/W Ia Repubblica
L Affari&Finanza

Settimanale Data
Pagina 38
Foglio 1 / 2

08-03-2021

L'outlock dei gestori

Portatogli coraggiosi o prudenti

LUIGI DELL’OLIO

Le previsioni, le strategie e la composizione delle
proposte di Amundi Sgr, Eurizon, Banor Sim e Jp Morgan

N onostante tutto, la prefe-
renza dei gestori va anco-
ra all’azionario. Non tan-
to per una questione di
valutazioni, da tutti ritenute sopra
le medie storiche, quanto per I'ab-
bondante liquidita che le banche
centrali continuano iniettare sul
mercato e perla carenza di alterna-
tive sul fronte obbligazionario, i
cui rendimenti sono zavorrati dai
tassi vicini ai minimi storici.
Ipotizzando un portafoglio mo-
derato, Stefano Castoldi, head of
multi-asset income strategies di
Amundi Sgr, dedicherebbe all’equi-
ty il 60%, con preferenza per le
aree pill esposte alla ripresa ciclica
come Giappone, Australia e Paesi
emergenti. Una scelta dettata dalla
convinzione che la ripresa econo-
mica globale «si sta consolidandoe
potramigliorare ulteriormente gra-
zie alle riaperture, consentite dai
piani vaccinali, e ai nuovi program-
mi di stimolo fiscale che si affian-
cheranno alle politiche monetarie
gia estremamente espansive». 1 ri-
schi perd non mancano, «Ci potreb-
bero essere battute d’arresto nella
lotta al contagio oppure segnali di
inflazione inaspettatamente forti,
cheindicherebbero un surriscalda-
mento delle economie e che forze-
rebbero le Banche centrali a ridur-
re gli stimoli monetari prima del
previsto», aggiunge. Ai bond ver-
rebbe destinato poco pia di un
quarto del portafoglio, tra il 13%
delle emissioni aziendali high
yield (alto rendimento a fronte di
un ridotto merito creditizio dell’e-
mittente) e 7% a testa per le invest-
ment grade ("'opposto delle prece-
denti) e quelle governative. A .com-
pletare il portafoglio, '8% di liqui-
dita e il 5% di matrie prime, «tra cui
I'oro, che pur non essendo favorito
in questa fase del ciclo, rimane un
ingrediente essenziale per contri-
buire all’equilibrio del portafoglio
nei momenti di tensione».
Manlio Marchesi, responsabile
quantitative analysis & portfolio

Adyvisory di Eurizon, spiega: «Nella
nostra societa la costruzione di un
portafoglio diversificato combina
scelte strategiche, per cogliere il
premio al rischio dei mercati nel
lungo periodo, con scelte tattiche
espresse dal comitato investimen-
ti, per sfruttare le oscillazioni di
breve periodo delle asset class in-
torno al trend di lungo periodo».
Marchesi pensa a un gortafoglio
per un investitore con profilo diri-

schio medio, che prevede un 30%*

di obbligazionario governativo
(18% Italia e 12% area euro) e altret-
tanto di di obbligazionario a
spread (ira Europa e mercati emer-
genti). L’azionario ammonta al
35%, con un’ampia diversificazio-
ne tra titoli italiani («che, sulla scia
della formazione del governo Dra-
ghi, sarebbero favoriti da un possi-
bile restringimento dello spread»),
europei, Paesi emergenti, nonché
equity statunitense e giapponese,
questi ultimi due con copertura
del cambio per limitare 'esposizio-
ne ai rischi. A completare il portafo-
glio & un residuale 5% da destinare
alle strategie absolute return, quel-
le cioé che puntano a offrire rendi-
mento a prescindere dall’anda-
mento dei mercati.

Luca Riboldi, direttore investi-
menti di Banor Sim, ipotizza inve-
ce il portafoglio di un investitore
caratterizzato da un profilo di ri-
schio medio-alto. Le azioni copro-
no il 40%, di cui il 15% a testa per lar-
ge cap di elevata qualita e titoli a
bassa crescita ma alto dividendo, e
il 10% riservato ai ciclici ad alta vo-
latilitd, come finanziari, energetici
e trasporti. «Negli ultimi mesi ab-
biamo assistito a un cambio di para-
digma, con la liquidita creata dalle
banche centrali in risposta alla cri-
si generata dalla pandemia cui si
associa un tentativo di generare in-
flazione nel sistema perché con il
Covid 19 si & creato un debito pub-
blico enorme in tutti i Paesi del
mondon, sottolinea. «I governi e le
banche centrali non possono per-
mettersi che il costo del debito pro-

T

dotto per portare I'economia fuori
dalla crisi salga troppo quindi cisa-
ra qualche forma di controllo del
rendimento massimo delle obbliga-
zioni, se queste dovessero salire, il
che dovrebbe verificarsi con 'arri-
vo di un po’ di inflazione». Uno sce-
nario che rende I'obbligazionario
ad alto rischio, tanto da ipotizzare
urn’esposizione a questa asset class
limitata al 10% delle emissioni dei
Paesi emergenti e al 20% peribond
a breve (12-24 mesi), con preferen-
za per i titoli di Stato dei Paesi svi-
luppati e i corporate bond invest-
ment grade.

Anche Maria Paola Toschi, mar-
ket strategist di J.P. Morgan Asset
Management, esprime una prefe-
renza per la componente azionaria
«perché siamo nella fase iniziale di
un nuovo ciclo economico espansi-
vo che guidera un lungo periodo di
crescita». Da qui 'idea di destinare
i1 25% del portafoglio all’equity Usa
e il 5% a testa a Europa («che po-
trebbe beneficiare di una pi incisi-
va implementazione del Recovery
Fund), Cina e mercati emergenti.
Considerata la situazione dei tassi
ufficiali, vicini ai minimi storici, lo
spazio perititoli di Stato core (cioé
quelli dei Paesi piii solidi) & limita-
to al 20%, con una quota analoga
da dividere tra mercati emergenti
ebond societari sia investment gra-
de, che high yield. Un altro 5% & ri-
servato al reddito fisso limitata-
mente alle emissioni cinesi e altret-
tanto ai green bond. A chiudere il
cerchio & I'ultimo 10% da dedicare
agli asset reali come immobili e in-
frastrutture, che «offrono rendi-
menti pilt interessanti rispetto ai ti-
toli di Stato. Le strategie alternati-
ve liquide», conclude Toschi, «pos-
sono fornire una certa protezione
dal ribasso, cosi come gli hedge
fund. Una buona selezione dei ge-
stori pud aiutare a incrementare i
rendimenti, fornendo allo stesso
tempo protezione durante le fasi ri-
bassiste».
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