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di Giovanna Vagali

a comparsa del Cowid-19
ha riportato la volatilita sm
mercati finanziari, che da un
giorno all’altro si sono ritro-
vati a fare 1 conti con una pan-
demia senza precedenti. Le reazioni di
governi e Banche centrali sono state
immediate, ma gli investitori navigano
tuttora in un mare d'incertezza che li
ha costretti a ripensare alle loro asset
allocation e a fare nuovi ragionamenti.
Da BlackRock hanno osservato pre-
valentemente tre comportamenti che
hanno contraddistinto gh asset allo-
cator in questo periodo; questi si rias-

sumono in ‘reload’, ‘reset’ e ‘redesign’.
Andrea Favero, head of Asset Mana-
gersdi BlackRock Italia, ne ha spiegato
1 dettagli: “Con ‘reload’ si identificano
quegli investitori che hanno sfruttato
le dislocazioni temporanee del merca-
to per nuove opportunita di acquisto,
Il ‘reset’ dell’asset allocation ha carat-
terizzato coloro che hanno lasciato la
loro view di lungo periodo invariata e
hanno utilizzato il drawdown del mer-
cato per allineare il proprio portafoglio
al benchmark di riferimento. Infine, 1l
‘redesign’ ha interessato tutti 1 profes-
sionisti del risparmio gestito che hanno

LLOCATION

n occasione della tavola rotonda virtuale sulla portfolio
construction, fund selector e asset manager si sono confrontati
sui nuovi ragionamenti da fare in un'epoca post Covid-19.

fatto un ragionamento strategico sulla
base dei cambiamenti macroenomici in
atto, incorporando nuovi temi da inse-
rire in portafoglio”, dichiara l'esperto.

PIU SCRUPOLI SULLATTIVO
In generale, gli investitori hanno ma-
nifestato un atteggiamento risk-on
molto selettivo. Nel 2020, secondo
Andrea Favero, i gestori sono stati
molto piu scrupolosi nello sceglie-
re una strategia attiva piuttosto che
un’altra. “All'interno della stes-
sa asset class si € cercato infatti di
mantenere dei buffer di liquidita per
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eventuali aggiustamenti dell'asset al-
location strategica, anche laddove c1
fosse un high convinction su un pro-
dotto attivo”, conclude il manager di
BlackRock.

L’arrivo inaspettato dell’emer-
genza sanitaria e della conseguente
crisi ha obbligato gli investitori a rea-
gire velocemente e a ridurre i rischi di
portafoglio. “1.’esigenza primaria era
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quella di porre particolare attenzione
alla liquidita e liquidabilita dei por-
tafogli, attraverso interventi mirati”,
ha dichiarato Stefania Taschini, head
of Multimanager di Anima SGR. La
fund manager suddivide questo 2020
in due fasi: la prima, quella attuale di
breve termine, caratterizzata da un
incessante e ingente stimolo delle po-
litiche monetarie e fiscali a livello m
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mondiale, che ha portato ad un ripo-
sizionamento rapido dei portafogli.
“Abbiamo sfruttato l'allargamento
degli spread venutosi a creare grazie
al supporto delle politiche monetarie
espansive, per acquistare obbligazio-
n1 investment grade”, ha confermato
Taschini. Tuttavia, il quadro macro-
economico che si prospetta é comple-
tamente diverso, la ripresa economica
sara probabilmente molto lenta, per-

ALLA ROTAZIONE
SOPRATTUTTO

tanto, “la parte azionaria dovra essere
gestita in maniera tattica e flessibile
e sara opportuno allocare in modo
selettivo e piu cauto, guardando a te-
matiche specifiche”, continua la fund
selector di Anima SGR. “Dovremo
prestare particolare attenzione a pos-
sibili rotazion: settoriali: ¢’é tutto un
segmento di mercato, quello ciclico,
che é stato penalizzato su base relati-
va e dove al momento troviamo delle
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opportunita interessanti, ad esempio
all'interno del settore infrastrutture o
industriale”, conclude I'esperta.

MIX ESPLOSIVO DI EVENTI

A differenza del 2008, quando il fal-
limento di Lehman Brothers e avve-
nuto a crisi inoltrata, la crisi da Co-
vid-19 ha colpito in un momento di
forte ripresa globale, dopo un 2019 di
performance positive e un inizio 2020
altrettanto buono. Inoltre, contempo-
raneamente, € avvenuto un altro cigno
nero, ovvero il collasso del prezzo del
greggio come conseguenza dell'as-
senza di domanda da parte di un'eco-
nomia globale quasi completamente
bloccata. L'obiettivo degli investito-
ri era quello di capire come 1 policy
maker potessero controbilanciare il
deterioramento dei dati macroeco-
nomici, L’aggiustamento dell asset
allocation strategica, per Antonio Li-
gori, responsabile Asset Allocation di
Mediobanca SGR, é avvenuta sostan-
zialmente in due modi: “C’e stato un
primo approccio tattico discrezionale
con cui si é cercato di capire e ponde-
rare 1 fattori, politiche espansive da
un lato e peggioramento del contesto
macroeconomico dall’altro, che mag-
giormente incidevano sulle varie asset
class in portafoglio. Questo ha per-
messo di rimanere investiti su parte
delle attivita rischiose, compatibil-
mente con i vincoli di rischio, con un
occhio di riguardo alla selettivita e ro-

tazione settoriale soprattutto nei mer-
cati sviluppati”, ha affermato il pro-
fessionista di portfolio construction.
Anche in Mediobanca SGR si ¢ pre-
diletto 1'obbligazionario investment
grade rispetto all’high yield supporta-
to dagli acquisti delle Banche centrali.

Per Federico Mosca, portfolio ma-
nager di Wf@ Fondi SGR, I'insorgere
della crisi ha confermato e accelerato
1 trend che gia erano stati individua-
ti in precedenza, e cio ha portato a
cambiamenti incrementali dei por-
tafogli, ma a nessun sconvolgimento.
“Il mondo era in pieno cambiamento
anche prima del Covid-19 e - com-
menta il gestore - la prolungata fase
di crisi finanziaria rendera |'esposi-
zione al rischio tasso meno efficace
per diversificare i portafogli rispetto
al passato”.

Se la diversificazione tradizionale
non funziona pit, occorre cercare al-
tro. “Le nostre strategie di gestione
dinamica del rischio, hanno consen-
tito di ridurre velocemente 1'esposi-
zione ai mercati durante il crollo, an-
che grazie all'utilizzo di opzioni con
scopo di protezione. Abbiamo inoltre
introdotto nei nostri fondi flessibili
un portafoglio di diversificazione va-
lutaria, mentre nei portafogli indiciz-
zati avevamo posizioni lunghe espo-
steall’oro”, afferma. Infine, il gestore
sostiene che ad oggi sia il credito ad
offrire le migliori performance ag-
giustate per il rischio. ]
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STRATEGIE BASATE SU
INDICATORI TECNICI

Il lockdown ha rappresentato

una shda per tutti i gestori, ma

in particolare per quelli le cui
strategie si basano su modelli
previsionali fondati su dati

di mercato fondamentali. Lo
sconvolgimento economico ha
reso difficile l'interpretazione delle
statistiche ufficiali. Un esempio
riguarda gli utili aziendali: ben 79
societa dello S&P 500 avevano gia
ritirato al 30 aprile la quida agli utili
peril 2020.

Le strategie che si basano solo

su dati di mercato, come prezzi

e volumi di scambio, evitano
l'incertezza associata ai dati
fondamentali. | prezzi sono
metriche affidabili, a patto che i
mercati rimangano liquidi e che il
valore degli asset possa avere un
mark-to-market regolare.

II'trend following' & una strategia
d'investimento in cui il modello

si basa sull'analisi dei prezzi. La
strategia e applicata in modo
sistematico e diversificato in tutte
le principali attivita finanziarie
liquide, valute e materie prime.

In qualsiasi momento, la strategia
sara lunga o corta per ogni attivita
nel suo universo investibile,
indipendentemente dalle previsioni
degli analisti, dalle notizie sui
mercati o dalla teoria economica.
La bassa correlazione a lungo
termine del trend following

con altri asset e strategie ne
fanno unaggiunta preziosa per il
portafoglio. Lattuale incertezza
sui dati di mercato fondamentali
ha ulteriormente rafforzato
l'opportunita di utilizzare strategie
basate su indicatori tecnici come

il prezzo nella costruzione di un
portafoglio.





