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¥ del 6 novembre scorso la notizia,
diramata dagli organi di infor-
mazione, in base alla quale il gruppo

di infrastrutture é ormai r
un trend di lungo termine.

Esistono quindi ottime

opportunita per investire [

cinque anni investimenti per oltre mil-
le miliardi di dollari. E’ I'ennesima
conferma, qualora ce ne fosse stato
bisogno, che il fabbisogno mondiale
di investimenti in infrastrutture € or-
mai un trend di lungo termine. Con la
conseguenza che ci sono ottime op-
portunita di lungo periodo nell’inve-
stire in societa che operano nel setto-
re delle infrastrutture. Dopo anni di
investimenti ridotti nel settore, la ri-
presa economica dei Paesi in via di
sviluppo sta determinando un’inver-
sione di tendenza.

ANCHE IN OCCIDENTE

Anche nei Paesi industrializzati negli
anni passati si sono spesso rimandati
investimenti necessari in infrastruttu-
re a causa delle difficolta di bilancio.
Di conseguenza, in molti Paesi vi e un
forte fabbisogno di investimenti nel-
I"ambito dello sviluppo infrastruttura-
le che viene sempre piu finanziato an-
che dai privati. La messa in operae la

| Gregson Neil | di private equity americano Carlyle manutenzione a livello mondiale del-
CSAM ha stanziato un fondo di 1,15 miliardi  le reti di trasporti, telecomunicazioni
HEAD OF EQUITY EMERGING di dollari per investimenti nel campo  ed energia sono solo un esempio del-
MARKETS delle infrastrutture idriche e dei tra- le numerose esigenze da soddisfare
sporti. Sulla base delle stime presen- in questo settore. In un contesto simi-
tate dalla stessa societa che promuo- le, pertanto, gli investimenti in societa
ve il fondo, nei soli Stati Uniti le infra-  focalizzate sulle infrastrutture offrono
strutture assorbiranno nei prossimi  promettenti prospettive di utili.
Fase 1: Individuazione dell'universo di investimento
Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5
Tutte le azioni Selezione Ricerca Aggiunta Intero
dell'indice Msci delle azioni dei titoli dei titoli universo
world e dell'indice direttamente che abbiano dellostep3 investibile
Msci emerging o indirettamente un 20% di ricavi aquelli
markets o‘)erami derivanti dello step2
nel settore dai Paesi
delle infrastrutture emergenti
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Per questo alcune societa d'investi-
mento mondiali si stanno focalizzan-
do sul trend delle infrastrutture.

Come ha fatto Credit Suisse asset ma-
nagement con il lancio del comparto
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Infra-
structure. «ll fondo evidenzia un por-
tafoglio altamente diversificato a li-
vello mondiale in imprese dei seguen-
ti settori: energia, costruzioni e edili-
zia, impianti elettrici, servizi ambienta-
li, materiali, sviluppo immobiliare, ri-
sorse, trasporti e servizi logistici. So-
no anche previsti investimenti in so-
cieta attive nel campo del finanzia-
mento delle attivita sopra descritte»,
spiega il gestore Neil Gregson che poi
aggiunge:«ll fondo puo investire una
parte consistente del proprio patrimo-
nio in societa con sede nei Paesi
emergenti o che conseguono la mag-
gior parte dei loro ricavi in tali mercati.
E’ un fondo interessante per gli inve-
stitori che desiderano beneficiare del
potenziale a lungo termine del fabbi-
sogno mondiale di infrastrutture me-
diante un investimento azionario ge-
stito attivamente e diversificato».

Lo stile di gestione adottato per que-
sto fondo e di tipo growth ,mentre il
processo di investimento avviene in
tre fasi.

Laterza e ultima fase riguarda la se-
lezione titoli che sposa I'analisi fon-
damentale e si articola in tre passag-
gi. Il primo dei quali prende in consi-
derazione i Parametri per previsioni
e valutazioni a lungo termine, ovve-
ro il Discounted Cash Flow e la valu-
tazione del patrimonio (attivita, par-
tecipazioni, passivita e debiti). Il
passaggio successivo punta a stabi-
lire le Previsioni di breve termine

FATTORI MACROECONOMICI
CONDIZIONI ECONOMICHE

tramite I'utililzzo di tecniche di valu-
tazione tradizionali, e quelle di mer-
cato confrontate con quelle di Cre-
dit Suisse. Infine, e siamo al terzo
passaggio, si valuta I'Affidabilita del
management in base alla business
strategy, alla capacita imprendito-
riali e ai piani di incentivazione e al
track record di lungo periodo

IL CONTROLLO

DEL RISCHIO

Per quanto riguarda il controllo del ri-
schio occorre sottolineare che Credit
Suisse ha un dipartimento indipen-
dente che si occupa dell’analisi e del
controllo sistematico del rischio im-
plementando procedure rigorose e
regolamentate..

«ll fondo Credit Suisse Equity Fund
(Lux) Infrastructure ha un bench-
mark, il Credit Suisse Customised
Benchmark (costituito peri 2/3 dall’in-
dice MSCI Emerging markets e per il
restante 1/3 dall’indice MSCI World).
Ma si tratta di un indice di riferimento
solamente indicativo e non c’e un
obiettivo di tracking error» tiene in
ogni caso a precisare Gregson. Per
quanto riguarda I’orizzonte tempora-
le, il gestore puntualizza: «Essendo
un fondo azionario € adatto a investi-
tore con elevata propensione al ri-
schio e orizzonte temporale lungo, 7-
10 anni»

Gregson, conclude segnalando i fat-
tori chiave per ognuna delle aree
geografiche in cui investe:

Cina

Crescita a medio termine del 8-10%, il
trend di urbanizzazione ¢ il fattore
trainante della spesa per le infrastrut-

Fase 2: Analisi Paese
FOCUS SULLE INFRASTRUTTURE

Identificare i requisiti e le necessita:
cosa ¢ pianificato?
Cosa invece e approvato?

Da sapere

m Discounted
Cash Flow
Molto spesso anche ab-
breviato in DCF, indica un
modello di analisi finan-
ziaria che rermette di sti-
mare il valore di una so-
cieta quotata, o anche di
rossima quotazione in
orsa, in funzione dei
flussi di cassa correnti e
di quelli futuri. Tanto pid
alti e stabili sono i flussi
di cassa ?enerati, tanto
piu sale la valutazione
aziendale.

m Track record

E' I'insieme delle infor-
mazioni storiche di un in-
dice finanziario, di un
fondo comune d'investi-
mento o di un comparto
di una Sicav. Serve per
valutare  I'andamento
dello stesso rispetto ad
altri indici o ai propri
concorrenti di categoria
e per studiarne la ri-
schiosita nel tempo.

m Tracking error
Nell'analisi dei fondi co-
muni e dei comparti di Si-
cav e un elemento utile
per esaminare la regola-
rita dei risultati rispetto a
quelli dell'indice di rife-
rimento di mercato.

COSTRUZIONE DEL FONDO

Cosa e piu vantaggioso?

CICLO POLITICO Prezzi regolamentati o libero mercato Governativo o privato?
TENDENZA DEMOGRAFICA Domestico o internazionale?
E DELLA URBANIZZAZIONE Azioni o obbligazioni?
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FONDI

STRUMENTI SPECIALIZZATI

Dentro il fondo

PRINCIPALI POSIZIONI

AZIONI AGOSTO2007  SETTEMBRE 2007 Si chiama Asian property
CESKE ENERG 384% 402% and infrastructure certi-
UNIFIED ENERGY SYSTEMS 395% 343% ficate, lo hanno progettato
ERICSSON 331% 321% gli esperti di Abaxbank, I'in-
KOMATSU 301% 2.96% vestment bank del gruppo
SCHNEIDER ELECTRIC 341% 292% Credem, ed ¢ un certificato
AES 273% 273% d'investimento.

BEJING CAPITAL LAND 228% 247% Ma, di fatto, é una vera e
MURRAY & ROBERTS HLDGS. 237% propria gestione patrimo-
HOLCIM 245% 225% niale in fondi della durata di
IBERDROLA 233% 220% cinque anni, con una prote-

RIPARTIZIONE PER PAESE

zione del capitale e con la
possibilita di rimborso anti-

PAES| AGOST02007  SETTEMBRE 2007 cipato gia al terzo anno.
HONG KONG 15.84% 16.56% Questo perche I'Asian pro-
BRASILE 10.16% 11.37% perty and infrastructure cer-
RUSSIA 6.94% 6.44% tificate permette al sotto-
SUDAFRICA 6.13% 621% scrittore di partecipare alla
LIQUIDITA 456% 5.75% crescita dei settori azionari
MESSICO 6.22% 555% real estate delle infrastrut-
FRANCIA 4.97% 4.42% ture tramite un portafoglio
SPAGNA 455% 4.38% bilanciato composto da una
REPUBBLICA CECA 389% 407% parte obbligazionaria e, so-
TAIWAN 321% 337% prattutto, da una importante
INDONESIA 343% 333% uota a indirizzo azionario.
SVEZIA 3.35% 3.24% uest'ultima, che infatti pe-

RIPARTIZIONE PER SETTORI

sava il 2 novembre scorso
per il 75% circa sul totale

SETTORI AGOST02007  SETTEMBRE 2007 del portafoglio, include
PROGRAMMI D'UTILITA - ELECTRIC&GAS 2055% 21.52% quattro fondi azionari: Inve-
SETTORE IMMOBILIARE 1165% 11.00% sco Asia infrastructure fund,
COSTRUZIONI 11.01% 10.48% Morgan Stanely Sicav
TRASPORTI E SERVIZI 10.88% 10.25% Asian property, Credit Suis-
MATERIALI DA COSTRUZIONE E COMPONENTI 1063% 10.15% se Asian property, Hender-
VALORI INDUSTRIALI 647% 6.45% son Asia Pacific propert
TELECOMUNICAZIONI 6.59% 6.42% equities). Si tratta di fondi
LIQUIDITA 454% 5.75% azionari specializzati sui
PRODUZ E DISTRIBUZ. DI ENERGIA ELETTRICA 461% 4.97% settori immobiliari e delle
ELECTRICAL APPLIANCES AND COMPONENTS 5.14% 4.97% infrastutture del Bacino del
MACCHINARI E INGEGNERIA 289% 299% Pacifico. La componente a
METALLI E MINIERE 2.86% 296% reddito fisso, che valeva il

Lo spaccato del portafoglio di Credit Suisse infrastructure.

restante 25% del portafoglio

Anche con i certificati

sottostante, comprende in-
vece i fondi, obbligazionari
e monetari dell’area euro,
Invesco euro riserve fund,
Moré]an Stanley Sicav euro
bond, Credit Suisse hond
fund euro. Ma come funzio-
na il certificato? Se alla fine
dei primi tre anni di vita,
I'indice di riferimento (co-
stituito dal paniere dei sette
fondi sottostanti) ha rag-
giunto un valore pari o su-
periore al 130% del valore
iniziale, il prodotto scade in
anticipo e restituisce il ca-
pitale maggiorato di un im-

orto pari al 97% della ‘)er-
ormance re?istrata dall'in-
dice senza alcuna limitazio-
ne. In caso contrario, il cer-

tificato continua fino alla
sua scadenza naturale (11
aprile 2012) e garantisce un
rendimento Elari all'indice di

riferimento. In tutti i casi, al-
la scadenza, il regolamento
dell’Asian property and in-
frastructure certificate di
Abaxbank garantisce la re-
stituzione di almeno il 90%
del valore iniziale investito.
Linvestimento minimo é fis-
sato in 1.000 euro, il valore
nominale di ciascun certifi-
cato emesso. In caso di
compravendita in Borsa pri-
ma della scadenza, l'inve-
stitore deve sostenere i co-
sti del proprio intermediario
finanziario applica alle nor-
mali transazioni di Borsa.

SPESA STIMATA PER LE INFRASTRUTTURE NEI PROSSIMI 3 ANNI
CINA (400 MLD DI $) m ENERGIA, TRASPOR-  INDIA (110 MLD DI §) m STRADE, PORTI, PE-  INDONESIA (45 MDL DI $) m STRADE, GENE-

TI, AMBIENTE, OLIMPIADI, IMMOBILIARE

PER LEXPORT, GASDOTTI E PORTI, CASE.

TROLIO E GAS

RAZIONE DI ENERGIA, TRATTAMENTO AC-

BRASILE (100 MLD DI §) m GENERAZIONEE  QUE, PETROLIO E GAS
RUSSIA (250 MLD DI §) m INFRASTRUTTURE ~ TRASMISSIONE DELLENERGIA, TELECOM E

TRASPORTI

MEXICO (60 MLD DI $) m GAS NATURALE,

AUTOSTRADE, AEROPORTI, CASE

REGIONI DEL GOLFO (150 MDL DI $ )m IM-  SUD AFRICA (60 MLD DI $) m GENERAZIONE
MOBILIARE, ACQUA, INFRASTRUTTURE DELLENERGIA, TRASPORTO SU ROTAIA,  ESTEUROPA (45MLD DI $) m NETWORK PER
LAVORI STRADALI PER LA COPPA DEL ILTRASPORTO TRANS-EUROPEQ

PER LEXPORT E LENERGIA

MONDO DI CALCIO 2010, CASE
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ture. Negli utlimi cinque anni, 78-85
milioni di persone si sono spostate
nell’area urbana e altri 10 milioni sono
previsti entro il 2010.

Gli sforzi per diminuire la forbice tra i
redditi rurali e quelli urbani € un altro
fattore che fara aumentare la spesa
nelle infrastrutture attraverso investi-
menti in impianti idrici, elettrici, strade
e abitazioni.

Russia

La Russia ha assistito ad un declino
costante della qualita delle infrastrut-
ture dopo anni di mancati investimen-
ti e opere di manutenzione in tutti i
settori.

Una grossa entita di investimenti in
infrastrutture sara intrapresa da im-
prese controllate dallo e monopoliste
per ingrandire e migliorare la rete di
gas e oleodotti.

Limmobiliare € un altro settore da
prendere in considerazione. |l Presi-
dente Putin ha pianificato I'aumento
dello spazio abitativo da 100 a 130 mq
I'anno stanziando 250 miliardi di Rubli
(circa I'1% del PIL per i prossimi 4-5
anni).

Regione del Golfo:

Le spese in infrastrutture della regio-
ne del Golfo & prevista in aumento per
i prossimi anni con le previsioni sui
prezzi del petrolio che rimangono a li-
velli elevati per costruire e aumentare
I'industria in essere.

La popolazione ¢ in crescita, si preve-
de un aumento del 60% entro il 2030
nella sola Arabia Saudita.

La carenza di risorse idriche e I'au-
mento del fabbisogno di energia fa-
ranno aumentare ulteriormente la
spesa in infrastrutture.

Europa Centrale

e Orientale:

La spesa per le infrastrutture nell’'Eu-
ropa Centro-Orientale sara domina-
ta dalla rete di trasporti trans-euro-
pea che prevede il collegamento dei
paesi CEE con le reti autostradali,
ferroviarie e fluviali occidentali. La
maggior parte della spesa si con-
centrera in Polonia.

| finanziamenti per i trasporti pro-
vengono principalmente dai paesi
EU e versati nel Cohesion Fund. In
totale si prevedono fondi per il 3%

Invesco Asia Infrastruc-
ture Fund ha superato
I'indice di riferimento,
MSCI AC Asia Pacific ex
Jaﬁ)an. A fine ottobre
2007, infatti, la performan-
ce annuale del fondo si
attestava a quota 82,5% in
euro contro il 47,93% del
benchmark (Fonte: Mor-
ningstar).
«In termini di opportunita
di investimento interes-
santi, abbiamo forti espo-
sizioni in Cina, India, Au-
stralia e Singapore, che
consideriamo  mercati
chiave per il nostro com-
parto» spiega Maggie Lee
gestore del fondo che poi
prosegue: «La Cina conti-
nua a essere un mercato
molto importante per il
settore, dato che il paese
grogetta di spendere
600 miliardi di RMB
(1.100 miliardi di dollari)
in infrastrutture secondo
quanto riportato dall'11°
piano quim1uenna|e. In
particolare, la Cina dedi-
cherarisorse alla costru-
zione di strade, ferrovie,
porti o vie d'acqua, aero-
orti, metropolitane, in-
rastrutture elettriche e
idriche»
Ma la Cina non € sola in
questi progetti al medio
lungo termine. Per I'India
i settori energetico e del-
le energie alternative sa-
ranno i principali benefi-
ciari in base al piano
ﬂuinquennale indiano,
ato che il governo ha
programmato di spendere
circa 100 miliardi di dol-
lari solo nei settori elet-
trico e dell'energia. Per
I'Australia, il base al 12°
Budget Federale, verran-
no spesi 22,3 miliardi di
dollari australiani in in-
frastrutture dal 2010 al

Quando il focus e sullAsia

2015, in aggiunta agli im-
I)egni esistenti per un va-
ore di 15,8 miliardi di dol-
lari australiani. Verranno
inoltre utilizzati 10 miliar-
di di dollari australiani su
un arco di 10 anni per so-
stenere il settore dellap-
Rrovvigionamento idrico.
Singapore la domanda
di infrastrutture sociali
sostenuta e costante e il
preventivo di spesa per le
varie infrastrutture in pro-
getto e di 13.092 milioni di
ollari di Singapore.
«Inoltre», tiene poi a pre-
cisare Lee «il comparto
continuera ad avere un'e-
sposizione nei mercati
ASEAN, in quanto i gover-
ni di questi paesi sono
fortemente imFeqnati ad
aumentare ? i investi-
menti in infrastrutture,
elettricita e _trasporti.
Nell’ambito dei molti pro-
?etti di infrastrutture nel-
aregione asiatica, il fon-
do si concentra prevalen-
temente su settori come
quello industriale (beni
strumentali, trasporti),
servizi di telecomunica-
zioni, materiali, energia e
trasporti. Riteniamo che
questi settori offrano op-
portunita di investimento
allettanti in titoli azionari
collegati alle infrastruttu-
ren.
Particolare cura ¢ poi de-
dicata al controllo del ri-
schio in funzione dei ren-
dimenti.
Il comparto mira infatti a
realizzare la crescita a
lungo termine del capita-
le attraverso investimenti
in un portafoglio diversifi-
cato di titoli asiatici di
emittenti che si occupano
prevalentemente di infra-
strutture. «Faccio presen-
te» sottolinea Lee «che

(Lee |
INVESCO

GESTORE DI INVESCO

ASIA INFRASTRUCTURE

non esiste attualmente
sul mercato un indice
specifico largamente ri-
conosciuto/applicabile
per le infrastrutture asia-
tiche a cui poter far riferi-
mento per questo Com-
arto.
uesto € il motivo per il
uale l'indice MSCI AC
sia Pacific ex Japan e
stato scelto solamente
come indice di riferimen-
to. Il Comparto non segue
un benchmark ed é pro-
babile incorrere in un
trackin% error piul elevato,
dato che il portafoglio
non ¢ limitato dall'indice
di riferimento.
Per quanto concerne I'o-
rizzonte temporale, gli in-
vestitori in questo Com-
parto dovrebbero tenere
in considerazione che la
sua composizione ¢ tale
da renderlo adatto a chi e
in cerca di una rivaluta-
zione del capitale nel me-
dio-lungo termine.
Per il futuro, consideria-
mo il settore delle infra-
strutture in Asia come
una asset class a lungo
termine.
Riteniamo che le prospet-
tive a lungo termine per
I'Asia rimangano positive
e siamo solo all'inizio di
questa crescita di lungo
respiro per il continente
asiaticon.
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