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Listin, 11 barometro segna turbolenza
rendimenti a prova di absolute return

ILRISCHIO AZIONARIO
SUPERIORE RISPETTO
AQUELLO CHE S EVISTO
NEGLIULTIMI TRE ANNI

E, NONOSTANTE LE INIEZIONI
DILIQUIDITA DA PARTE
DELLA BCE, PREVALE
L'INCERTEZZA. AROMA

DAL 2 AL 4 FEBBRAIO FOCUS
SULMERCATO CON GLI
OPERATORI INTERNAZIONALI

Milano

Inuovi timori sulla tenuta

delle banche europee; i
tassi ai minimi storici in Euro-
pa e con tendenza al rialzo ne-
gli Usa; le commodity che non
hanno dato segnali di risveglio
nemmeno durante le fasi di
correzione delle altre asset
class. Laricerca di rendimento
sta diventando un’impresa ar-
dua anche per i gestori profes-
sionali. Che, fino a qualche me-
se fa sottolineavano come un
mantra la necessita di alzare
I'asticella del rischio per otte-
nere guadagni interessanti,
ma ora si rendono conto che
non sempre il gioco valela can-
dela. Perché tra le emissioni
obbligazionarie high yield sta
tornando ad affacciarsi lo spet-
tro dei default e i titoli azionari
piut ciclici si trovano a fare i
conti con une scenario macro
tornato a essere fragile.

«Ilrischio azionario é vicino
alle medie di lungo termine,
ma superiore rispetto a quello
che si e visto negli ultimi tre an-
ni», riflette Massimo dalla Ve-
dova, director Emea Client
Group per I'Italia di AB-Allian-
ceBernstein. Secondo il quale
leturbolenze delle ultime setti-
mane vanno lette come la rea-
zione degli investitori allamag-
giore incertezza creata da un
rallentamento della crescita
dei mercati emergenti e all’au-
mento della divergenza nelle
politiche monetarie nel mon-
do sviluppato.

«Ci aspettiamo altri periodi
divolatilita», sottolinea I'esper-
to, che ha una linea di pensie-
ro condivisa da molti addetti ai
lavori in questo periodo. Una
grande prudenza, che si sposa
pero anche con la consapevo-
lezza che all’orizzonte non si
vedono nuove crisi sistemi-

che. «Dal punto di vista dei fon-
damentali, crediamo cheibas-
si prezzi del petrolio siano, tut-
to sommato, positivi per i ren-
dimenti azionari futuri e non
indichino I'arrivo di una reces-
sione economica — aggiunge
dalla Vedova — Vediamo an-
che le misure delle banche cen-
trali ampiamente favorevoli
per la crescita».

Le politiche monetarie resta-
no un faro dei mercati anche
nell’analisi di Alberto D’Ave-
nia, country head Italia di Al-
lianz Global Investors, il quale
ricorda che, nonostante il rial-
zo del tasso ufficiale da parte
della Federal Reserve, a livello
globale prevale la linea espan-
siva. «Con Giappone ed Euro-
pa in piena fase di quantative
easing (acquisto di titoli per
iniettare liquidita nel sistemna,
ndr), la Cina & diventata sem-
pre piu attiva nel sostenere la
sua economia attraverso la po-
litica monetaria. La Bce, inol-
tre, probabilmente ampliera e
testera ulteriormente la pro-
pria liberta di manovra», sotto-
linea. Il riferimento, in partico-
lare, ¢ alle recenti parole pro-
nunciate da Mario Draghi, che
ha definito “molto probabile”
un nuovo intervento dell'Euro-
tower in occasione della prossi-
ma riunione in calendario a
marzo, per fronteggiare i rischi
deflazionistici legati al nuovo
calo dei prezzi energetici. Al
momento € difficile ipotizzare
quali saranno le nuove misure
di stimolo, ma & verosimile at-
tendersi un intervento robu-
sto. «La crescita dell'economia
mondiale dovrebbe attestarsi
intorno al potenziale, nono-
stante qualche differenza nel
tasso di espansione economi-
ca soprattutto tra Paesi indu-
strializzati e Paesi emergenti
— prevede D’Avenia — Mante-
niamo quindi un’esposizione
agli investimenti azionari lie-
vemente superiore rispetto al-
le altre asset class». In questo
scenario, per Allianz Gi e fon-
damentale allargare lo spet-
tro degli investimenti. «Stia-
mo puntando molto sui pro-
dotti definiti liquid alternati-
ves, prodotti che consentono
un’adeguata diversificazione

del portafoglio puntando su
strategie absolute return de-
correlate o correlate in misu-
ra minore con all’andamento
degli indici azionari e obbliga-
zionari», spiega.

Un approccio seguito anche
da Azimut, secondo quanto ri-
levail presidente e amministra-
tore delegato della societd, Pie-
tro Giuliani. «Rispetto al 2015,
quest’anno & pit1 difficile avere
delle convinzioni forti su quali
asset class saranno pili interes-
santi» & la sua premessa. «In
un contesto di alta volatilita e
incertezza & necessario delega-
rela gestione del proprio porta-
foglio a chi lo fa di professione
con uria gestione attiva e dina-
mica capace diidentificare e ri-
durre i rischi». Questo anche
perché le condizioni di merca-
to suggeriscono di «inserire
nel portafoglio asset class alter-
native e innovative, difficil-
mente replicabili dai clienti pri-
vati, come bond catasfrofali,
bond ibridi e strategie arbitra-
ge (basate sulla ricerca di even-
tuali discrepanze tra i prezzi di
attivita finanziarie collegate o
di attivita finanziarie negozia-
te su diversi mercati, ndr )».

Guardando poi a una pro-
spettiva di medio-lungo perio-
do, Giulianiricorda 'importan-
za di diversificare anche sui
Paesi Emergenti, sotto pressio-
ne da non meno di due anni.
Dato che é difficile indovinare
il timing giusto su questo ver-
sante, I'indicazione e di punta-
re su piani di accumulo (ad
esempio investendo 100 o 200
euro al mese, a prescindere
dall’andamento dei mercati),
«uno strumento ideale per in-
vestire in una asset class con
una volatilita elevata».

Detto dell'importanza di
percorrere nuove strade allari-
cerca del rendimento, resta co-
munque la considerazione
cheibond non possono essere
assenti nel portafoglio di un
cassettista. «Dato lo scenario
attuale di forte turbolenza, che
puo portare anche a perdite

sul fronte obbligazionario, ve-
diamo posltivamente 1 tondi a

ritorno assoluto, che prometto-
no di offrire rendimenti positi-
vi in tutti le fasi di mercato»,
sottolinea Michele De Miche-

lis, responsabile investimenti
di Frame Asset Management.

La preferenza per questa
strategia & comune a numero-
siaddetti ai lavori in questa fa-
se, anche se presenta un gros-
so limite: come pud, un picco-
lo investitore, riconoscere il
prodotto pilt adatto alle pro-
prie necessita tra le decine di
offerte total return presenti sul
mercato? «Per prima cosa oc-
corre quantificare qual & la
perdita massima alla quale
vuole esporre il proprio porta-
foglio», sottolinea De Miche-
lis. Che poi fa un esempio per
rendere meglio il concetto.
«Se l'obiettivo dichiarato dal
gestore & di cinque punti
all’anno sopra I'Euribor, con
volatilita massima del 6%, e
riesce a centrarlo nel corso de-
gli anni e in tutt i contesti di
mercato, il suo fondo dovreb-
be essere considerato degno
di attenzione. Ricordiamoci
sempre che pud gia essere con-
siderato un ottimo gestore co-
lui che consegue risultati posi-
tivi nell’80% del periodo preso
in considerazione». Investire
una parte del risparmio in fon-
di a ritorno assoluto, ricorda
De Michelis, permette di otte-
nererendimenti che altrimen-
ti in un titolo di Stato europeo
di pari durata equivarrebbero
azero, se non a perdite in con-
to capitale. (1.d.o.)
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licrollo delle borse cinesi in estate ha duramente colpito le Borse
mondiali; mentre I'intervento della Fed che ha deciso di rialzare i tassi ha
avuto unar risposta positiva. Positiva la reazione dei mercati anche
rispetto alla promessa del presidente Mario Draghi, di voler rivedere un
nuovo intervento della Bee sulla politica monetaria europea
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