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Acinque
annidall'avviodelle attivitàdi Plenisfer

incontriamoGiordanoLombardo, co-fonda-

tore e ceo della societàdi gestioneche ci rac-

conta ipunti diforzadi questaboutiqueche si è

caratterizzatafin dall'inizio per un approccioe

una filosofiadifferente,dettatadalla volontàdi proporreun nuo-

vo modo di faregestioneattiva.

Possiamofareunbilanciodi questiprimicinqueanni di at-

tività?

In realtàci troviamoa cavallodi due compleanniperchéla società

ènataufficialmentenel 2019, ma la primastrategiaè del 2020.

I primi seimesiabbiamoatteso lenecessarieautorizzazioniquin-

di possiamodire chesiamoa unquinquenniodal nostrodebutto.

E il bilancioè più che positivo.Quest'annoabbiamolanciato la

nostraquarta strategia,che siè aggiuntaalle precedenticomple-

tando la nostragamma.Sonoconvinto che una boutique di in-

vestimento non debbaavere un'offerta troppovasta,ma concen-

trarsi su pochesoluzionidi qualità da gestirecon un approccio

distintivo.Il nostro è caratterizzatoda una gestioneveramente

attivae liberadai vincoli imposti dei benchmark,multistrategye

total return,pensatoperoffrire soluzionidiverseagliinvestitori.
Con questoapproccio siamo partiti nel 2020con il nostrofondo

flagship,DestinationValueTotalReturn Fund,al qualesi sono

aggiuntidue fondi,sempretotalreturn, dedicatial fixedincome:

il primo, di diritto italiano, nel 2021 (ndr. DestinazioneRendi-

mento) e il secondonel 2023, DestinazioneDynamic Income.

Infine,ad inizio annoabbiamoavviatola gestionedi un comparto

azionariocaratterizzatodaun approccioda" permanentcapital"

chemira a identificarenuovee diversestoriedi crescitaoffrendo

un'esposizioneazionariaalternativaa quelleche oggi dominano

i mercati.

Avete un po' modificato in corso d'operaquello che era il

progettoiniziale?

La filosofia di fondo non è cambiata.Siamopartiti con un'idea

molto precisa:in un mondo dominatodagli ETF, o meglio di

"benchmark- izzazione" della gestione,volevamoproporre una

gestioneattiva diversa,slegatadai benchmark.Abbiamovoluto

posizionarciesattamentedall'altrapartedellospettro dellagestio-

ne a benchmark,e tutte le nostrestrategieseguonoquestafilo-

sofia.

Quelloche abbiamomodificatoè il modo in cui il businessviene

sviluppato,alla luce dialcunedinamichedi mercato.Se da un lato

continuiamoalavorareallosviluppodel brandPlenisfer, lavoran-

do semprepiù anche con investitori istituzionalio fund buyer,

dall'altro puntiamoad accederealla distribuzionedellegrandi reti

attraversola gestionein delega. E' un cambiamentoche sta inte-

ressando l'industria europeadelladistribuzione:le casesi rivol-

gono amenogestorie li inserisconoin soluzionimoltospecifiche

che rimangonoproprietàdel distributore.Continueremoquindi

a sviluppareilbusinessanche attraversoversionidellenostrestra-

tegie pensateper mandatiin gestione,comegià fattoper la piat-

taforma onemarketsdi Unicredit.

Quali sonostatii principalidriverdi crescitadel gruppo?
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Sostanzialmentedue. Il primo è che fin dall'inizioabbiamocer-

cato di proporreun prodottodifferente,perchéeravamo e siamo

tuttora convintiche per i mercatiil decennioche si èaperto nel

2020,saràmolto diverso dai due o tre decenniche lo hannopre-

ceduto. Puntiamoquindi a creareportafoglidiversi, pensati per

questanuovaera, costruiticonla libertà,la capacitàeil coraggio

di includereideedi investimentoanche non convenzionali,cerca-

te in segmenti dimercatomeno frequentatienon solo nelleclassi

di attivo tradizionali.Ma vuole anchedire evitare le scelte più
popolarie impegnarsiin scelte in controtendenza;concentrarsi

suunnumeroridottodi posizionisul cui potenzialesi hannoforti

convinzioni.Le faccioun esempio:abbiamoavutouna posizione

che ha fruttato molto benenel campo delle materieprime per
tutta la prima partedel 2022,quandonessunole aveva in porta-

foglio. E nel 2023 una dellenostreprincipali esposizioniè stata

al mercatodell'uranio.Adessoè un temaabbastanzanoto, ma

quandoneabbiamoparlatola prima volta, due o tre anni fa, non

eracosì scontato.

Un secondodriver è internoe rappresentatodal nostro mododi

lavorare.C'è un continuoscambiodi ideetra tutti gli specialisti

cheportanoil propriocontributoalla singola ideadi investimen-

to, e questo lo si può faresoltantoin una boutique.Eccosiamo

un po'comela mano dell'artigianoche è diversa dalla mano del-

la grandeindustriacheinvecefunzionaper specialisti, ognuno

fa il suo pezzetto e si ottimizzaquel risultato. Io ho creduto fin

dall'inizio al lavoro di squadrae costruirlaè statala più grande

soddisfazione.

Guardandoal futuroinvece quali sono i nuovi target?

Continuarea cresceresecondole tre direttricidi prodottoindica-

te, espandendociprogressivamenteoltre confine,come già fatto

in Svizzera, Franciae Spagna.Siamo inoltreragionandosu come

affrontarei mercatioffshore,ad esempio quello asiatico,dove i

prodotti multi- strategy sono diffusie apprezzati.

Il mondodelle boutiquenonèmolto affollatoe conta realtà che

sonodi fattoemanazionedi distributori.Conil nostro approccio

ritengoPlenisferabbastanzaun unicum.

Guardando al mercato, quali sono le vostre atteseper i

prossimi mesieperil 2025?

Monitoriamo tre fattori. Il primo èla pericolosaconcentrazione

dell'azionario:oggi i 2/3 della marketcap sono negli USA,paese

cheperò genera 1/4 del GDP globale.Una situazioneche mi

ricorda quella del Giapponenegli anni '80, quando il Nikkei

rappresentavail 45%dell'equityglobale.Ma la bollascoppiò

oggi il Nikkei vale meno di Nvidia e Applemesseinsieme.
Il secondofattore è il deficit globale la cui dimensioneè in co-

stante
crescita efuori controllo.L'ultimo è la Cina: nonostante

gli investitorisianofuggitidal Paese,qui la produttivitàcontinua

a crescereenon più secondoil modelloa bassocostodel pas-

sato. Basti pensarechesono i primi nell'autoelettrica,quando

in Europaassistiamoal declinodell'automotivetedescoche sta

mettendoa dura prova l'economiadella Germania.Credo che

il mercatonon stia correttamentepesandoquesti tre fattori che

possonocrearerischi,ma anche opportunità.Peresempio,sulla

Cina,dopo il recenteannunciodelleautorità circa un piano

rilancio dell'economiadomestica,ci sono società molto interes-

santi che sono valutate a prezzi convenienti.

Siamoall'iniziodiuna fasedi svalutazionestrutturaledel dollaro.

Il nuovopresidentestatunitensedovràsupportarnela debolezza
alla lucedeirischi geopolitici.Le riservevalutariesonodiventate

oggettodi attenzioneconil conflittotra Russia eUcrainae molti

paesiemergenti,hannoaumentatole riservein oro a discapito

quellein dollari. Mi aspettochelevalutein generaleattraversino

fasi di elevata volatilità,ma in generalesiamo positivisullo yen.

A livello azionario,ci aspettiamouna rotazionesuimercaticon

il ritorno di interesseverso il value, o meglio,verso settori in-

dustriali in trasformazionechebeneficerannodi soluzioni

processiguidatida sistemi di Intelligenzaartificiale,come nel

caso dellarobotica.Nei PaesiEmergentipotrannoessercimol-

te opportunità,soprattutto nei paesicon fondamentalisolidi

politiche monetarieortodosse.Ma qui serveun attentostock

picking.

Continueremoadavereun elevataposizionesull'oro,nonostante

sia cresciutodel 30% da inizio anno, e una posizionedi stee-

pening, perchériteniamochel'inflazione possarestaresopra

2%, un rischionon prezzatodal mercato.La nostraposizione

strutturalesulle commoditiesè stata ridotta tatticamente,valu-

teremo quindi con attenzioneseincrementarlanuovamente.E,

nonostantel'avvio del tagliodei tassiche potrebbeleggermente

penalizzarlonel breve,restiamomolto positivi sul settoreban-

cario europeo:persua naturaha cicli lunghi, è appenauscito da

una lungafasedi ristrutturazioneepulizia deibilanci egli istituti

sonoben gestiti.
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