissione si focalizza 
infatti su quattro punti: tassonomia per la finanza 
sostenibile, individuare cioè criteri armonizzati per 
determinare se un’attività economica è sostenibile 
dal punto di vista ambientale; maggiore trasparen-
za e disclosure da parte degli operatori finanziari, 
cioè asset manager, società assicurative, fondi pen-
sione, advisor, su come integrano i fattori Esg nei 
loro processi; integrazione e sviluppo di benchmark 
riguardanti il cambiamento climatico e l’ambiente; 
consulenza ai clienti in tema di sostenibilità 
Si tratta indubbiamente di un framework co-
raggioso e necessario, dato il grande aumento di 
attenzione che gli investitori istituzionali hanno 
per gli investimenti sostenibili.
A tal proposito, cosa avviene al momento in Italia? 
Riscontriamo una particolare e rinnovata at-
tenzione all’Esg da parte di tutti gli investitori 
istituzionali, come ad esempio private bank, fon-
di pensione, casse di previdenza, assicurazioni e 
in parte anche le fondazioni di origine bancaria. 
Questa attenzione è generata perché nei consigli 
di amministrazione è emersa la possibilità di in-

tegrare l’analisi Esg su due fronti: da un lato, a 
livello di patrimonio dell’istituzione; dall’altro, a 
livello di organizzazione, ovvero di pratiche e po-
litiche societarie. Testimonianza del trend in atto 
viene anche dai beauty contest per l’assegnazio-
ne di mandati di gestione, dove iniziano a essere 
presenti mandati specificatamente orientati alla 
sostenibilità e quindi ispirati a criteri di selezione 
Esg. Qualcosa che anche solo un anno fa era poco 
diffuso. Questo forza le società di gestione e gli asset 
manager stessi ad essere credibili in questo ambi-
to. Il track record nella sostenibilità, al pari delle 
performance e delle capacità gestionali più in ge-
nerale, diventa un elemento essenziale nella scelta 
dei gestori. Pertanto, è ancora più importante poter 
dimostrare reale capacità di selezione degli inve-
stimenti Esg e attenzione a queste tematiche per 
non essere esclusi dalla possibilità di partecipare 
e ottenere nuovi mandati. In effetti, vi sono mol-
te opportunità per gli investitori istituzionali per 
integrare l’analisi Esg nella selezione dei gestori e 
dei fondi, dato che al momento non ci sono anco-
ra degli standard chiari e condivisi. Vediamo anzi 
molta frammentazione a livello di best practice e 
per navigare nel mondo degli investimenti Esg il 
track record e l’indipendenza di un advisor risul-
tano spesso un supporto imprescindibile. 
Un esempio chiaro della difficoltà a navigare nel 
mondo degli investimenti sostenibili viene dal 
mondo delle fondazioni di origine bancaria che, a 
parte qualche isolato caso, non si è evoluto molto 
sotto l’aspetto Esg. Infatti, a differenza degli altri 
investitori istituzionali, queste fondazioni sono per 
loro natura enti senza scopo di lucro, che operano 
nell’ottica di avere un impatto positivo sulla so-
cietà. Tuttavia, nella gestione dei loro patrimoni, 
la sostenibilità non è necessariamente parte inte-
grante del processo di scelta di gestori e fondi, come 
testimoniato ancora oggi dalla mancata inclusione 
nei loro portafogli di prodotti sostenibili/Esg. 
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Per il private banking è 
sempre più importante pre-

sidiare il territorio. L’ultima 
mossa è stata quella di Banca 
Euromobiliare, società del 
gruppo Credem specializzata 
nel private banking, guidata 
dal direttore generale Giuseppe 
Rovani, che ha deciso di raffor-
zare la struttura di consulenti 
finanziari in Lombardia, area 
coordinata dal regional mana-
ger Stefano Bisi, aprendo una 
sede a Bergamo. Nella città 
lombarda è stato aperto il pri-
mo ufficio dedicato al private banking di Banca Euromobiliare 
a Palazzo Vitalba ed è stato inserito un nuovo professionista con 
oltre 30 anni di esperienza. Si tratta in particolare di Alessandro 
Malighetti, nel settore della consulenza finanziaria dal 1984 con 
Eurogest, per poi approdare nel 1987 in Finanza e Futuro dove 
ha ricoperto il ruolo di responsabile per Bergamo e provincia e dal 
1997 in Symphonia sgr, successivamente acquisita da Bim. «La 
presenza delle nostre filiali e centri finanziari dedicati al priva-
te banking garantisce qualità del servizio e vicinanza al cliente. 
A tal proposito, grazie alle sinergie con il gruppo Credem ed al-
la presenza distribuita sul territorio nazionale, offriamo ai nostri 
clienti la possibilità di operare anche presso le filiali Credem 
abilitate per l’esecuzione delle principali operazioni e servizi di 
cassa», ha dichiarato Giuseppe Rovani direttore generale di Banca 
Euromobiliare. Banca Euromobiliare, che a fine marzo 2018 ave-
va un patrimonio complessivo di oltre 11 miliardi di euro, opera 
nel private banking attraverso un modello di business che prevede 
35 sedi tra filiali e centri finanziari su tutto il territorio naziona-
le e 400 relationship manager, sia private banker sia consulenti 
finanziari. La consulenza finanziaria di Banca Euromobiliare fa 
parte delle reti di wealth management del gruppo Credem insie-
me al canale private banking della stessa Banca Euromobiliare, 
alla rete di consulenti finanziari ed al private banking Credem. 
Le quattro strutture, che complessivamente a fine 2017 contavano 
35 miliardi di euro di masse in gestione e 1.200 professionisti in 
tutta Italia e che rimangono comunque distinte e separate hanno 
un unico coordinamento affidato a Matteo Benetti.

Qui il banker si avvicina

Philip Dicken

Giuseppe
Rovani


