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Mosse preventive. Spesso si commette lo shaglio di partire dalla ricerca del rendimento e soltanto dopo

isi imposta il profilo di “pericolo” del portafoglio

IN SINTESI

ASSET ALLOCATION
Rappresenta la pillimportante
attivita di un gestore di
patrimoni (fondi comuni di
investimento, Sicav, fondi
pensione, polizze Vita e cosi
via). Consiste nella
suddivisione del patrimonio
dell’investitore traazioni,
obbligazioni (titoli di Stato,
bond corporate e finanziari) e
liquidita, titoli domestici ed
esteri, settori earee
geografiche. L’asset allocation
consiste poinella ripartizione
del portafogliotraazionie
obbligazioni all'interno dei
diversi mercatidi
investimento. Secondo studi
condottiin passato suifondi
pensione statunitensi, il
rendimento finale di un
portafoglio nel lungo periodo
deriva al 91% propriodal
corretto svolgimento di questa
attivita e soltanto peril resto
dallascelta del momento
“giusto” (cioé quandoentrare
eusciredaimercati)e
dall'attivita di selezione

dei titoli

2008

Lo «spartiacque»
1115 settembre cambia la percezione
deirischinegliinvestimenti

Marcello Frisone

mm Si sa, non ci sono “formule
magiche” per essere sempre
vincenti sui mercati finanzia-
ri. Ci sarebbero perd compor-
tamenti da evitare a tutti i co-
sti,come peresempioquellodi
partire dai propri obiettivi di
rendimento per impostare
conseguentemente il profilo
di rischio del portafoglio (e
non viceversa). Trovare un
equilibriotralaesigenzadimi-
nimizzare il rischio futuro e
quello di massimizzare il ren-
dimento dei propri investi-
menti, non é facile. Ma ancora
pittdifficile é mantenere unat-

teggiamento imparziale a se-
conda delle fasi di mercato.

Lastoriarecente
L’atteggiamento dei mercati e
degli investitori negli ultimi
tempi & un esempio lampante.
Negli anni 20112013 prevaleva
un atteggiamento prudente, le
scelte degli investitori erano
fortementeinfluenzatedallapa-
ura di perdere il proprio patri-
monio. Nelle decisioni sull’as-
set allocation prevaleva quindi
l'obiettivo di minimizzare i ri-
schi (avolte in maniera eccessi-
va). Da circa sei mesi a questa
parte, invece, Patteggiamento
degli investitori e drasticamen-
te mutato: adesso sono le aspet-
tative di rendimento a coman-
dare. L’asset allocation viene
prima effettuata decidendo il
rendimento che si vuole rag-
giungere e dopo si aggiusta il
profilo dirischio.

L aspetto “perverso” che siri-
pete a ogni ciclo dei mercati fi-
nanziari € che durante la fase in
cui prevaleva la minimizzazio-
ne dei rischi, i prezzi di azioni e
obbligazioni erano decisamen-
te pil1 bassi (e quindi piti conve-
nienti per gli investitori) rispet-
to a quelli attuali.

Cosafare

Come fare quindi per evitare il
comportamento del cosiddet-
to “parco buoi”, cioé quello di
entrare su investimenti a ri-
schio vicino ai massimi e uscir-
ne vicino ai minimi? «Una pri-
maregola - spiega Jacopo Cec-
catellidiJciCapital Ltd- e quel-
la di partire sempre dal profilo
di rischio che si vuole avere,
cioe stabilire quante perdite si
é in grado di sopportare (sia
economicamente sia psicolo-
gicamente) e mai fare invece il
percorso inversoy.

Una seconda regola & quella
di non esagerare mai né essere
“troppo” prudenti. «Diventare
eccessivamente difensiviincer-
te fasi - continua Ceccatelli -
pud portare a essere troppo ag-
gressivi in altre per cercare di
recuperare il terreno perduto.
Decidere poi, all'interno dell’in-
tervallodirischio chesiédeciso

di avere, se spostarsi verso il li-
mitesuperioreoinferiore,signi-
fica riuscire a interpretare cor-
rettamente i segnali dei mercati
finanziari, il che non é facile né
automatico».

Le difficolta per 'investitore
Anche qui la storia recente dei
mercatifinanziari pudaiutarcia
capire le difficoltd che devono
affrontare gli investitori. Pren-
diamo per esempio lo spread di
rendimento tra le obbligazioni
corporate e i tassi di swap nel
2006-2007 (sivedanoanchegra-
fici sotto). In questo periodo il
differenziale raggiunse livelli
minimi indicando quindi aspet-
tative distabiliti, buonacrescita
economica e tassi di default
molto bassi. Chi in quegli anni
avesse deciso di impostare le
proprie decisioni di investi-
mento sullabase di questo diffe-
renziale, avrebbe scelto di au-
mentarela componente diinve-
stimentiarischio versoilmassi-
mo limite consentito dal
proprio profilo. Visti i risultati
della crisi Lehman, tale scelta si
sarebbe poi rivelata errata.

Una situazione diametral-
mente opposta si sarebbe poi
verificatanel2ou1-2012conlacri-
si dell’eurozona. «Il problema -
aggiunge Ceccatelli - e che gli
indicatoriche derivanodaimer-
cati finanziari sono anche loro
soggettiaunmeccanismo di au-
toreferenzialitd; pili i mercati
salgono, piu gli indicatori mi-
gliorano segnalando aspettati-
ve positive che alorovoltainne-
scanoaltririalzié cosivia,finché
aun certo punto il meccanismo
si rompe improvvisamente.
Questo processo ovviamente
valeanche perlefasidiribasso».

Come calcolareil rischio

Gestire il rischio di un investi-
mento equivale a un controllo
del suo inevitabile grado di in-
certezza; la maniera pili intuiti-
va e utile per aiutare I'investito-
re a farlo é fornirgli le probabili-
ta che il suo investimento possa
incorrere in una perdita oppure
ottenereunguadagno.Nonaca-
so l'industria finanziaria per la
gestione del rischio e la proget-

rante calcolare prima il rischio

Inyestire nellera de tassazero ey

HII

-




Sole 24 Ore - Speciale

24-MAR-2015
dapag. 30

tazione di nuovi prodotti usa
tecniche probabilistiche ma
non & incline a “condividerle”
con gli investitori.

Che perdle “probabilitd” ser-
vano lo dicono professori uni-
versitari, operatori dell’indu-
stria, sindacati ed associazioni
dei consumatori, facendosi
sentire anche in sede europea.
Le associazioni Finance Watch
e Movement for Risk Transpa-
rency, per esempio, sono sol-
tanto duetrale tante organizza-
zionidiesperticheesprimonoa
gran voce lo stesso messaggio:
indicarele probabilitidiguada-
gno e di perdita su un investi-
mento aiuta il risparmiatore a
scegliere meglio.

La Consob potrebbe imporre
allebanche dirilasciare le infor-
mazioni probabilistiche agli in-
vestitorimanonlofain quantoil
presidente della Commissione,
Giuseppe Vegas, sembrerebbe
aver fatto marcia indietro, se-
guendo cosi pit1la “volontd” de-
gli intermediari finanziari che
quella degli investitori.

marcello.frisone@ilsole24ore.com
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Lottimismo prima della crisi Lehman...

Pochimesi prima dello scoppio della crisi della banca americana Lehman Brothers il differenziale medio di
rendimento (spread) trai titoli societari (con rating BBB) e i tassi interbancari (tassi swap) raggiungevai
minimi sotto 50 punti base (cioé meno dello 0,50%), segnalando grande ottimismo dei mercatisulla solidita
delle societa. In concomitanza con questi minimi, le Borse raggiungevano i massimi di periodo ed é statoil
peggior momento per aumentare i rischi del proprio portafoglio.
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... il pessimismo durante la crisi dell’eurozona

Nelsecondo trimestre del 2011, inconcomitanza con la crisi dell'eurozona, il differenziale medio di rendimen-
to(spread) tra i titoli societari (con rating BBB) e i tassi interbancari (tassi swap) superava i 250 punti base
(cioé pilidel 2,50%), segnalando cosi un significativo pessimismo sulle prospettive economiche e sulla
solidita delle societa. Pressappoco nello stesso periodo, i listini europei toccavano i minimi di periodo e
sarebbe stato invece il miglior momento per aumentare i rischi del proprio portafoglio.

==BBB Spread (scala sx) ==Eurostoxx50 (scala dx)
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