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Nel caos Ondata di vendite anchein Italia, dove sono stati raccoltialmeno

10 miliardi, dopo le accuse di conflitto di interessi mosse al fondatore Crastes

Natixis, 1 fondi annegano

in un bicchiere di H20

w MICOLA BOREE
no psicodramma
va in scena nel
mondo dei fondi
comuni di investi-
mento. Una societa di ge-
stione minore molto nota
per le sue “aggressive” stra-
tegie di investimento, H20,
& sotto accusa per possibili
problemi legati alla concen-
trazione di strumenti finan-
ziari “rischiosi” e a poten-
ziali conflitti di interessi del
suofondatoreeamministra-
tore, il francese Bruno Cra-
stes. Il risultato € stato il pa-
nicselling,lavenditamassic-
cia di quote dei fondi H20.
L’ondata ¢ scattata proprio
in Italia dove sono state
piazzate quote di questi fon-
di per 10 miliardi di euro sui
30 amministrati dalla socie-
ta. Sitratta di strumenti con
strategia absolute return,
cioé “a rendimento assolu-
to”: cercano di ottenere un
ritorno indipendentemente
dai rialzi o dai ribassi dei
mercatifinanziari. Macome
Salvatore Gaziano diSoldiE-
xpert aveva spiegato giail 27
giugno dell’anno scorso, “i
fondi absolute return rara-
mente sono stati all’altezza
delle promesse”. Tra i mi-
gliori c’era proprio il fondo
H20 Multistrategies. “Ma
se il suo rendimento ¢ stato
straordinario — avvertiva
Gaziano - 'altrafacciadella

L'esperto

medaglia era una volatilita
molto elevata (-28%) che lo
sconsiglia ai deboli di cuore
senon si e disponibili a sop-
portare ampie fluttuazioni”
del valore delle sue quote.

SECONDO il Financial Ti-
mes, mentrenel 2018 le mas-
se gestite dai fondi europei
absolute return erano dimi-
nuite del 23% a 86 miliardi
di euro con grossi deflussi
per molti dei fondi maggio-
ri,iseifondidellalondinese
H20, collegata al gruppo
francese Natixis Global Am,
erano stati tra i migliori
d’Europa: il fondo Multi-
BondsdiCrastesavevaavu-
tounrendimento del 32,9%
netto annuo.

Cosi H20, fondata all’ini-
zio del decennio, & cresciuta
rapidamente:da3miliardidi
masseingestionenel 2013 fi-
no ai 30 dell’anno scorso.
Molti italiani hanno sotto-
scritto i fondi di H20 spinti
anche dagliaccordi di distri-
buzione che la societa ha
stretto con oltre 30 interme-
diari nazionali, comprese
molte delle reti maggiori.

Ma il Financial Times
martedi scorso ha lanciato
I’allarme: i sei fondi di H20
hanno investito 1,4 miliardi
di euro in titoli illiquidi e
moltorischiosi emessidaso-
cietariconducibilialtedesco
Lars Windhorst, un finan-
ziere che ha alle spalle il de-
fault di due societa e una
bancarottapersonale. H20 ¢

"Non sono strumenti

all'altezza delle

promesse, sconsigliati

ai debolidi cuore”
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il maggior detentore dei
bond delgruppotedesco,ad-
diritturaconil 77% diunsin-
golo titolo. Una concentra-
zionedelrischio che potreb-
be aver violato i limiti impo-
stidallenormative. Oltretut-
to nelle scorse settimane
Crastes ha accettato un po-
sto nel cda di una societa del
gruppo di Windhorst.
DOPO L'ARTICOLO del Fi-
nancial Times, alcune reti di
distribuzioneitaliane hanno
invitato i sottoscrittori a u-
scire dai fondi H20. Questo
ha scatenato le vendite, as-
sorbite senza problemi dai
fondi, ma ha anche fatto
crollarele azionidellasocie-
ta controllante Natixis alla
Borsa di Parigi.

Secondo Giuseppe D’Or-
ta, responsabile per la tutela
del risparmio dell’associa-
zione dirisparmiatori Aduc,
“il rischio sta nelle possibili
posizioni aleva, che consen-
tono dimoltiplicare le varia-
zioni di prezzo al rialzo o al
ribasso, assunte dai fondi
H20sustrumentiilliquidie-
messi da emittenti collegati.
Uno strumento & illiquido
quandononvienescambiato
enon faprezzo. Seil gestore
del fondo punta su uno stru-
mentoilliquidousandolale-
va puo deciderne il prezzo
lui stesso in funzione della
levautilizzata: maggiore ¢ la
leva, maggiore e¢ilrialzoo IL
ribasso del titolo. I1 rendi-
mento del fondo potrebbe
essere manipolato con un

gioco di questo genere”. Ma
di chi sono essere le respon-
sabilita di eventuali danni ai
sottoscrittori, se emergesse-
roscorrettezze? “DellaH20
—continuaD’Orta-senonha
dichiarato correttamente gli
investimentiin strumenti il-
liquidi e in derivati. Se pero
H20 avesse sforato i tetti
sulla concentrazione, sareb-
be responsabile pure laban-
ca depositaria dei fondi che
nonavrebbe vigilato. Poi po-
trebbero esserloanche lere-
ti dei collocatori, che in base
alle norme devono dimo-
strare di aver spiegato ai
clienti prima dellasottoscri-
zione 1 rischi particolari del
fondo e di averli considerati
nel valutare 'adeguatezza e
lappropriatezza rispetto al
profilo del cliente”.
ITOMILIARDI dieuro difondi
H20 pero sono meno dello
0,5% dei 2.172 miliardi di
fondiintascaai7,2 milionidi
risparmiatori italiani, se-
condogliultimidatidiaprile
di Assogestioni, I’associa-
zione delle Sgr, e una goccia
nelmare dei 40mila 800 mi-
liardi di valore mondiale dei
fondi a fine 2018. Di questi,
gli europei ne detenevano
14.300 miliardi, il 35%. Il
12% degliitaliani investe nei
fondi: ma mentre il 10% dei
sottoscrittori piti ricchi pos-
siede quasi meta di quei
2.172 miliardi, meta dei sot-
toscrittori invece vi ha inve-
stito meno di 13 mila euro a
testa.
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I numeri

32.9%

L'incremento
del fondo
MultiBonds
di Crastes nel
2018, mentre
le masse
gestite dai
fondi europei
“absolute
return” sono
scese

del 23%

2172

Miliardi:
I'ammontare
dei fondi

in tasca

a 7,2 milioni
diitaliani di
cuilo 0,5%

e investito nei
fondi H20
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