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Addio fiuto, largo a modelli e fattori

Momra Defend, head of strategy di/ARBREI Am, spiega
i passaggi della rivoluzione nella gestione dei portafogli

{ MARIANO MANGIA, PARIGI

44 vere unapproccio discipli-
nato, basato su modell
quantitativi, aluta 2 man-
tenere un certe lvello di
razionalita, i modelli devono servi-
re 3 questo, non devono essere il fi-
ne ultinmo. A me danno pit sicurez-
za deil'affidarmi al «fiutor» o dell’es-
sere guidata dal womentum dei
mercati». Con Monica Defend,
Head of Strategy e Deputy Head of
Research di Amundi Asset Manage-
raent, si parla, con v pizzico dino-
stalgia, di quanto sia pit complesso
rispetto al passato compiere le giv-
ste scelte di investimento, gestire
un portafoglio. Un approccio stati-
co non & pii sostenibile, occorre es-
sere dinamict, sembra guasi che l'as-
set altocation tattica abbia soppian-

tato quella strategica. «Vengo dalla
ricerca ¢ ricordo che quando ho co-
minciato a fare questo lavoro i mo-
deill erano trimestrali, Forizzonte
annuale. Plano plano sl sono intro-
dotti modelli mensili, pol settimana-
H, oggl siamo arrivati a2 modelli gior-
nalieri risk-on / risk-off, proprio per-
ché & cambiato tutto. Le valute, che
un tempo non erano considerate
nei modelli perché nel medio termi-
ne hanno un rendimento neytrale,
rappresentano un’asset class che
negh ultimi tre anni ha consentito
di ottenere grossi guadagn, o gros-
se perdite, se non siera posizionati
dalla parte giusta. Oggl sl fanmomol-
{e pit scelle di investimento di tipo
relativo che direzionall, Ad esem-
plo, siamo sottopesati di azionario,

ma abbiamo posizionilunghe in Ci-

na e corte sul mercati emergenti, in
meodo da sterilizzare il rischio da
guerre commercialis.
AMMPLIBMENTO CLASS! D ATTIVITA

»'e anche un ampliamento delle

classi di attivith. «Ricordo che una
volta nei grandi portafogli bilancia:
i non si adoperavano derivati, oggi
si usano per essere pill velocl ¢ per
ampliare lo spettro delle attivith sul
cul investire. Un tempo considera-
re Je attivith Mliquide era impensabi-

le, investire nel mercatl emergenti
era un problema per un fondo pene
sione, oggi & un datodi fatto, Inve
stire nei fattorl, combinazioni diti-
toli o di indici che consentono e-
sposizione al fattore value piutto-
sto che a guello momentum, & una
necessith. Con tassi d'interesse cosi
ridottl, la ricerca di rendimento si é )
fatta pitt complessar,

Non funziona pit ld diversificazior {
ne fradizionale tra azioni e obbliga-
ziont, come abbiamo visto nel 2018;
le correlazioni trale varie asset class
possono diventare positive e questo
pud creare problemd. «Dired proprio
che rests fondamentale individuare
Pesposizione al rischio che st vuole
dare al portafoglio, scegliere I’asset

allocation giusta fornisce gl un
huon 50% della performance dell'an-
na. Quando la tradizionale diversifi-
cazione tra azioni e obbligazioni
non funziona, come & accaduto lo
8COTS0 anno, occorre fare scelte diti-
po trasversale, investire per fattori,
o essere bravi a individuare storie
credibili di lungo termine e, allinter-
no del preprio budget di rischio,
mantenere guesta scelta strategica,
nonostante la volatilita di breve pe-
riodo, La volatilitd del mercati est-
ste, ed & un fattore monitorato con
attenzione dai gestori professiona-
li». Questo adattare continhamente
it portafoghio perfino agh andamen-
ti valutart potrebbe faf perdere divi-
sta gli obiettivi di lungo periodo.
«Se le cose cambiano in maniera
strutturale, comel wmbia i politi-
cd monetaria che <@ stato a dicem-
bre, non puoi non tenerne conto, & 8
opportuno rivedere il portafogiio.
IniAmundl quando costrutamo un
portafoghio consideriame due fatto-
ri strategici, il quadro economico e
come il guiadro macro viene prezza-
to, ovvero le valutazioni di mercato,
¢ due fattori tattici,  risk senti
ment e i flussi, come sl stanno posi-
zionando i investitorl, Se sifa una
regressione di gueste guattro com-

I

ponenti, stvede che dal 2006 ' sta-

to un fortissimo shilanciamento s
fattorit .Be il fattore s;ms:e,g
quadre macro ¢ decisamente rile-
vante perché influenza le {
politica monetaria, 1 flussi,
volta erano importanti &am

m}itica moneta
tico dei flussin.

Oggl per ottenere un
QCCOITE assumere pil
forzatura per investitori: i
schio Nonaumenta il rischio ¢ fwz»
F}ba@qm piil ¢ wng&ﬁ e po «mz inne-

;}agam perla §}0§?Zfi,§(2a. Moy
da un lato ha preservato la stabilith
del mercati fimanziari, ma dall 3
ha dist xrm ’aﬁgczmmz@ cel rischio
deghi nve 180N,

pio, Investitort istituzionali
no posizionl significat
corporate: dovesse ess
bio di mercato puf}
un fattore criticos
giormente nei me

con il private de
livello di rischio ancora
Bisogna preservare la liguidi 4 a%w
portafogli, il rischio di Hguidit 3
gualeosa che ogni Investitor
yrebbe tenere molto in ¢ )
stro chief investment officer, Pascad
Blanqué, lo considera da tempo i ri-
schio maggiore. Moniforiamo co-

tantemente la Houidita def portafo-
g,b dei fondi. Daliro canto, finché

¢’'& il supporto della Banca centrale
europea, il credito & Punica asset
class che offre unprofilo vischio ren-
dimento appetibiles.
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llpersonaggio B

hne TR
Monica Defend, 46 anni, head of
Strategy e deputy head of Research
JiINAUREE Am; prima aveva lavorato
per oltre 20 anni in PloHeelAm,
societa acquisita dalAmUREN

[1]in Borsa dominano fattori,
algoritmi e tecnologia. Oggi &
pib complessorispetto al
passato compiere le givste
scelte diinvestimento
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