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FONDI H20
ILPREZZO
DELLA LIQUIDITA

Cosa & successo davvero alle gestioni di Bruno Crastes
trainvestimenti e scelte di opportunita. Il giudizio del mercato

di Pieremilio Gadda
mmi!hmldleum:é.secondo' mai fatto delle scelte discutibili: anche
Bloomberg, il conto pagato in ter- perché in termini di performance il con-
mini di masse — suun totale di 34 tributo dell P illiquida agli ot
miliardi, di cui 5 miliardi riconducibili a timi rendimenti dai gestori é
investitori italiani, secondo stime non uf- marginale. Resto tuttavia convinto che as-
ficiali — da H20 asset management, so- set illiquidi non debbano entrare in con-

cieta di gestione del risparmio co-fondata |
da Bruno Crastes e controllata con il ’
50,01% dal gruppo francese Natixis am, |
dopoI'inchiesta pubblicata dal «Financial

Times» il 18 giugno scorso. L'articolo del | Bruno

qQuotidiano inglese, cui ha fatto seguitola |
decisione immediata di mettere il fondo

| tenitori con caratteristiche di liquidita
giornaliera, come i fondi aperti. Questo
| vale per fondi che utilizzano strategie al-
l temative, come peri pir», spiega Giovanni
Folgori, co-fondatore e capo degli investi-
l menti di Buclidea.

management, t =
H20 Allegro sotto revisione da parte di | digestione del risparmio [ Lafeedlngresso
A fatto da Natixis am

ha g
criticita nella politica digestione dei fondi |
della boutique d'investimento, sotto due
profili:Ia liquidita di parte del portafoglio |
P la a -y

p |
li conflitti d'interesse, derivanti, a loro vol-
tadadue circostanze; il fatto che una parte [
rilevante dei titoli illiquidi, cioé rivendibi- |
li sul mercato in tempi mediamente pix 1
lunghi, fosse emessa da societa collegate

Il confronto

Come sono andati da

che investono in strategie atermative
= Global Lysor UOITS Peer Group —— MSC Workd

| Gidloscorso dicembre la societa di weal-
th management indipendente aveva

1esclusonmiibndidlﬂwdxlwoipona-
| fogli. Una decisione che in quella fase suo-
| nd incomprensibile ad alcuni clienti, dati
‘iﬁaﬂunsorpmndend:vaklapemﬂcor-
,dan-cbellloodoAﬂesmhatuminmu
2017 con una performance del 19% e ha

| chiuso il 2018 con un +28%, «senza parti-
|mhﬂpu10didlsoauenm,mlbl-
| gori, sottolineando che « gestori di H20
sono molto bravi e lo stesso Crastes ha

'lm'ottimnpumone»",(znndope:'oa
dicembre la societa ha annunciatol'inten-

| zione di inserire una commissione d'in-
.g&oﬂmdsxdmmpoieﬂﬂmﬂl
bbi le posizio-

Forte Lysar
al fi ted Lars |
Windhorst e la recente nomina di Crastes

a membro dell'advisory board (comitato |
consultivo) di Tennor Holding, societa fa- |
cente capo allo stesso Windhorst. l

Il 7%, come i Pir

«In termini assolut, si tratta di una pic-
cola fettas, ha dichiarato Mara Dobrescu,
analista di Momingstar, riferendosi alla
porzione di titoli illiquidi nel portafoglio
del fondo Allegro, stimata nel 7,35%.
«Tuttavia il fatto che siano concentrati in
aziende che fanno 2 un solo indivi-
duo ci preoccupax. E curioso osservare

jungendo

Quisiti: per avere accesso ai benefici fisca-

Ii, devono investire almeno il 3,5% dei pro-

pri asset in fondi di venture capital e un |
ulteriore 3,5% in azioni di pmi quotate in |
mercati non regolamentati, per un totale,

appunto, del 7 per cento.

«H20 non ha violato le regole, ma sem- |
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| ni:in base ai nostri parametri di valutazio-
'ne.l"- d diuna di
ingresso é gid di per sé un elemento nega-
| tivo. Ma quello che ci aveva lasciati pis
perplessi era il fatto che I'entry fee andas-
se, in alcuni casi, ad H20 e non ai fondi.

| La via della normalita

| Intanto, dopo aver in parte liquidato ¢ in
(mmhmmmuﬂnquidﬂnpomb
glio — scesi dal 5% al 2%, come ha dichia-
ratoil ceodi H20— la societd ha tempora-
i le di in-

l gresso. In seguito alle contro-misure
. Moanb fira-

| ting su H20 Allegro, con giudizio neutra-
le.14 di canitali f & Pl

|comouoombagupnmoh@o-ono
entrati nuovi capitali per 223 milioni di

P una funzione im-
| portante, se selezionati da un gestore
'w.mklgutéonopoduh-

fatti gli ti che hanno di

’ di essere efficaci nella capacita di conse-
gnare valore: meno di una decina su oltre
un migliaio di fondi, in base alla nostra
analisi».
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