I RENTID

Fatti, fenomeni, studi, ricerche che fanno tendenza

LE ECONOIVIE NORDICHE
RALLENTANO LA CORSA
MA NON SI FERMANO

Secondo un rapporto
della divisione Ricerca
economica di Nordea
'attuale tendenza

ad una crescita

piu contenuta si rivelera
positiva per Danimarca,
Norvegia, Svezia e
Finlandia

" probabile che nel 2007 si assista

a una fase di rallentamento della
crescita da parte dell’economia glo-
bale; questo scenario rappresente-
rebbe una buona notizia per le eco-
nomie nordiche che vengono da di-
versi anni di espansione molto so-
stenuta e hanno raggiunto un punto
in cui esiste il rischio di surriscalda-
mento, come emerge anche dall’E-
conomic Outlook sui paesi nordici
pubblicato dalla divisione Ricerca
Economica di Nordea.

Dopo alcuni anni di vivace espansio-
ne economica, le economie nordiche
sembrano ora accingersi a entrare in
un periodo di crescita piu contenuta.
Secondo il capo economista di

continua a pagina 8
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Nordea Helge Pedersen la tendenza
si rivelera positiva per i Paesi della re-
gione, in quanto il rallentamento del-
le rispettive economie contribuireb-
be a ridurre le carenze di forza lavoro,
i blocchi della produzione e le aspet-
tative inflazionistiche. Vediamo ora
I’esame dei singoli Paesi nordici.

M Danimarca

Dopo diversi anni di crescita soste-
nuta, trainata in larga misura dai
consumi privati, I'economia danese
sembra pronta a rallentare la mar-
cia. Lavvicinarsi del rallentamento
economico, abbinato a un moderato
risultato delle trattative primaverili
sui salari, basteranno a evitare un in-
tervento politico restrittivo.

M Norvegia

I 2006 é stato un altro anno eccezio-
nale per 'economia norvegese che
ha registrato un’espansione al ritmo
del 4% circa. Se la domanda rimarra
forte nei prossimi mesi, le carenze di
forza lavoro limiteranno i guadagni.
Insieme a segnali di una crescita leg-
germente inferiore, la forza della co-
rona norvegese rallenter la tendenza
della banca centrale norvegese ad
aumentare i tassi di interesse nel
2007, anche se le costanti condizioni
di insufficienza del mercato del lavo-
ro implicano un rischio di ulteriori ri-
duzioni dei tassi.

M Svezia

La robusta crescita economica e un
incremento dellioccupazione sono

importanti fattori che hanno indotto
la banca centrale svedese (Riksbank)
araddoppiare il tasso repo nel 2006
dalli1,50% al 3,00%. Con tassi piu
elevati, le famiglie saranno meno
disposte ad aumentare il proprio in-
debitamento e la politica governati-
va favorira I'offerta di lavoro, ridu-
cendo il rischio di blocchi della pro-
duzione.

M Finlandia

Lo scorso anno, I'economia finlande-
se ha superato anche le aspettative
piu ottimistiche. Naturalmente la cre-
scita rallentera il ritmo nel 2007, ma la
prospettiva di crescita rimane positi-
va, e lieconomia riprendera slancio
nel 2008. Malgrado la vivace crescita
economica, l'inflazione e I'aumento

BORSA ITALIANA,
A PALAZZQ
MEZZANOTTE
S| PRESENTANO
LE STAR

Le societa quotate nello speciale
segmento risrvato alle medie imprese
con alti requisiti incontrano investitori

e analisti. | nisultati finanziari
del 2006 e le prospettive dei business

e societa del segmento

STAR di Borsa ltaliana
incontrano la comunita fi-
nanziaria italiana ed inter-
nazionale giovedi 1 e ve-
nerdi 2 marzo 2007 per pre-
sentare i risultati del 2006.

Levento e organizzato da
Borsa ltaliana per offrire
agli analisti e agli investito-
ri I'opportunita di fare il
punto sui risultati raggiunti
e sulle prospettive future
delle piccole e medie im-

%
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dei prezzi delle case rimarranno mo-
derati, e la bilancia economica sem-
bra destinata a migliorare ancora.

Il report Nordea coincide con la pub-
blicazione di un’indagine indipen-
dente condotta da Boston Consulting
Group, secondo la quale, in termini
di rendimento totale annualizzato per
I’azionista (Total Shareholder Return,
TSR), un campione trasversale di
aziende nordiche ha evidenziato una
performance superiore alle contro-
parti internazionali in ogni quartile
del periodo 2001-2005.

Nordea Investment Funds S.A. E il
distributore dei fondi comuni del
gruppo Nordea in Europa, nonché il
gestore degli investimenti della gam-
ma di fondi value di Nordea. |

prese italiane con alti re-
quisiti. Levento, alle sua
sesta edizione, per il primo
anno si svolge nella sede di
Borsa ltaliana, lo storico
Palazzo Mezzanotte in Piaz-
za Affari a Milano.

I RISULTATI 2006
DELLE QUOTATE
Levento e organizzato da
Borsa ltaliana per offrire
agli analisti e agli investitori
I'opportunita di fare il punto
sui risultati finanziari rag-
giunti nel 2006 e sulle pro-
spettive future delle Pmi ita-
liane con alti requisiti. Oltre
alle presentazioni delle so-
cieta, che si svolgono in
quattro sessioni parallele
sono previsti incontri one to
one tra le societa stesse e i
maggiori fondi istituzionali
europei.

Le presentazioni plenarie
sono aperte a tutta la comu-
nita economica finanziaria.

LE PRESENTAZIONI
Le societa terranno le pro-
prie presentazioni plenarie
I’1 e il 2 marzo (vedere ca-
lendario a pagina 11). Si

continua a pagina 11

Qui New York

m di Coleman S. Kendall*

Elezioni 2008,
partita la corsal!

Le elezioni presidenzia-
li degli Stati Uniti ca-
dono ogni quattro anni;
normalmente i candidati
iniziano la loro campagna
I"autunno dell’anno pre-
cedente le elezioni (Clin-
ton annuncio la sua can-
didatura nell’ottobre del
1991). Ma questa volta i
candidati di entrambi gli
schieramenti sono gia al-
meno dieci e, rispetto al
assato, ci sono delle dif-
erenze: la mancanza di
un attuale inquilino della
Casa Bianca (presidente
0 vice;rresidente), le tat-
tiche di finanziamento e
la cadenza delle elezioni
primarie. Questo mese
trattero il procedimento
elettorale, nei miei pros-
simi interventi mi soffer-
mero sui candidati e su
quanto successo nelle
elezioni precedenti.
Negli ultimi 50 anni é sta-
to normale avere tra i
candidati il Presidente in
carica o il suo vice: Geor-
ge Bush corse per le ri-
elezione nel 2004, Al Gore
(al tempo Vice Presiden-
te) si candido nel 2000 e
cosi via. Ma siccome
Gorge W Bush non puo
correre per un terzo man-
dato (XXII° emendamento
della Costituzione ameri-
cana), e il Vice Presiden-
te Cheney ha manifestato
la sua intenzione di non
candidarsi, g)er la prima
volta dal 1952 si fronteg-
geranno nuovi candidati
a entrambe le parti. E al-
tresi consuetudine che le
presidenziali siano scan-

dite da due slogan: “Four
more years” contro “Time
fora change”, con un par-
tito che offre la continuita
della linea politica e I'a-
tro invece un cambia-
mento. Quest'anno invece
entrambi propongono il
cambiamento: il candida-
to repubblicano sosterra
comunque una linea di-
versa da quella di Bush
Eer molti aspetti. Questo
a portato ad un profondo
mutamento di cio che
normalmente caratterizza
una campagna presiden-
ziale, ed incoraggiato po-
litici di entrambe le coali-
zioni ad una partenza an-
ticipata rispetto al nor-
male.
I cittadini possono offrire
un contributo al candida-
to Presidente fino a 2.100
dollari (le aziende non
possono contribuire alle
campagne presidenziali).
In passato, i candidati
che riuscivano a racco-
gliere un determinato im-
porto potevano godere
anche di un appoggio fi-
nanziario dal governo, ma
nelle ultime tornate elet-
torali ci si  accorti che la
raccolta dei fondi era piu
proficua sollecitando i
contribuenti privati e ri-
nunciando ad appog;ii
governativi. Potenzial-
mente, i concorrenti pil
accreditati che hanno de-
ciso di rinunciare a que-
sto sussidio, dovrebbero
raccogliere tra i 50 ed i
100 milioni di dollari du-
rante 'anno in corso, cioe
non meno di un milione di

dollari la settimana e
questo spiega perché la
campagna e partita cosi

I)resto. )

n passato capitava che
le elezioni cadessero in
lowa a gennaio, nel New
Hamphire a febbraio e co-
si via fino a che tutti iqli
stati concludessero le
ro elezioni intorno a giu-
gno. Ma gli stati che ave-
vano completato la loro
procedura elettorale, coi
candidati quindi gia noti,
chiedevano di spostare le
elezioni interne all'inizio
dell'anno; & pertanto
plausibile che nel 2008 le
nomine siano gia deposi-
tate per la meta di feb-
braio e che quindi i can-
didati pianifichino le loro
visite agli stati piu impor-
tanti a un anno dall'ap-

untamento elettorale.

oggi pare che i candi-
dati credibili siano non

I)iil di tre per partito : Hil-

ary Clinton, John Ed-
wards e Barack Obama

Eerlnemocratlm,e Rudy

iuliani, John McCain e

Mitt Romney per i Repub-
blicani. Ma c’e perlome-
no un‘altra dozzina di
aspiranti presidenti che
possono acquisire que-
sta credibilita nei prossi-
mi mesi. Ora i Democrati-
ci sembrano in vantag-
gio, e Hillary Clinton é a
capo del partito. Ma ne
sapremo di piul nei mesi a
venire.

* Economic Strategies,
New York
c.kendall@estrats.com
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possono trovare dettagli
sulle societa che terranno la
presentazione plenaria nel

Il calendario delle presentazioni

1MARZO SALAORO1 SALAORO2 SALABLU70

SALA BLU 60

sito di Borsa ltaliana alla 09.30 10.15 FIERA MILANO CEMENTIR MONDQ TV BANCA FINNAT EURAMERICA
pagina “Company List” 1025 11.10 POLTRONA FRAU AEDES DIGITALBROS  BANCAIFIS
dello spazio dedicato all’e- 11.20 12.05 -- ACTELIOS FULLSIX BANCA ETRURIA
vento. Gli incontri one to 12.15 13.00 CREMONINI EL.EN. ENGINEERING BB BIOTECH
one sono incontri tra il ma- 13.10 1355 LUNCH
nagement delle societa 14.05 1450 SOCOTHERM SOGEFI INET GRANITI FIANDRE
STAR e le case di investi- 15.00 1545 NAVIGAZIONE MONTANARI SAES GETTERS FIDIA GEFRAN
mento rappresentate da: 15.55 16.40 TREVISAN COMETAL ESPRINET PRIMAINDUSTRIE ELICA
investitori istituzionali, port-
folio managers, fund ma-
nagers e analisti buy side. 2MARZ0 SALAORO1 SALAORO2 SALABLU70 SALABLU 60
I Group Meeting sono in-
contri tra il management 09.30 10.15 DUCATI RENO DE MEDICI DMAILGROUP  EEMS
delle societa STAR e grup- 1025 11.10 COBRA INTERPUMP GROUP  ASCOPIAVE DMT - DIGITAL MULTIMEDIA
pi di investitori istituzionali. TECHNOLOGIES
| group meeting si formano 11.20 12.05 BREMBO PANARIAGROUP  BUONGIORNO  POLIGRAFICA SF(*)
quando due o piu case di 1215 13.00 NICE ANSALDO STS DADA TXT E.SOLUTIONS
investimento sono presenti 13.10 1355 LUNCH
nello stesso meeting. 14.05 1450 MARIELLA BURANI FASHON GROUP POLYNT EUROTECH NEGRIBOSSI

15.00 1545 CAIRO COMMUNICATION SABAF CADIT
INCONTRI 1555 1640 coc EMAK REPLY
ONE TO ONE

Nel corso della prima gior-
nata di presentazioni, oltre
alle societa elencate in ta-
bella, saranno disponibili
per incontri one to one con
gli investitori: ANSALDO
STS, ASTALDI, BOLZONI,
BUONGIORNO, CEMBRE,
CENTRALE DEL LATTE DI
TORINO, COBRA, DATALO-
GIC, EEMS, EMAK, GUALA
CLOSURES, IGD, INTER-
PUMP GROUR ISAGRO, JU-
VENTUS FC, MARR, MIRA-
TO, POLYNT, SABAF, STEFA-
NEL, TARGETTI SANKEY.

Nel corso della seconda-
giornata saranno disponibi-
li: ASTALDI, BIESSE, ELICA,
ENGINEERING, ESPRINET,
FIERA MILANO, GRANITI-
FIANDRE, GUALA CLOSU-
RES, IMA, IRCE, LA DORIA,
MARR, POLTRONA FRAU,
SOGEFI, TARGETTI, TAS?

IL SEGMENTO STAR
Il Segmento STAR ¢ il seg-
mento dei mercati regola-
mentati di Borsa ltaliana
dedicato alle societa di pic-
cola e media capitalizzazio-
ne che scelgono di aderire

Lagenda delle due giornate di Conference nella sede della Borsa di Palazzo Mezzanotte a Milano.

alla International Best In-
vestment Practice.

Lo scopo del segmento
STAR ¢ quello di dimostra-
re la qualita delle aziende
che lo compongono. Ap-
partenere allo STAR richie-
de alle societa uno sforzo
maggiore rispetto agli altri
segmenti o mercati. Le so-
cieta STAR sono infatti chia-
mate a rispettare requisiti
piu stringenti in termini di
trasparenza, liquidita, cor-

porate governance e strate-
gia di comunicazione.

Non & quindi un caso che le
societa che abbiano adotta-
to tali principi di Best In-
vestment Practice, registri-
no significative performan-
ce dei propri titoli.

LINDICE ALLSTAR

Per evidenziare la perfor-
mance aggregata del seg-
mento e stato creato nel
2005 l'indice AIISTAR che,

diversamente dai principali
indici, non prevede la sele-
zione di una parte delle
azioni meglio rappresenta-
tive del mercato o del seg-
mento. Ciononostante,
ALLSTAR ha raggiunto li-
velli di performance tali da
rappresentare a livello
mondiale, uno dei migliori
indici dedicati a societa di
piccola e media capitalizza-
zione.

Borsa Italiana non puo for-

Capuano
ANNINISTRATORE
DELEGATO

DIBORSA
[TALIANA SPA
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Mondo ETF

B NEL 2007
PARTE LA RISCOSSA
DEGLI OBBLIGAZIONARI
Dopo che per tutto il 2006 la
scena é stata occupata dalle
numerose nuove emissioni di
Etf azionari, il 2007 potrebbe
essere |'anno di riscossa per
i fondi indice obbligazionari.
La domanda di strumenti di
ﬂuesto tipo infatti sta metten-
0 [Ilres§|one agli emittenti
per lanciare un numero mag-
giore di Etf su panieri di bond
e per ottenere commissioni
di gestione meno care. D'al-
tra parte i numeri parlano
chiaro: secondo quanto veri-
ficato da Investment Com-
Eany Institute a fine novem-
re 2006 solo 6 tra i 333 Etf
quotati sulle Borse america-
ne erano agganciati a bench-
mark obbligazionari. Legger-
mente migliore la situazione
a Piazza Affari dove a feb-
braio 2007 erano presenti 13
fondi indici legati a panieri di
obbligazioni su oltre 90 Etf
uotati. |l primo passo per
I'espansione dei fondi indice
su obbligazioni e creare nuo-
vi e sempre piu variegati in-
dici obbligazionari su cui poi
costruire gli Etf. Una delle
societa piu sensibili al tema
del lancio di nuovi bench-
mark € Morningstar che ha
recentemente dichiarato di
stare per diffondere una nuo-
va famiglia di indici.

B ETFIN SALUTE?
NON PER | DEBOLI

DI CUORE

Il mondo degli Etf continua
ad aIIarRare i propri confini.
Ora in America, forse sul-
I'onda dei successi televisi-
vi di serie tv come ER, Doc-
tor House e Grey’s Anatomy,
¢ il momento dei fondi indi-
cizzati a sottosettori di so-
cieta appartenenti al ma-
crobusiness della salute. |
nuovi Etf legati all’health

care lanciati negli Usa nelle
ultime settimane permetto-
no ormai di investire su pa-
nieri di titoli di comparti
I)ar_tico_lari come la cardio-
ogia diagnostica o i servizi
er la cura dei pazienti. Tra i
ondi al debutto si colloca la
famiglia degli Etf HealthS-
hares lanciata al Nyse da
Xshares Adivsors. Tra i cri-
teri ¢’e anche quello di evi-
tare nei nuovi panieri i co-
lossi Usa del farma, come
Pfizer o Johnson&Johnson,
gia presenti massicciamen-
te negli indici americani piu
importanti. Tra i membri che
appartengono alla nuova fa-
miglia ~ si _ segnalano
HealthShares Cardio Devi-
ces, HealthShares Diagno-
stics, HealthShares Emer-
ing Cancer, HealthShares
nabling Technologies e
HealthShares Patient Care
Services.
Alcuni analisti hanno sotto-
lineato che questi nuovi fon-
di ultraspecializzati ?otreb-
bero rivoluzionare il modo
con cui i trader investono
nel volatile e particolar-
mente controllato mondo
dell’health care americano,
nel quale ogni notizia di far-
maco con effetti collaterali
non previsti o di fallimento
dei test di un nuovo medici-
nale provoca enormi fluttua-
zioni sulle societa coinvol-
te. Una delle critiche piu se-
vere a questa tendenza di
emettere nuovi Etf legati a
settori superspecializzati e
che cosi facendo si perde
uno dei punti di forza dei
fondi agganciati a indici di
mercato: la diversificazione,
data dal fatto di investire in
ampi I)anieri con titoli poco
correlati. Insomma, volatili-
ta e rischio sono sempre piu
le caratteristiche dei nuovi
fondi indice. Gli Etf gia pre-
senti negli Usa sul settore

health care sono tutti legati
a indici piu generali: sono
infatti quotati lo iShares
Dow Jones U.S. Healthcare,
I'Health Care Select Sector
Spdr, il PowerShares Dyna-
mic Healthcare, il Rydex
S&P Equal Weight Health
Care e il Vanguard Health
Care Etf.

B APIAZZA AFFARI
SEMPRE PIU’
EMERGENTI
Con I'avvio del 2007 si ¢ al-
largata la famiglia di Etf pre-
senti a Piazza Affari di tipo
“Azionario Mercati Emer-
genti”. Ha infatti debuttato
un nuovo ETF del gruppo So-
ciété Générale denominato
“Lyxor ETF MSCI India
(Quote A)", emesso da Lyxor
IAM. Si tratta del primo Oicr
indicizzato legato all'anda-
mento di un indice rappre-
sentativo del mercato azio-
nario indiano. Lindice MSCI
India é costituito esclusiva-
mente da titoli indiani (at-
tualmente 68) e come tutti
Rllli altri indici della famiglia
SCI effettua la selezione
delle azioni in base a due
criteri fondamentali: la ca-
pitalizzazione di borsa cor-
retta sulla base del flottante
e la rappresentativita setto-
riale secondo la metodolo-
Eia GICS (Global Industry
lassification Standard).
Lobbiettivo infatti & quello
di rappresentare 1'85% della
capitalizzazione, rettificata
per il flottante, di ciascun
gruppo di industrie del mer-
cato indiano.

B GLIETFINVADONO
IL GIAPPONE

In Giappone ?Ii Etf sono an-
cora poco diffusi. Ma la si-
tuazione é destinata a svi-
Iuprarsi in tempi stretti. At-
tualmente sono quotati al
Tokyo Stock Exchange undi-

ci Etf collegati a indici azio-
nari. Il prossimo passo é il
lancio dei fondi indicizzati a
materie prime. In particola-
re il ruolo di apripista per
questa nuova famiglia di
fondi spettera agli Etf indi-
cizzati ai metalli preziosi, a
cominciare da oro e argen-
to. | tempi di lancio? Manca
ancora una data ufficiale
ma il lancio sul listino nip-
ponico della nuova famiglia
di fondi dovrebbe avvenire
entro |'estate di quest'anno.

B | ASEC APRE
LE PORTE DEGLIETF
AI'FONDI HEDGE
La Securities and Exchange
Commission ha deciso di ri-
durre il margine che deve
essere usato per investire
con effetto leva sugli Etf per
favorire il loro uso da parte
deFIi hed%e fund. A partire
dal 2 aprile 2007, i broker
americani potranno accet-
tare che gli investitori met-
tano un margine di appena
il 15% per comprare un tito-
lo quotato, incluso gli Etf. In
pratica invece di pagare 100
rer comprare un controva-
ore di un Etf pari a 100, po-
tranno versare solo 15, men-
tre prima non ?otevano
scendere sotto 50. In questo
modo gli hedge fund potran-
no costruire strategie di
spread o coprire certi inve-
stimenti andando al ribasso
su un Etf legato a quel tipo
di investimento con effetto
leva, senza quindi ricorre
alle opzioni put come erano
costretti a fare fino ad ora.
Secondo alcuni analisti
americani uno degli Etf can-
didati a essere usato per
strategie di copertura o di
spread potrebbe essere il
errill chh HOLDRS bio-
tech Etf, dove il gigante Ge-
netech pesa per un terzo del
paniere.
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Mondo Altemativo

B GLIHF NEGLIUSA
SIBUTTANO
IN POLITICA
Lex sindaco di New York Ru-
dolph W. Giuliani sta trovan-
do consensi nella sua corsa
ger le presidenziali Usa del
006 tra diversi “big” dei fondi
alternativi americani. | dati
pubblicati da PoliticalMo-
neyLine.com mettono in evi-
denza che tra i sostenitori non
solo morali ma anche finan-
ziari di Giuliani come presi-
dente degli Stati Uniti d'A-
merica ci sono nomi come
T.Boone Pickens, che giuida
I'hedge fund BP Capital Ma-
nagement, Paul Tudor Jones
Il , presidente di Tudor In-
vestment Corporation e Carl
C. Icahn, famoso finanziere
miliardario americano. In
particolare Pickens e Jones
sono risultati il secondo e il
quinto gestore di hedge fund
riil pa%ati nella classifica
atta dalla rivista Alpha rela-
tiva al 2005. |l fondo che rac-
coglie i contributi per la
campagna dell'ex sindaco
della Grande Mela si chiama
“the Rudy Giuliani Presiden-
tial Exploratory Committee”.
Nel complesso il fondo di
Giuliani ha raccolto nel solo
periodo compreso tra il 15
novembre e 1l 31 dicembre
del 2006 circa 1,4 milioni di
dollari. Alcune settimane fa
il New York Times ha sottoli-
neato la crescente importan-
za dei contribuiti ﬁrovenienti
dal mondo degli hedge fund
per chi ha aspirazioni di suc-
cesso in politica. Durante il
2006 lo staff dei manager e
dei dipendenti che lavorano
nei 30 piu grandi hedge fund
americani hanno elargito
contributi per 2,8 milioni di
dollari a candidati politici o
durante le campagne di rac-
colta fondi per elezioni poli-
tiche. Quello che comunque
conta e che I'importanza de-

gli hedge fund come contri-
uenti alle campagne politi-
che non ¢ tanto per il denaro
versato direttamente quanto
I)er il fatto di essere un cana-
e di accesso facilitato per i
candidati alla raccolta Ijtlmdi
in tutto il mondo finanziario.

B INVESTITORI
CONSAPEVOLI
CONTESTANO LA SEC
Alcuni investitori privati
stanno dandosi da fare per
far sapere alla Securities
and Exchange Commission
(la Consob americana) che
sono in grado di prendersi
cura da soli a proposito dei
rischi di investire in hedt]le
fund. Come noto, invece, la
Sec sta mettendo sotto rigi-
do controllo il mondo dei
fondi alternativi. Centinaia
di investitori hanno scritto
all'organismo di controllo
americano per protestare
sull'obiettivo della Sec di
alzare in America la soglia
minima di investimento in
hedge fund, accusando I'a-
genzia di controllo di varie
colpe che vanno da un in-
giustificato paternalismo
alla discriminazione dei di-
ritti nei confronti di chi in-
veste sui piu diffusi stru-
menti di risparmio. “La Sec
dovrebbe concentrarsi a
prevenire e perseguire i cri-
mini finanziari e lasciare
I'analisi dell'idoneita degli
investitori ad altri enti” ha
scritto uno dei privati che
non vo?liono che la Sec
stringa le maglie al mondo
degli hedge fund. Alcuni dei
commenti degli investitori
sono stati pubblicati sul sito
web stesso della Sec.

B MENO SOFFERENZE
PER GLI HF NEL 2006

Secondo una ricerca di
Hennessee Group, il tasso
con il quale gli hedge fund

sono falliti nel 2006 e risul-
tato piu basso di quello re-
gistrato nel 2005. Lo scorso
anno sono infatti stati liqui-
dati solo il 51% dei fondi
messi sotto osservazioni.
Nel 2005 il tasso era risulta-
to del 5,4% mentre nel 2006
del 6,2 per cento. Il presti-
gioso risultato per il mondo

ei fondi alternativi e stato
ottenuto grazie al fatto che
il settore e diventato piu
istituzionalizzato e che le
barriere all'ingresso sono
diventate sempre piu rigide,
filtrando la qualita dei nuovi
hedge fund. Le principali
cause che hanno portato al-
la chiusura dei fondi nel
2006 sono state I'incapacita
di cogliere le piu importanti
opportunita di trading, per-
formance deludente e cam-
bi di carriera professionale
da parte dei fondatori dei
singoli hedge. L osservazio-
ne piu interessante e che
“nonostante il fatto che il
business degli hedge fund
sia estremamente competi-
tivo, la statistica del tasso
di chiusura dei fondi alter-
nativi non evidenzia che es-
sa sia significativamente
piu alta di altri settori”. In-
somma, non si tratta di un
tasso di mortalita partico-
larmente impressionante e
anomalo rispetto a tanti altri
normali business.

M 1L coDICE
DIAUTODISCIPLINA
Come disciplinare in modo
semplice il mondo degli hf in
Europa? Il primo passo puo
essere guello di invitare il
settore dei fondi alternativi
ad adottare un proprio volon-
tario codice di condotta. A
proporlo é stato Axel Weber,
membro del Consiglio diretti-
vo della Banca centrale eu-
ropea. Nel panorama euro-
peo ¢ la Germania a spingere

particolarmente su una mag-
giore trasparenza degli he

e fund, mettendo il tema dei
ondi alternativi ai primi po-
sti nell'agenda durante la
sua presidenza al G8 di que-
st'anno. I.'interro?ativo piu
aperto e a che livello operare
il controllo sugli hedge fund.
Secondo Weber la soluzione
preferita é quella piu orienta-
ta al mercato, ma il confronto
con l'industria degli hedge ¢
ancora lunga. Quindi un co-
dice di autodisciplina sareb-
be un primo passo rapido che
si potrebbe intanto fare con
poco sforzo.

B ETICAEHF
ABRACCIETTO

Puo il mondo dei fondi spe-
culativi per eccellenza,
quello degli hedge, essere
anche etico? Secondo Char-
lie Thomas, capo di Jupiter
Asset Management, la rispo-
sta e sicuramente affermati-
va. Thomas, che guida un
hedge fund che ha un rating
ditripla A secondo la socie-
ta Citywire, ha sconfitto
con risultati sul campo gli
scettici sul fatto che i fondi
alternativi possano produrre
ritorni rilevanti se sposano
un approccio etico. Infatti lo
scorso anno, mentre i gestori
di hedge fund hanno regi-
strato in media una perfor-
mance dell’8,1% (nel 2005
era stata del 26,5%), il fondo
alternativo Jupiter Ecology
guidato da Thomas ha messo
a segno un guadagno del
21,8%, vedendo parallela-
mente gli asset in gestione
lievitare a 436 milioni di dol-
lari. Le societa su cui Tho-
mas ha puntato fanno parte
di sei settori verdi come
energia pulita, crescita so-
stenibile, trasporti non in-
quinanti, gestione dei rifiuti,
servizi ambientali e gestione
delle acque.
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Nell_‘immaginari_o del mondo software
esistono due figure che si stagliano
al di sopra del magma tecnologico.

BILL & STEVE

E' ovvio di chi parlo: Bill Gates e Steve
Jobs. Loro sono in vetta all'Olimpo. Co-
nosciuti da tutti o quasi e venerati da
molti. Non sono pit uomini ma simboli
viventi dell'epopea della rivoluzione di-
gitale che hanno creato con le loro idee
e sistemi operativi. | due “vecchi” ne-
mici-alleati in questi giorni sono tornati
all'apice dell'esposizione mediatica.
Sono da tutte le parti. Giornali, televi-
sione, internet sono tappezzati di di-
chiarazioni e lanci di nuovi prodotti. I
Eifl dinamico ed “orizzontale” e Steve.

e parole chiave sono: iPhone, Beatles

e DRM (Digital Ri(]]ht Management, in

estrema sintesi, i lucchetti ai file per
non farseli rubare). Sul rivoluzionario
iPhone non si puo dire altro che, forse,
uscira il 15 giugno 2007 negli Stati Uniti
e che esiste una disputa sulla proprieta
del marchio con la Cisco.

E' interessante che I'annuncio del nuo-
vo prodotto ha avuto in Italia maggiore
copertura da parte delle agenzie di
stampa e giornali di alcuni terribili fatti
di cronaca nera accaduti di questi tem-
pi. Sui Beatles si registra la conclusio-
ne della battaglia legale intorno al mar-
chio della me?a che durava da 20 anni.

mdi Luca La Ferla*

La Mela, Vista e i DMIR

Pensare che i due della Mela avevano
chiamato la loro societa in quel modo
proprio in onore dei Fab Four di Liver-
pool. Infine, ed e qui che vi vogdio por-
tare, c'e "Thoughts on Music" . Una let-
tera aperta per chiedere alle Major di
affrancare i file acquistati nello shop
musicale della Mela dai lucchetti digi-
tali anti-copia.

| LUCCHETTI
ALLA MUSICA

Sono passati alcuni giorni ma la defla-
grazione dei suoi “pensieri sulla musi-
ca” non si e esaurita. Troppo controver-
so e, per certi versi, contraddittorio, il
suo richiamo verso la liberazione dei fi-
le prigionieri ha scontentato un po' tutti.
Le Major della musica e del cinema so-
no a dir poco scandalizzate e gli anto-
DRM si sentono presi in giro. Steve Jobs
e sicuramente un genio del nostro tem-
po e non si pud rimanere insensibili alla
sua potente personalita.

Personalmente sono sempre combattu-
to dal sentimenti dicotomici nei suoi
confronti, ma questa volta ha superato
se stesso. La realta, come la vedo io,
cosi composta: in Norvegia hanno fatto
sapere che se iTunes (il negozio dove si
scarica "legalmente” musica e film) non
diventa interoperabile con altri disposi-
tivi di riproduzione musicale entro bre-
ve (cioe che non sia solo I'iPod I'unico

riproduttore utilizzabile per trasI:ortare
la musica acquistata) verra dichiarato
illegale e dovra chiudere le sue saraci-
nesche virtuali, almeno in Norvegia.
Contestualmente, si mormora che le
vendite di iTunes stiano crollando.

LA LETTERA APERTA
Allora lui cosa fa? Scrive una lettera
aperta. Il suo messaggio si potrebbe
sintetizzare cosi'; "Non e colpa mia, io
sarei per la liberta e la interoperabilita
di suEporti e riproduttori, sono le Ma-
jor che mi hanno costretto a usare i

ucchetti ai file. Quindi bisogna a chie-

dere a loro la chiave per liberareli dal-
lo loro prigione. Inoltre, senza lucchet-
ti, la musica on-line si venderebbe
molto dirpi[l".
Geniale! Peccato che tanto candore
non sia stato accolto con altrettanta
benevolenza. Infatti gli autori di musi-
ca indipendente gli hanno fatto notare
che chiedono da anni di “affrancare” i
loro file dalla schiavita DRM, ma che
la Mela ha sempre negato questa pos-
sibilita. Vedremo, ma tlluello che e cer-
to & che il nostro Cavaliere & sempre in
sella e cavalca a briglia sciolta, nel
bene e nel male. Ma come sempre non
e mai banale.

(Ilf@digitaltrust.biz)
*Fondatore Digitaltrust
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nire nessuna garanzia sulle
scelte di investimento al-
I'interno dei propri mercati
gestiti, ma garantisce I'im-
pegno delle societa STAR
di rispettare requisiti piu
stringenti, per essere ap-
prezzate e riconosciute dal
mercato come “best invest-
ment practice companies”

BEST INVESTMENT
PRACTICE

CRITERI BASE
Comunicazione
eTrasparenza

H Sito internet con pubbli-
cazione dei risultati finan-
ziariin lingua inglese.

M Relazioni trimestrali: ogni
relazione trimestrale € pub-
blicata entro 45 giorni dalla
fine di ogni trimestre e suc-
cessivamente presentata al
mercato.

H Linvestor Relator € chia-
mato a curare la comunica-
zione con gli investitori.
Giudizio positivo espresso
dalle societa di revisione in
sede di certificazione del-
I'ultima relazione finanzia-
ria disponibilie.

M Partecipazione del mana-
gement della societa ad al
meno 4 eventi di presenta-
zione agli investitori.
Cormporate Governance

B Presenza di Amministrato-
ri indipendenti come segue:
a) 2 independenti per consi-
gliformati da un Massimo di
8 membiri; b) 3 independen-
ti per cosigli formati da 9 a
14 membiri; ¢) 4 indipendenti
per consigli formati da un
minimo di 14 membri.

M Presenza del comitato di
controllo interno (con mag-
gioranza di consiglieri indi-

pendenti).

M Presenza del Comitato di
remunerazione interna con
maggioranza di indipendenti.
M Presenza di sistemi di re-
munerazione incentivante
per il top management del-
la societa.

Liquidita

W 35% di flottante richiesto
per societa di nuova quota-
zione

M 20% di flottante richiesto
per societa gia quotate

M Presenza dell'intermedia-
rio specialista a supporto
della liquidita del titolo. m
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GIOVANI E AZIENDE IN BORSA
PER LE PROFESSIONI DELLA FINANZA

Il 16 marzo
JobMarket Day-Careers
in Finance fa incontrare

domanda e offerta
di lavoro nel settore
finanziario, mettendo
a fuoco orientamenti
e tendenze.
Partecipano
anche istituzioni,
e Business school.

iazza Affari si prepara ad ospita-
Pre, per la seconda volta in ltalia, il
JobMarketDay - Careers in Finance,
organizzato e promosso da JobMar-
ket di Borsa Italiana SpA e Cesop
Communication. La manifestazione
si svolge martedi 16 Marzo 2007, dal-
le 10 alle 18, presso Palazzo Mezza-
notte in Piazza degli Affari a Milano,
sede storica di Borsa Italiana.
Levento vertera principalmente su:

m LA PROMOZIONE DEL DIALOGO
FRA GIOVANI E AZIENDE, CONTRI-
BUENDO ALLINCONTROTRA DO-
MANDA E OFFERTA NEL MONDO
DEL LAVORO NELLAMBITO DEL
SETTORE FINANZIARIO

m UOFFERTA DEGLI STRUMENTI
PER INTERPRETARE LE DINAMI-
CHE DI SVILUPPO DEL MERCATO
DEL LAVORO, PERMETTENDO IN
QUESTO MODO LAGGIORNA-
MENTO SUI NUOVI INDIRIZZI
FORMATIVI E LORIENTAMENTO
SUI FUTURI SVILUPPI E SBOCCHI
PROFESSIONALI

Il Target

1- giovani neo laureati di ec-
cellenza nelle seguenti discipli-
ne: Economia, Scienze Bancarie
e/o Assicurative, Statistica, Ma-
tematica, Fisica, Informatica,
Scienze Giuridiche indirizzo
Commerciale, Finanza e Banca-
rio, IngegneriaGestionale, Ing.
Informatica e Ing. Matematica;

2- giovani laureati master e
MBA delle principali business
schools del settore finanziario;

3- giovani professionisti con
esperienza nel settore creditizio,
assicurativo, finanziario, legale
e amministrativo gestionale. L
ingresso € gratuito con registra-
zione obbligatoria.

Il JobMarketDay — Careers in Finance
offre a tutti i partecipanti con un’otti-
ma preparazione in ambito finanzia-
rio e ai giovani manager gia con espe-
rienza nel settore, una panoramica
autorevole e costantemente aggior-
nata sul mondo del lavoro e sui trend
occupazionali del momento.

Levento rappresenta per le aziende,
le istituzioni, le maggiori business
schools il modo ideale per entrare
in contatto con i giovani interessati
a uno sviluppo professionale e di
carriera. E previsto un fittissimo ca-
lendario di appuntamenti, convegni
e seminari.Tra le tematiche che sa-
ranno oggetto degli incontri: I'orien-
tamento al lavoro e alla crescita pro-
fessionale; la formazione post lau-
rea in ltalia e all’estero; I’'evoluzione
delle professioni alla luce della nuo-
va realta economica.

Inoltre, viene offerta I'opportunita di
sostenere colloqui con i responsabi-
li delle Human Resources delle
aziende partecipanti attraverso il si-
stema One to One. [ |
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