
concorrenti?
La grandedifferenza è chela grande
maggioranzadella industria,sia che
gli operatorisi definiscanogestoriat-

tivi piuttostochepassivi, si confronta
con degli indici dimercatoe nelcaso
deigestoriattivili utilizzacomepunto
diriferimentodabattere.Questocon-
fronto è assolutamenteplausibilenel
momentoincui seiin unmomentodi
mercato“facile”, ma quandoè molto
incertocom’è oggi il benchmarkpuò
risultarepericoloso, sirischiadi veni-

re risucchiatidai marosidei mercati.
La secondacosa checi differenziaè
cheessendounaboutiquepuntiamoa
farepochiprodotti,ma cercandodi re-

«Lanostraideadi gestioneattivanonèlegataai
benchmarkmaalleopportunità:loscenarioci dice

chelecosestannoandandonelversogiusto»

alizzarlialmeglio:è lastessadifferen-

za chepassatra il lavoro dell’artigia-
no edi chi lavorasuscalaindustriale
cercandodi sfruttarele economiedi
scalenellagestionedi grandi massedi
risparmio.

Sul frontedelladistribuzione,
unsolopartnercomeGenerali
o piùpartner?
Generali è unpartnerstrategicoche
va oltrel’investimentoinizialee gli
accordidi distribuzione,sono nostri
azionistidi riferimentocon il 70%
e credononel progetto.Perquanto
riguardala distribuzioneaccanto a
BancaGenerali,abbiamo siglatodi-
versi accordidistributivi in Italia tra
cui quelliconBancaSella,conMedio-
banca perla reteexCheBancae con
Volksbank.Di recentecon UniCredit
abbiamosiglatounaccordoper gesti-

re unprodottocostruitosumisura per
i clientidellabanca.Plenisferè l’unica
boutiqueadessereentratafinoranel-

la piattaformaonemarketFunds.
Aggiungo cheavendo com-

pletato i primi tre anni di

gestione,mi aspettoun’ac-
celerazione delladistribu-
zione ainvestitoriistituzio-

nali comefondipensione
e family office. Tornando
ai prodotti,abbiamolan-

ciato unsecondofondo di
diritto italianonel 2021 e
unterzo fondo di diritto
lussemburghese,Desti-

nation Dynamic Income

Total Return.È un fondo
multi-strategy obbliga-

zionario totalreturnche
applica la nostrafiloso-

fia svincolatadal ben-

chmark nel campodel
redditofisso.In piùstia-

mo lavorandoper lanciare
dei fondiTarget Maturity,

esclusivamente investiti in

titoli di redditofisso con l’o-
biettivo di assicurareun certo

rendimentoinvistadiunadeter-

minata scadenza. Potremofar leva
sull’esperienzainquestosettoredi
Mauro Ratto, il primoad aver lanciato
e gestitocon successoin Italia questa
tipologiadi prodotto.

Passiamoaitemimacro.Come
si affronta il nodoinflazione,
comeseneesce?Cosastate
consigliandoin questoperio-
do?
Secondonoic’è un consensoeccessivo
deimercatiche vede lalottaall’infla-
zione comequasivinta visti i recenti
cali e nonostantenon si sia ancora
materializzata l’attesa recessione
dell’economia, dove il rallentamento
è stato finoramolto lieve. A nostro
avviso questavisione è pericolosa
perchéin realtàlastoria insegnache
l’inflazione è unavariabile economica
moltovolatile.Negli anni’70l’inflazio-
ne procedevaper ondatesuccessive.
Aspettarsiche il problemainflattivo
siastatosuperatoin manieraindolore
può esseretroppoottimistico, anche
perchéci sonosituazionidisquilibrio:
seguardiamoall’economia principale,
quellaUsa,è vero che abbiamo visto
l’aumento deitassid’interesse,con i
tassial nettodell’inflazione chesono
leggermentepositivi.Ma lastoriadel-

la lottaall’inflazione attestachei tas-

si realipossonoesserebenpiù alti di
quelli attuali– In Usail tassorealeè

dell’1% ma potrebbearrivareanche
al3-4% -. Dall’altro mi preoccupache
lapolitica fiscale Usafacciai conticon
un deficit pubblico che viaggia tra
l’8 e il 10% all’anno, fattorechenon
tranquillizzasul fronte dell’inflazio-
ne: i deficit annualidetermineranno
unostockdi debitochearriveràa35
trilioni di dollari entroil 2025.La do-

manda è: chifinanzieràquestodebi-

to? Chi compreràquestititoli di stato
nelmomentoin cui la curva dei tassi
d’interesseèmolto invertita?Inque-

sto contestosiè costrettiafinanziare
nuovodebito,nonc’è altrastrada.

C’è ancheundollaroUsache
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«Il nostromodello?Siamouna
navecorsaracheinquesta
congiunturadi mercato
garantiscepiùflessibilitàe agilità

rispettoai...transatlantici»

sulla parteasiaticadove sono moltopositivocon l’ecce-
zione importantedellaCina che continueremotuttaviaa
monitorare.Questanuovaondatad’investimentianche in
attivitàproduttivesi affianca al trend di transizioneener-

getica, un combinatodispostomoltopositivo per le com-

modity, in particolareper i metallicome rameezinco. Mi

aspettoinoltreunaumentodeiconsumi in quest’areache
conta tremiliardidipersonee una classemediaincrescita
che traineràulteriormentela domandadi materieprime
alivello globale. Altra nostraconvinzione è nella diversi-

ficazione valutariaaldi fuori di dollaroed euro:anchesul
frontedei bondgli emerging marketpossonoessereun’a-
rea interessantesiaperquantoriguardal’Asia chel’Ameri-
ca Latina.

El’Europaèfuori daigiochi?
Ci sonoopportunitàanchein Europasul latoredditofis-

so: ci piacciono inparticolaresiai settori finanziarioche
energetico.Mentre i titoli corporateUsaci sembranopiù

staperdendodiattrattività…
È un ulterioreproblemaperl’econo-
mia statunitense:la domandadi dol-

lari sarà minorerispettoal passato.
L’attrattività del dollarocome valuta
internazionalescendepermotivi es-

senzialmente geopolitici. Con il raf-

forzamento dei Brics(l’alleanza tra
Brasile, Russia,India, Cinae Sudafrica
acui si aggiungerannocomemembri
effettivi dal1gennaio2024 Argentina,

Egitto, Etiopia, Iran, Arabia Saudita
edEmirati Arabi Uniti, ndr) le banche
centralidei mercatiemergentiavran-

no meno desideriodi avere dollari
nelleproprieriservevalutariedando
vita alla de-dollarizzazione. Non cre-

do certocheil dollaro saràabbando-

nato domanicomevalutadi riserva
globale, rappresentatuttorail 70%
degliscambiglobali invalute,ma è in-

dubbio chesia in attounprocessodi
diversificazionevalutaria, per esem-

pio versole valuteemergentideiPa-

esi dell’AmericaLatina odell’Asiacon
esclusionedellaCina.Il quadromacro
è molto diverso daquelloche è pre-

valso negli ultimi 10 anni.Nonostante
tutti i discorside- globalizzazione che
si fanno- sul reshoring,sul portare
via la produzionedallaCina,con casi
comequellodiApplechestacercando
di spostarei suoiimpiantiin India -, in
realtàstapartendoun nuovoproces-

so di globalizzazionemeno centrato
su Europa e Usa e moltopiù centra-

to sull’area chevadalMedio Oriente
all’Asia SudOrientale.È un’area che
abbracciaIndonesia, Vietnam, Thai-

landia, India, Australia, echecercherà
di esseresemprepiù integrataalsuo
interno.

Conseguentementequal è il

vostrooutlookper i prossimi
mesi?
Il nuovociclo di investimentipartirà
sugliemergingmarket,in particolare

Nella foto i quattroco-

fondatori di Plenisfer

InvestmentsSgr. Da

sinistra:Giordano

Lombardo,Mauro

Ratto,DiegoFranzin e
RobertRichardson
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rischiosiperchélo spreadnonriflette
il rischiodel rallentamentodell’eco-
nomia americana.Sull’equity, come
areaimportanteindico gli emerging
market, mentretraisettorialileprefe-

renze vannoai titoli delsettoreener-

getico: anche i petroliferi,chestanno
investendonellatransizioneenerge-

tica o nelletecnologiedi catturadelle
emissionie che per il sotto- investi-

mento nella capacitàproduttivadi-

spongono di fortegenerazionedicash

flow cheviene restituitoagli azionisti
sottoforma di dividendi.
Unaltroelementosucui puntareèl’u-
ranio, perchécrediamo che il nuclea-

re siala soluzionemigliorenellungo
periodoper risolvereil problemadel-

le sostituzionidellefontienergetiche
tradizionali.
Altro tema d’investimento ènel re-

shoring: la riorganizzazionedelle
filiere della logistica, investendoin
particolarein societàcheottimizzano
la logistica piuttostochela robotizza-

zione dell’agricoltura,sonotutti temi
bottom up molto validi.Infine, sull’in-
telligenza artificiale,ancheseè stato
un temacentralenel rallytecnologico
del primosemestre,pensochesiamo
soloall’inizio di unanuova trasforma-

zione tecnologica,mentredal punto di
vista borsisticoè difficile capireoggi
chi sarannoveri vincitorie i vinti.Noi
cerchiamosemmaidi capire comel’in-
telligenza artificialepuòimpattaresul
businessgià esistente:per esempio
abbiamoinvestito inunasocietàgiap-

ponese che si chiamaAdvantest,una
delle due al mondoa realizzaretest
per lesocietàche fornisconosemicon-

duttori, i famosi chip. Uncasocheben
rappresentail nostroapproccioche
miraa cavalcare trend secolaricon
ideediinvestimentonon mainstream.

GESTIONEDELRISPARMIO,ECCOCOM’È
CAMBIATO IL SETTORENEGLIULTIMI 40ANNI

GiordanoLombardoèuno
deigestorichehannofattola
storia dell’industriadell’asset
managementsianazionaleche
internazionalee,primadi dar
vitaall’ambiziosoprogettodiPle-
nisfer Investmentsraccontato
daldirettointeressatoinqueste
pagine,hasvoltoundelicato
quantoprestigiosoruolo istitu-
zionale, quello dipresidentedi
Assogestionidal2014al2016.
Nessunomegliodi lui puòquindi
spiegarciincosaècambiata
la gestionedelrisparmionegli
ultimi40anni,latrasformazione
compiutadaglioperatoriinque-
sto arcodi tempo,l’innovazione
di prodottorealizzatanelsettore
deifondicomunid’investimento.
«Il settore40anni faerainuna
fasechedefinireipionieristica,
tuttoruotavaintornoall’ingegno
delsingologestore.Sièpoi
progressivamenteassistitoalla
suaprogressivaindustrializ-
zazione conlacostituzionedi
grandi teamelaspecializzazione
di ruolieprofessionalità»,spiega
LombardoaInvestire.

«Nel tempoil settoreèarrivato
aintermediarequotecrescenti
deirisparminazionali,ascapito
dell’intermediazionebancaria.
Ancheirisparmiatoriitaliani,da
semprepropensiainvestirenel
mattoneenei titoli distato,negli
anni‘90hannoscopertolaborsa
ela diversificazioneinternazio-
nale attraversoi fondicomuni.
Questisisonoaffermatisoprat-
tutto nell’Europacontinentale,
caratterizzatadaunaforte
presenzadellebanche,perle

qualilavenditadiprodottiacom-
missione èdiventataunafonte
importantedi diversificazione
deiricavi,mentresoprattutto
neiPaesianglosassonisi sono
affermati igrandi investitoriisti-
tuzionali comei fondipensione».
«L’industrializzazioneeladiver-
sificazione dell’offertahanno
permessoaunpubblicosempre
piùvastodiaccedereai mercati,
mahannoancheportatoconsé
un’eccessivaproliferazionedi
prodotti.
Conlanascitadeibenchmark
allafine deglianni80elaloro
ampiadiffusioneneiduedecenni
successivi,siècercatodimette-

re ordinenelladefinizionedelle
diversetipologiedifondi,maa
mioavvisononsièrisolto il pro-
blema dellasceltadelprodotto
giusto,anzilosièaggravato»,
continuaGiordano.«I bench-

mark hannoinfattiprogressiva-
mente portatoallaproliferazione
di prodotti“attivi” semprepiù
specializzatieallosviluppodella
gestionepassiva,resapossibile
dainvestimentiin Etfeprodotti
indicizzati.
Il risultato?Oggi inEuropasi
contanopiùfondiedEtfche titoli
quotati!Questaproliferazionee
la crescitadellemasseingestio-

ne hannoportatoall’avventodei
grandigiganti delsettore,che
oggigestisconotrilioni.Attra-
verso questiplayerunaplatea
crescentediclientihapotuto
accedereaunasemprepiùva-
sta gammadi assetclass,paesi,
settori,temi,inun’industriache
oggiinseguesemprepiù lapro-
fittabilità attraversolaricerca
delleeconomiediscala,ascapito
però dellaqualitàdeiprodotti– e
delleperformance-.Un“ indu-
strializzazione dell’offertaspinta
ai massimi,dunque».
«Inquestoscenario,dacuinon
si tornaindietro,l’alternativa
oggièoffertadalleboutique,
quellepiccole“navicorsare”che
voglionotornarealleoriginidella
professione,focalizzandosisulla
qualitàenonnecessariamente
sullaricercadellegrandidimen-

sioni ».
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PARLALOMBARDO (PLENISFER I.)

«GESTIONEATTIVA?

SLEGATA DAI

BENCHMARK»

diMarcoMuffato

Il co- fondatore eceoraccontala filosofia

dellasocietàd’investimentomilanese,realtàinedita

dell’assetmanagement.Il grandegestorespiegaanche

dovestannoandandoi mercatie dovesi nascondono

le opportunitàmaggioridi guadagno

«U
n bilanciodeinostriprimi quattroanni?
È successodituttoe quantoaccadutoci
rendefiduciosi sulle prospettivedella
nostrasocietà», così Giordano Lom-
bardo, co-fondatore eceodi Plenisfer

InvestmentsSgrinizia il suoraccontoper Investire sulle
sfide per lasuasocietàitalianissimae per il mondodegli
investimenti. «Non esistonotrend facili da cavalcarecome
untempo,certonon potevamoprevedereuna pandemiae
unaguerra,mentreinvececiaspettavamochedopo15anni
moltopositivile assetclasstradizionalmenteforti potesse-

ro pagarepegnoequelcheaveva semprefunzionatoin ter-

mini di assetallocation,potessenon funzionarepiùbene».

Lavostrasfidaèripensarelagestioneattiva…
Propriocosì,abbiamofondatoquestasocietànel 2019con
l’ideadi ripensarela gestioneattivae definireunapproc-

cio perquella checi aspettavamosarebbestataunanuo-

va eraper gli investimenti. Questavolatilitàe gli estremi
cambiamenti nei mercatici confortanoin questavisione,
lecosesono piùdifficili masono anchepiùentusiasmanti
perchi fa veragestioneattiva. Cherichiedeun approccio
non legato ai benchmark,maalle opportunità:lo scenario
ci diceche lecosestannoandandonelladirezionecheave-

vamo in mente.Abbiamo avutoil vantaggio di fondareuna
societàpartendodaun librobianco,definendoapproccioe
processieselezionandolepersoneadatteadimplementar-

li. Abbiamo puntatosul modellodellaboutique,unanave
corsarache in questacongiunturadi mercatogarantisce
maggioreflessibilitàe agilità rispettoa un transatlantico
cheèpiùdifficileda manovrare. Ma soprattutto,èunareal-

tà in cui le personelavoranodavvero in squadra,ciascuna
portandoal tavolole propriespecifiche competenzeper

Nellafoto di pagina27

GiordanoLombardo,

co- fondatore eceo di

Plenisfer Investments

analizzareinsiemeognisingolaideadi
investimentoed esaminarnel’intera
strutturadi capitale,abbattendocosì i
silostra lespecializzazioni.
Con questa visione siamoriusciti ad
attrarremoltitalentisul mercato.Sia-

mo partitiinquattroeadessosiamoin
ventisette,dicui dodicidedicatiagli in-
vestimenti. L’ultimo arrivato,agiugno,

è KhalidAtaullah,ungestoredi fixed
income globale (è entratocon il ruo-

lo di senior creditportfoliomanager,
ndr) che lavoracon il teamdi Londra
guidatodalCo-Cio, MauroRatto,uno
dei cofondatoridiPlenisfer(gli altri
cofondatorisonoDiegoFranzine Ro-

bert Richardson,ndr),eCarloGioja,
chehagrandeesperienzasulmercato
asiaticocomeprivateequityinvestore

poi comeinvestortraShangaie Hong
Kong e parlamandarinoin maniera
perfetta.L’areaasiaticapernoi, come
spiegherò,saràcruciale. In sintesi,e
per risponderealla domanda:si, sono
davverosoddisfattodi quantoPleni-

sfer hafatto fino aora.

Comestaandandoil fondoDe-
stination Value Total Return,
dove Generali Investmentsè
partnerstrategico?
È il nostro fondo principale sucui il
GruppoGeneraliha investito da su-

bito 1 miliardodi euroecheha com-

piuto a maggioi tre anni di vita. Un
compleannoimportante,perchéi tre
anni nellanostraindustriasono lapri-
ma pietraperuntrackrecord di lungo
periodo. È un portafogliomulti-stra-

tegy, che non investeperassetclass
– pur includendoletutte,dalleazioni
alle obbligazioni, dalle materieprime
alle valute- ma perstrategienon cor-
relate tradi loroequestoci consente
di ottenereunportafogliodiversifica-

to in gradodi gestirerischi. Abbiamo
raggiuntogli obiettivi di rendimento
purmantenendounavolatilitàpari a

un terzodi quelladel mercatoazio-

nario (dalsuoavvio alloscorsoluglio,
il fondo haperformato+19%,ovvero
+ 6,5% all’anno, ndr).Siamo quindiin
lineacongli obiettivi checisiamodati,
ovvero un rendimentosimile a quello
deimercatiazionari,maconmenovo-

latilità, nell’arcodi un ciclodimercato.

Cosa vi differenzia dal
mododi gestiredei vostri
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