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Mercati

I portafogli per investire nella fase 2

(FRANCESCAVERCEH

L apandemia e 1a recessione che ha
provocato hanno colpito

duramente anche i mercati,

rendendoli estremamente volatili:

I'indice globale dei listini azionari Msci
World ha raggiunto il massimo storico il 12

febbraio, & sceso di pitt di un terzo quando
la crisi & scoppiata, per poi rimbalzare di
piu del 15%. Ora comincia la cosiddetta
fase 2 e, in mezzo a tanta incertezza,

gli investitori si chiedono: & il momento di
rientrare nelle asset classrischiose o

il recente rally & solo temporaneo? Un filo
di fiducia & possibile alla luce degli aiuti
senza precedenti messi in atto dalle

autorita. Ma secondo gli esperti, purin
presenza di un certo appetito per il rischio,
meglio essere prudenti e selettivi.
Abbiamo a chiesto a 4 diversi operatori

di mercato di indicare due possibili
portafogli tipo per gliinvestimenti daquia
fine estate, uno pin cauto, 'altro pinx
aggressivo. Ecco le loro analisi e proposte.
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Dalle tecnologie
alla Cina, il focus

La Fed come
traino ma un po’

ésuinuovitrend d’oronon guasta

(13 L a caratteristica fondamentale & la
sequenzialita nello scoppio di que-
sta pandemia. La ripresa economi-
canon avverra contemporaneamen-

te e proprio questa sequenza sara uno dei
temi che ci portera a preferire alcune aree
geografiche rispetto ad altre», dice Monica
Defend, responsabile globale della ricerca
dJHcolosso europeo del risparmio
da oltre 1.600 miliardi di masse in gestio-
ne. Continua Defend: «Ora I'attenzione va
posta sulla diversa conformazione del mer-
cato del lavoro e sulla dinamica di doman-
da e offerta, diversissima da Paese a Paese.
1 profitti saranno negativi quest’anno e siri-
prenderanno nel 2021. Va pero detto che,
rispetto al 2008, ora il sistema bancario &
pil forte, la crisi finanzia-

ria & di natura diversa e

c'e stata una piu pronta

reazione da parte delle po-

litiche monetarie e fiscali,
sia negli Stati Uniti che in

Europa. Per noi il 2008 &

stato un importantissimo

banco discuola».

Monica Quanto all'asset alloca-

Defend tion, l'idea & avere sem-

pre una componente che

aiuti a ricalibrare i rischi.

«ll modo migliore & identi-

ficare temi di investimento». Spaziando, di-

ce l'esperta, dalle banche centrali (sincro-

nia o meno), all'interazione tra politica mo-
netaria e fiscale (tassi, valute, inflazione),
ai Paesi emergenti (la deglobalizzazione
pud diventare un’opportunita di investi-
mento?). E chi trarra beneficio dalla riorga-
nizzazione dei processi produttivi? Le Pmi
in sofferenza possono essere un’opportuni-
ta di rilancio dell’economia, nel momento
in cui reindirizzano la produzione? «Su
questi temi si pud costruire un portafoglio
con ottica temporale diversa». Conclude

Defend: «Per ora siamo rimasti molto pru-

denti ma stiamo per muoverci. Guardiamo

coninteresse alla Cina, all'azionario di qua-
lita e ai tecnologici. E forse al debito emer-
gente, Maggio sara il bivio».

DRIFROOUZIGNE BISTRVATA

S iamo davanti a un nuovo trend rial-

zista oppure no? «Difficile fare pre-
visioni anche perché i fattori in gio-
cosonoalmeno un paio: da una par-
te il ciclo economico, dall’altro la Fed»,
chiarisce Andrea Cattapan, analista area
equity e risparmio gestito di Consultique,
societa di consulenza finanziaria indipen-
dente. Spiega Cattapan: «La Fed ha chiara-
mente mostrato, dal 2008, di essere capa-
ce di sostenere i mercati, alimentando up-
frend grazie alle immissioni di liquidita.
Una sorta di compratore di ultima istanza
(anche sull’azionario) che tira su gli indici
all'occorrenza. 1l punto & qui: credere al
rimbalzo o prepararsi invece a nuove fasi
di debolezza, Tutto dipende dal profilo di
rischio dell'investitore».
Ecco che, per un atteg-
giamento piu prudente o
pil1aggressivo, si possono
ipotizzare due portafogli.
«Nel primo caso, I'aziona-
rio & al 20% delle risorse
investite. Meta su esposi-

zioni globali e diversifica-
Andrea te, I'altra meta su catego-
Cattapan rie azionarie low volatility

e sulla tecnologia, chesie
mostrata resiliente. I1 25%

Consultique

di liquidita euro puo esse-
re allocata in conti deposito, pronti per en-
trare a step sull’azionario o su altre asset
class piti rischiose. La parte obbligaziona-
ria guarda perlopiu al segmento invesi-
ment grade della zona euro. Per compensa-
re irischi poi vedrei un 5% di oro, un 5% di
dollaro Usa e un 15% di debito governativo
globale. Nel portafoglio pili aggressivo c’'@
pili azionario (40%) con titoli value (settori
con valutazioni sacrificate) e small cap.
L’obbligazionario (35%) & composto dal de-
bito emergente, dal debito ad alto rendi-
mento (15%) e dall’investment grade globa-
le. 1115% di liquidita, anche in questo caso,
serve per aggiustamenti da fare nei prossi-
mi mesi, in caso di debolezze temporanee
del trend. Le materie prime (5%) si possono
dividere tra oro e petrolio».

CHIFRODUTIONE RISERVATA

PER L'AZIONARIO PUNTARE SUI TITOLI "VALUE"

CONSULTIQUE
PER GLI AGGRESSIVI L'AZIONARIO RADDOPFIA
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BlackRock

’ I AdviseOnly |

e asiatiche senza
scordarei T-bond

L e stime del Fmi non perdonano (me-
no 3% la previsione del Pil mondiale
peril 2020): la crisi evolvera dunque

in una Grande Recessione? «Lo

shock é profondo ma non pensiamo che
questa crisi sia una ripetizione di quella
del 2008; I'intervento sia sul piano moneta-
riosia fiscale & stato pili immediato e perva-
sivo rispetto al passato», dice Ursula Mar-
chioni, Head of Portfolio Analysisand Solu-
tions, BlackRock EMEA, colosso america-
no degli investimenti che gestisce oltre
6.500 miliardi di dollari, Spiega: «Lavoria-
mo con i grandi clienti istituzionali e osser-
viamo come la stragrande maggioranza
dei portafogli abbiano softerto tra il 20 feb-
braio e il 21 marzo non solo per la magnitu-

dine dei movimenti del
mercato ma anche per-
ché molte asset class siso-
no mosse in tandem - e la
diversificazione & stata me-
no premiante. Una delle
conseguenze immediate

e cheora i clienti ci richie-
dono maggiore assistenza
Ursula con test di scenario, per si-
Marchioni mulare varie ipotesi su co-
BlackRock me le asset class interagi-

scano tra loros.

Le prospettive di lun-
ghissimo termine restano le stesse mentre
pil nell'immediato, spiega Marchioni, «in
BlackRock stiamo testando portafogli sot-
to due scenari: uno in cui lo shock & profon-
doma non cambiano le regole del gioco sul
lungo; uno invece dove davvero stiamo as-
sistendo a un cambio di paradigma. Sull’'og-
gi, a nostro avviso, i Treasury Bond ameri-
cano continuano a essere interessanti per
una diversificazione del portafoglio. Sia-
mo inoltre positivi su azionario Usa, strate-
gie di low volatility e su aziende con solidi
flussi di cassa e liquidita. Siamo sovrappe-
satianche sull’Asia (senza il Giappone) per-
ché vediamo la Cina approcciare una ripre-
sa dell’attivitd economica. Quanto al debi-
to, siamo positivi sull'investment grade e
neutrali sul debito emergente in dollari».

DRIPRODUTIGNE RISERVATA

Azioni americane Diversificazione

e qualita: ¢ 'ora
dei virtuosi

1 N egli ultimi 120 anni le Borse hanno
. avuto un rendimento medio annuo

del 5,2% in termini reali e le obbliga-

zioni del 2%. La domanda é: questo

modello di economia funzionera ancora?
Ora, siccome il mondo va cosi da secoli, re-
sistendo a guerre, pandemie, rivoluzioni
sociali e tecnologiche, con ogni probabili-
ta & un modello economico che superera
anche questa terribile fase, anche senon si
sa in che modo e con quali tempi», dice Raf-
faele Zenti, cofondatore di AdviseOnly, so-
cieta di data analytics specializzata in data
science e investment strategy. «Siamo in
un bull market secolare e gli elementi che
lo hanno favorito, bassi tassi d’interesse, in-
novazione tecnologica, passaggio da eco-
nomia industriale a eco-
nomia di servizio, sono an-
coraqui. La tecnologia &il
grande vincitore. In gene-
rale, sono moderatamen-
te ottimista. Nonostante
alcune opinabili misure
di politica fiscale, moneta-

ria e sanitaria il mondo ha
Raffaele reagito e lo ha fatto in fret-
Zenti ta. I mercati hanno gia re-

cuperato molto, scende-
ranno ancora, ci saranno
ritorni di panico ma si ve-
delaluce. Non & gia pilt tempo di acquistia
forte sconto. Le valutazioni sono piii o me-
no a fair value e in linea con i fondamenta-
li. Nel concreto, non penso sia il caso di mo-
vimentare il portafoglio, mentre occorre
mantenerlo molto diversificato». A secon-
da della propensione al rischio, «¢ bene
avere una parte core di azionario e obbliga-
zionario diversificati internazionalmente.
Si potrebbe poi dare un peso maggiore alla
qualitd, ovvero aziende virtuose per bilan-
ci e profittabilita, e alla tecnologia. Infine
dedicherei un 2-3% al settore del turismo,
particolarmente danneggiato, ma che pen-
so sia destinato a riprendersi. Sulla parte
obbligazionaria conta I'ampia diversifica-
zione: con tassi cosi bassi, non ha grande
spazio persalire ma pud tenere».
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