g
4
3
2
¥
<
!ﬁ
g
2
&
]

*Comparto di Farvest, SICAY di diritto

TREND

$
)
3
2
¥
<
!ﬁ
g
2
&
]

leggere il prospetto informativ 3
ditponibile sl ta werw bnpparibas-sn com

*Comparto di Parvest, SICAY

lussembu
comparto

Fatti, fenomeni, studi, ricerche che fanno tendenza

PERCHE L'INDIA RIMANE .
UNA GRANDE OPPORTUNITA

M \y,

Secondo lo specialista

di Merrill Lynch im la
crescita del Paese asiatico
non rallentera. Per questo
prevede una Borsa al rialzo
per i prossimi 3-5 anni.
Ecco la sua analisi

m di Naganath Sundaresan
gestore Merrill Lynch im

opo gli spettacolari rendimenti

del 2005, il 2006 sara un anno
pit impegnativo per tutti i titoli azio-
nari; i nuovi massimi dei prezzi del
petrolio e I'aumento delle tensioni
geopolitiche fanno concentrare gli
allarmismi sul ritmo della crescita
economica nel suo complesso.

In tale contesto I'India rappresenta
una scelta particolarmente appetibi-
le per gli investitori stranieri, in

quanto offre una maggiore diversifi-
cazione, ampiezza e profondita del
mercato rispetto a molti altri Paesi
emergenti. LIndia € la decima eco-
nomia mondiale per valore assoluto
del Pil e nell’ultimo triennio & cre-
sciuta a un tasso annuo dell’8% cir-
ca, dimostrando che vi sono ampi
spazi per una crescita costante in
termini reali e per i corrispondenti
incrementi nella capitalizzazione del
mercato azionario.

A livello mondiale, si € gia co-
minciato a notare il significati-
vo potenziale del caso india-

no, resosi evidente negli
enormi flussi in entrata dei
due anni passati. Con tutta
probabilita la liquidita
aggiuntiva futura, di
origine interna e in-
ternazionale,
che affluisce sui
mercati azionari, continuera a rima-
nere piuttosto sostenuta, grazie alle
istituzioni interne, agli investitori
istituzionali esteri e ai piccoli inve-
stitori privati nazionali, tutti inten-
zionati a farsi partecipi del potenzia-
le di accelerazione della crescita
economica. Nel mese di maggio,
questo interesse crescente a livello
interno ed estero aveva generato
un incremento del mercato su nuo-
vi massimi storici. La successiva
correzione e il nuovo fenomeno del-
la volatilita riflettono un innalza-
mento dei tassi di interesse a livello
mondiale, nonché una valutazione
di maggiore rischiosita per i mercati
emergenti.
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m di Coleman S. Kendall*

Qui New York

giro del mondo

in quindici giorni

Ho avuto occasione, nel
mese di settembre, di fare
una sorta di “giro del
mondo”, dagli Stati Uniti al
Giappone, poi in Europa e
infine di ritorno negli States.
Al di la di alcune memorabili
avventure culinarie (come
una Bagna Cauda a Tokio),
ho appurato alcune comuni
realta nei mercati finanziari
di tutte e tre le regioni, in
particolare a riguardo

del rialzo dei tassi da parte
delle banche centrali.

Stati Uniti

La Fed ha iniziato il rialzo
dei tassi prima degli altri
istituti centrali, ed ¢ ora
vicina alla conclusione.

La Fed e molto concentrata
sul tasso di core inflation
(inflazione ad esclusione dei
beni alimentari ed
energetici); a Washington
erano disposti a tollerare
aumenti nell'indice generale
dell'inflazione dovuti
all'incremento dei prezzi
dell'energia, assicurandosi
pero che questi aumenti non

si ripercuotessero sui
consumatori.

La Fed e convinta che l'unico
modo ||1er mantenere sotto
controllo la core inflaction
sia una simultanea crescita
dell’economia non inferiore
al 3% per uno-due anni.

E pertanto improbabile un
abbassamento dei tassi a
breve, a meno di un brusco
rallentamento dell’'economia.

In questo clima

e inverosimile che il livello
dei bonds cresca molto

al di sopra degli attuali
livelli, a meno di una crescita
dell’'economia decisamente
inferiore a quella attesa.

Giaprone

Bank of Japan (BoJ) ha
chiuso il periodo dei tassi
zero mentre finalmente
I'economia torna a crescere
dopo 15 anni di crescita zero
0 (luas[. Si avverte una
palpabile tensione fra la BoJ
e le autorita politiche. |
politici vorrebbero
continuare a vedere un

livello dei tassi cosi hasso
almeno finché la ripresa
fosse piu evidente; la banca
centrale vuole invece
assicurasi di evitare una
possibile nuova bolla.

Il mercato delle obbligazioni
giapponese e essenzialmente
una scommessa su chi
dominera il dibattito politico
fra i politici ed il board
di BoJ. Il nuovo premier
potrebbe avere piu influenza
sulla banca centrale in senso
Eosi&ivo per il mercato dei
ond.

Europa
La Banca Centrale Europea e
relativamente piu giovane
rispetto le altre sopra citate,
ed e ancora in cerca di una
credibilita piu stabile. A
Francoforte vogliono apparire
come indipendenti, avversi
all'inflazione ed al di sopra di
ogni controllo da parte dei

olitici di Bruxelles.

a fuori si ha I'impressione
che la Banca Centrale stia
rialzando i tassi un po’ piu di

quanto sarebbe invece
sufficiente.

Se i prezzi delle commodities
(petrolio incluso) continuera
a scendere, allora

la Bce potrebbe
interrompere la salita

dei tassi piu velocemente

di quanto atteso,

ed allora il mercato

dei bond ne risentirebbe
positivamente.

Il mio viangio attorno

al mondo ha portato a
preoccupazioni piuttosto
simili per il G3,

in ambito finanziario.

Ma anche la sorprendente
scoperta di poter
raccomandare un‘ottima
Bagna Cauda piemontese
nel cuore di Tokio,

al AWKitchen restaurant.
The Power

of Globalization. ..

* Economic Strategies,
New York
c.kendall@estrats.com

| dati macroeconomici fondamentali
di lungo termine, che continuano a
essere brillanti, influenzano tuttavia
la direzione del mercato, a prescin-
dere dai flussi di breve termine dei
fondi. Nell’esercizio finanziario 2006
(aprile 2005 - marzo 2006), il Pil ha
generato una vivace crescita
dell’8,4% in termini reali, mentre per
il 2007 la crescita dovrebbe attestar-
si al 750%, fino al 18-20% per gli utili
societari. Storicamente, nel lungo
termine i mercati azionari hanno
tendenzialmente prodotto rendi-
menti in linea o migliori rispetto al
sottostante tasso di crescita degli

utili societari. In questo scenario,
I'Indice BSE-30 Sensitive ha attual-
mente valori di P/E (prezzo/utili) pari
acirca 16. Manteniamo una visione
rialzista sui titoli azionari indiani e
prevediamo un rendimento annuo
composto del 15% su un orizzonte
temporale di 3-5 anni.

OGNI ANNO

441 MILA LAUREATI
Secondo le previsioni, non vi saran-
no rallentamenti nella crescita eco-
nomica, considerato che rimangono
valide tutte le tematiche di investi-
mento che vi contribuiscono, tra cui

I'esternalizzazione, i consumi interni
e lo sviluppo infrastrutturale.

Il vantaggio rappresentato dal basso
costo del lavoro altamente qualifica-
to potrebbe persistere nei prossimi
anni grazie ai circa 441 mila nuovi
laureati annui di primo e secondo li-
vello in materie tecniche. Le societa
indiane stanno costantemente risa-
lendo la catena del valore, occupan-
do posizioni di nicchia e acquistando
maggiore sicurezza operativa; alcu-
ne stanno persino consolidando la
propria operativita mediante acqui-
sizioni all’estero. Sebbene I'informa-
tica e i servizi ivi collegati (cosiddet-
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tetti Ites - information technology
enabled services) rimangano la prin-
cipale voce di esportazione per I'In-
dia e malgrado la crescita prevista,
che dovrebbe toccare i 38 miliardi di
dollari Usa nel 2008, le multinazio-
nali stanno localizzando nel Paese
servizi di esternalizzazione in altri
settori quali il farmaceutico, I'auto-
mobilistico e I'ingegneristica. Attual-
mente piu del 50% delle aziende del
Fortune 500 esternalizza in India, il
che comporta un eccezionale tasso
di crescita annua del 30% delle
esportazioni indiane.

SEMPRE PIU GIOVANI

E SEMIPRE PIU RICCHI

Va notato che la crescita dell’India
non dipende comunque dalle espor-
tazioni. Il modello di crescita indiano
orientato all'economia interna offre
maggiore protezione in un momen-
to in cui lo sviluppo a livello globale
si avvia a un rallentamento. La strut-
tura demografica indiana & eccezio-
nale: circa 1'81,4% della popolazione
e sotto i 44 anni e ogni anno sono in
media in 7 milioni a entrare a far par-
te del segmento potenziale dei "gio-
vani percettori di reddito" (20-34 an-
ni). Se a questo si aggiunge un ceto
medio numeroso, in aumento (il red-
dito pro capite cresce del 10,5% al-
I’anno) e con un alto livello di istru-
zione, non sorprende la vertiginosa
crescita delle aspirazioni e dei con-
sumi delle famiglie. Nel Global Re-
tail Development Index 2005 di AT
Kearney I'India si classifica fra tutti i
Paesi emergenti come il piu appeti-
bile per le vendite al dettaglio. Con la
diminuzione dei tassi di interesse
dal 14% al 8,2% negli ultimi 10 anni
si & verificato un significativo incre-
mento nella domanda di abitazioni e
di beni di consumo quali le automo-
bili, nonché di tutti i settori collegati,
come il cemento e I'industria mani-
fatturiera. Il consumatore indiano
medio e tuttavia relativamente poco
indebitato: I'indebitamento delle fa-
miglie & di poco inferiore al 5% del
Pil, il che dovrebbe attutire I'impatto
del recente aumento dei tassi di inte-
resse sul credito al consumo.

La crescita dell'India si & verificata
nonostante i colli di bottiglia infra-

strutturali e I'impatto dell'effetto-
moltiplicatore non si & ancora av-
vertito. Conscio di tali limiti, con la
partecipazione dei privati il Gover-
no ha intrapreso una serie di inizia-
tive per lo sviluppo infrastrutturale
stradale/portuale/aeroportuale,
energetico, bancario e delle teleco-
municazioni. Prevediamo che nel
prossimo triennio la spesa per in-
vestimenti in infrastrutture cresce-
ra quasi del 67%; basti pensare che
la spesa per investimenti in strade
e destinata a crescere dagli attuali
2,5 miliardi di dollari annui a 50
miliardi di dollari nei prossimi 5
anni. Il fortissimo potenziale di cre-
scita si riscontra chiaramente nel
successo del settore delle teleco-
municazioni indiane; per i telefoni
cellulari I'India & oggi il mercato
caratterizzato dalla piu rapida cre-
scita mondiale: in nove anni il nu-
mero di abbonati &€ passato da zero
a 114 milioni e ogni mese se ne ag-
giungono circa altri cinque milioni.
Anche se la teledensita del paese &
pari ad appena il 13%, mentre le
previsioni per il prossimo triennio
arrivano al 30%.

TENDENZA RIALZISTA

DI LUNGO TERMINE

In conclusione, in India si stanno
realizzando profondi cambiamenti
strutturali, con la promessa che mol-
ti altri ne arriveranno. Riteniamo che
tali modifiche avranno un impatto ri-
levante sulla crescita, sulla redditivi-
ta e sulla produttivita, e che dunque
non devono certo essere ignorate.
Osservando la situazione attuale, si
potrebbe obiettare che molto ancora
deve essere fatto, ma € proprio in
questo che risiede I'opportunita di
investimento.

Riteniamo che I'India sia sulla soglia
di una crescita consistente per i
prossimi cinque-dieci anni, sia in
termini di incremento del Pil reale
sia di un forte aumento della capita-
lizzazione di mercato. | mercati azio-
nari Indiani potrebbero manifestare
sacche di volatilita nel corso dell'an-
no, che dovrebbero pero essere
considerate opportunita di investi-
mento, poiché i valori fondamentali
indicano una prolungata tendenza
rialzista di lungo termine. | |

"
Circa

1'81.4%
della
popolazione
e sotto
1 44 anni
e ogni anno
sono
in media

in 7 milioni

a entrare
a far parte
del
segmento
potenziale
dei giovani
percettoni di
reddito. ,,
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NOTIZIE DEL BIT

m Ti rubano il telefonino? Inizia ad urlare.
http:/news.zdnet.com/2100-1009_22-6110735.html?tag=nl.e589

] Apple+G00t]1Ie- Gapple?
http://news.com.com/Man+from+Google+oins+App es+board/2100 1030_3-6111196.html?tag=nefd.top

B Imbarazzante...obbligo di notifica in caso di cracking?
http://punto-informatico.it/p.aspx?id=1645484&r=PI

m |l pc di Terminator é stato violato
http://news.com.com/Rival+behind+Schwarzenegger+Web+flap/2100-1029 3-6115082.htmI?tag=nefd.pop
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l LONDRA
CAPUT MUNDI

Nella partita per affermarsi
come il mercato di riferimento
a livello mondiale per gli Etf,
Londra ha calato I'asso delle
quotazioni multivalute. Ha in-
fatti appena lanciato il primo
servizio al mondo di tradinﬁ]
multicurrency per gli Etf. |
nuovo servizio fornisce agli
investitori la possibilita di
comprare un fondo quotato in
dollari americani, qualunque
sia la valuta di riferimento
dell'Etf. Per ora l'iniziativa sa-
ra limitata a un numero conte-
nuto di fondi. Ma se avra suc-
cesso potro estendersi a altri
Etf. | maggiori beneficiari di
questa funzionalita saranno
gli investitori americani. Il
nuovo servizio dara ai trader
statunitensi un‘alternativa ef-
ficiente a livello di fiscalita,
piu favorevole a Londra, al fat-
to di comprare direttamente
gli Etf sui mercati americani,
senza pera fargli correre il ri-
schio cambio sterlina-dollari.
In sostanza la nuova piattafor-
ma consente di quotare simul-
taneamente un fondo anche in
dollari oltre alla valuta origi-
naria, cioé sterlina o euro (a
seconda della moneta in cui &
denominato I'Etf). Tra gli effetti
positivi ci sara anche quello
di aumentare cosi | attivita sui
fondi quotati nel Vecchio con-
tinente.

B ETFOLE!

A meta settembre e stato fatto
debuttare al segmento Etf del-
la Bolsas y Mercados Espano-
les (Bme‘{ il fondo quotato
Santander Etf Ibex 35. Il suo
obiettivo & dunque quello di
replicare I'andamento dell'in-
dice delle blue ch(iip iberiche.
Si tratta del secondo Etf nego-
ziato sul listino spagnolo. A
garantire la liquidita del mer-
cato sono stati incaricati il
Banco Santander Central Hi-
spano Sa e Merrill Lynch Ca-
pital Markets Espana, che do-
vranno rispettare le disposi-
zioni delle autorita della Bor-
sa spagnola che prevedono
uno spread bid-ask per questo
strumento d'investimento non
superiore allo 0,25%. Il nuovo
Etf, firmato Santander Gestion
de Activos Sa, viene proposto
con una commissione totale
annua pari allo 0,31%. Per re-
golamento del fondo, la ge-
stione dei dividendi stabilisce
la distribuzione di una cedola
due volte I'anno. A livello fi-
scale, il fondo e armonizzato,
quindi prevede semplicemen-
te il 12,5% sul reddito di capi-
tale e sulle cedole.

B ETF O NON ETF?
QUESTO E IL PROBLEMA

Nel mondo finanziario anglo-
sassone lo scontro tra i soste-
nitori dell'investimento in Etf e
i tifosi dei fondi a gestione at-
tiva, soprattutto hedge fund, &
sempre acceso. Lultima criti-
ca agli Etf e che i gestori degli
hedge fund spesso investono
direttamente loro soldi nel
fondo, mentre i fondi passivi,
sara pure per la loro natura di
non lasciare liberta di scelta
al gestore, non evidenziano
questo fenomeno. Il tutto na-
sce dall'analisi di alcuni com-
mentatori finanziari ai regola-
menti di alcuni degli Etf piu

grandi e a piu veloce tasso di
crescita, alle voci in cui de-
scrivono i meccanismi di re-
munerazione dei gestori e alle
comunicazioni sul fatto che
loro stessi investano nel fondo
che amministrano. In pratica
viene fuori che nessuno dei
manager si fa ragare sulla
performance del

quote rilevanti nello stesso. E
la critica é: perché devo cre-
dere nel tuo fondo quotato se
neanche tu, che lo gestisci ci
investi? A ben vedere la criti-
ca appare sterile, visto che si
tratta di fondi indicizzati e che
quindi non coinvolgono la bra-
vura del gestore nella perfor-
mance dello stesso. Certo &
che negli Stati Uniti la batta-
gliatraipro Etf e i contrari ri-
mane ancora aspra.

B A PIAZZA AFFARI
GLI ETF SI EVOLVONO

Un nuovo Etf a Piazza Affari.
Ma non si tratta di un debutto,
piuttosto di un’evoluzione. A
Eartire da fine settembre,
yxor, societa controllata al
100% da Sociéte Générale, ha
apportato alcune sostanziali
modifiche al prospetto del fon-
do quotato di diritto francese
“Lyxor ETFMSCI US Tech” (Co-
dice Isin: FR0007063177 - Codi-
ce di Negoziazione: UST), gia
Bresente da tempo sul listino di

orsa ltaliana La novita piu im-
portante é che l'indice bench-
mark di riferimento dell'Etf vie-
ne modificato da “MSCI USA
Information Technologies In-
dex” a “NASDAQ-100 Index".
Conseguentemente, la deno-
minazione dell'Etf verra modifi-
cata da “Lyxor ETF MSCI US
Tech” a “Lyxor ETF NASDAQ-
100", In pratica, il valore unita-
rio (NAV) dell'Etf corrisponde a
1/250 del valore di chiusura
dell'indice “NASDAQ-100 In-
dex” convertito in Euro utiliz-
zando il tasso di cambio

'Etf o investa i

Mondo ETF

EUR/USD del fixing WM Reu-
ters. Ma a?li investitori viene
anche migliorato il profilo dei
costi: la commissione di ge-
stione dell'Etf verra ridotta da
0,5% a 0,3% all'anno. LEtf rima-
ne “armonizzato”, cioe confor-
me alla Direttiva Comunitaria
UCITS 1, e conserva invariato
il J)ro rio Codice Isin
(FR0007063177) e il proprio Co-
dice di Negoziazione (UST).

B COME IMITARE
SUA MAESTA
IL DOLLARO

Gli Usa, si sa, e il Paese dove
nascono tutte le novita nel
campo de?li strumenti finan-
ziari. Gli ultimi arrivi nel mon-
do degli Etf sono due fondi
quotati legati alle valute. Po-
werShares, in collaborazione
con Deutsche Bank, ha chie-
sto alla Sec il via libera per
quotare due nuovi Etf che han-
no |'obbiettivo di seguire i mo-
vimenti, uno al rialzo I'altro al
ribasso dell™’Us Dollar Index”.
Questo benchmark e I'indice
di riferimento piu popolare per
i trader americani in valute
che finora potevano utilizzare
solo i future sul Dollar Index
quotati al Nybot di New York.
Lindice sintetizza 'andamento
del biglietto verde americano
contro un portafoglio di altre
sei valute, pesate a secondo
del valore del Pil del Paese di
riferimento (euro al 57,6%, yen
al 13,6, sterlina al 11,9, dollaro
canadese 9,1, corona svedese
4,2 e franco svizzero al 3,6). |
due Etf si chiameranno Po-
werShares DB Us Dollar Index
Bullish e Bearish Funds e sa-
ranno quotati all’American
Stock Exchange (Amex). | fon-
di investiranno sui future lega-
ti al Dollar Index e investiran-
no gli asset a garanzia dei fu-
ture in Treasury Bond che ga-
rantiscono ai tassi attuali un
rendimento netto del 4,53%.
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Mondo Altemativo

B GLHF
INVESTONO IN IT

Negli scorsi anni gli hedge
fund hanno sempre trascurato

li investimenti in Information

echnology. Ma attenzione.
Non stiamo parlando di punta-
te su titoli di questo comparto
del settore tecnologico. Piut-
tosto in spese in IT necessarie
per la corretta gestione e am-
ministrazione del fondo. Un
nuovo report di Datamonitor
intitolato Securities Proces-
sing in Hedge Funds segnala
che il vento sta cambiando.
Gli investimenti in IT sono at-
tesi crescere di 3,3 miliardi di
dollari entro il 2009. La spinta
pero non scaturisce per scelta
interna ma arriva dei regola-
menti sempre piu rigidi che le
autorita di sorveglianza stan-
no progressivamente introdu-
cendo. Ma anche dall’esigen-
za di far fronte a un ambiente
sempre piu competitivo a li-
vello di front office. Comples-
sivamente, si tratta di costi
che rischiano di ripercuotersi
poi come commissioni pagate
dagli investitori. Che, pero, in
cambio riceveranno se non al-
tro garanzie di maggior solidi-
ta da parte dei fondi alternati-
vi in cui investono.

W Ut
ALLE CAYMAN!

La Cayman Islands Monetary
Authority ha comunicato che
nella sua giurisdizione ¢ stato
superata la soglia degli 8mila
hedge fund registrati, un au-
mento di piu di duemila fondi
dall'inizio del 2005. Nei soli

primi sei mesi del 2006 la quo-
ta di nuovi hedge é arrivata in-
torno a mille, record storico
alle Cayman come crescita in
un solo semestre. Dunque,
nonostante le autorita di sor-
veglianza come la Securities
and Exchange Commission
negli Usa e la Financial Servi-
ces Authority in Gran Breta-
gna continuino a stringere le
normative sui fondi alternativi,
I'interesse per gli hedge fund
rimane sempre elevato.

Bl N ARRIVO
| RATING PER GLI HF

Moody's Investors Service,
Standard & Poor's e Fitch Ra-
tings stanno implementando i
criteri di scelta da usare per
valutare la solidita degli hed-
i!e fund, rispondendo cosi al-

esigenza di sempre maggior
trasparenza richiesta sia dagli
investitori che dalle autorita
di controllo. Il risultato finale
sara quello di poter assegnare
un rating a ogni fondo alterna-
tivo. Le societa di analisi do-
vrebbero essere completa-
mente operative in tal senso
entro fine anno a emanare i
primi rating. Tra i primi a rice-
vere la pagella ¢ stato Sorin
Capital Management, un hed-
ﬂe con sede a New York che

a ottenuto un 0Q1, un voto
compreso nella fascia alta
della classifica di merito, da
Moody's. In realta il rating e da
intendere al gestore e non tan-
to al merito di credito del fon-
do stesso o alla strategia di in-
vestimento. Comunque molti
dei nuovi criteri comprendono
parametri quantitativi e parti-
colare at-
tenzione ai
rischi ope-
rativi e al-
I'applicazio-
ne di criteri
di risk ma-
nagement.

Quella di avere un rating & una
necessita sempre piu impel-
lente per il mercato, visto la
continua crescita della rac-
colta dei fondi alternativi e so-
prattutto |'arrivo tra gli investi-
tori interessati anche di molti
importanti fondi pensione e
compagnie assicurative.

B NEL 2006
BASSI RITORNI
MA RACCOLTA BOOM

Nonostante performance non
proprio esaltanti nel secondo
trimestre del 2006, negli Stati
Uniti gli hedge fund hanno
raccolto molte nuove risorse
tra gli investitori. Un fenome-
no dovuto essenzialmente a
due fattori. Il primo & che gli
investitori istituzionali, che
I'anno scorso avevano rallen-
tato nelle sottoscrizioni, sono
tornati prepotentemente a in-
vestire nei fondi alternativi. Il
secondo e che gli hedge fund
continuano a destare interes-
se per la capacita di trovare
nuovi modi per cercare di fare
rendimento. In attesa dei dati
definitivi del terzo trimestre, la
societa di analisi Hedﬂe Fund
Research di Chicago ha fatto
la fotografia sul secondo tri-
mestre del 2006. Nonostante
una performance in media
dello 0,17%, i fondi alternativi
hanno raccolto nello stesso
periodo oltre 42 miliardi di
dollari (34 miliardi di euro)
netti. Si tratta del piu ampio in-
cremento trimestrale da quan-
do la societa ha iniziato a mo-
nitorare i flussi sul mercato
hedge dal 2003 e comunque di
un forte aumento rispetto ai 24
miliardi dei primi tre mesi del
2006. | dati assumono una par-
ticolare valenza se si tiene
conto che in questo stesso pe-
riodo dello scorso anno il mer-
cato si interrogava sul fatto se
la crescita degli hedge avesse
ormai toccato il picco.

B TASSE? S| GRAZIE,
PURCHE UNIFORMI

Gli agenti del fisco stanno
bussando alle porte degli hed-
ge fund, attirati dal crescente
successo dei fondi alternativi.
Ma la tassazione varia molto
da Paese a Paese all'interno
dell’Europa, e cosi gli hedge
funds non riescono a penetra-
re come in teoria potrebbero il
mercato del Vecchio conti-
nente. La situazione daltron-
de e chiara: non ci sono politi-
che fiscali standardizzate tra
le varie autorita europee. Si
passa dall'esenzione della
tassazione in Germania, Dani-
marca e Irlanda, al 20% paga-
to dai fondi autorizzati nel Re-
gno Unito. Il caso di mercato
piu aperto e dinamico é pro-
prio quello tedesco. La Ger-
mania a inizio 2004 ha libera-
lizzato il mercato degli hedge
e della tassazione emanando
il German Investment Act e
I'Investment Tax Act.

B HF E LIQUIDITA
DEI MERCATI

La presenza degli hedge fund
sui mercati finanziari ameri-
cani e sempre pill massiccia.
Ma quanto pesa in realta?
Secondo alcuni studi su dati
a 12 mesi, il ruolo dei fondi
alternativi sulle Borse é rad-
doppiato rispetto all'anno
prima, dando ai fondi alter-
nativi una ﬂosizione cosi im-
portante che alcuni mercati
non potrebbero piu operare
efficientemente senza il loro
contributo alla liquidita delle
contrattazioni. Gli hedge
fund ormai contano rer il
45% dell'attivita sui listini
dei bond emergenti e fino al
47% dei cosiddetti distres-
sed debt. Ma piu in generale
arrivano ad avere un peso
del 55% sui derivati sul cre-
dito (credit derivatives).
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