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Il paracadute dei fondi comuni per rallentare la caduta

VITTORIA PULEDDA

Nel primo mese di crisi

i gestori non hanno potuto
fare miracoli e solo i migliori
hanno attenuato i crolli

dei listini. Per i risparmiatori

la chiave e I'asset allocation

A ppena un mese. Un mese

di tregenda sulla Borsa ita-

liana (e non solo) che ha fat-

to crollare a picco pratica-

mente tutte le quotazioni. I fondi co-

muni non hanno fatto eccezione:
non potevano, entro certi limiti.

Se il mercato di riferimento crol-
la, una gestione professionale puo
attenuarela caduta, ma certo nonri-
baltare la tendenza. La maggior par-
te dei fondi I'ha fatto o ci si & avvici-
nata molto, come si vede dal raffron-
to - grezzo quanto si vuole ma indi-
cativo - tra gli indici di categoria dei
fondiFideuram e gli indici di merca-
to (vedi grafico nella pagina a de-
stra). Lo stesso indice Morningstar
Italy (che raccoglie titoli pari al 97%
della capitalizzazione di Piazza Affa-
ri), nel periodo considerato segna
un meno 39,47% per la Borsa, cioé
pit1 o meno in linea con i valori fatti
segnare dai principali fondi di dirit-
to italiano, considerati in base alle
dimensioni del patrimonio. Hanno

retto meglio obBligazionari e bilan-
ciati, ma anche in questo caso il
comportamento e prevedibile ein li-

nea con quanto & sempre successo.

SCARSA VISIBILITA

Ovviamente bisogna tener presen-
te un fattore: se in un mese un fon-
do perde un pochino pii1 del merca-
to, il male & relativo; se lo fa costan-
temente, per un lungo arco di tem-
po (poniamo, il 2% in pit1 dell’indice
diriferimento) alla lunga la differen-
za del bottino lasciato lungo la stra-
da diventa rilevante. In questo fran-
gente, inoltre, ci sono un paio di ri-
flessioni aggiuntive da fare.

La prima & che un mese di tempo

€ davvero poco per valutare il com-
portamento - virtuoso o meno - dei
gestori. Qualsiasi strategia, di prote-
zione piuttosto che di gestione atti-
vadelrischio, ha bisogno di piu tem-
po per dispiegare i propri benefici.
E poi c’¢ la specificita di questa cri-
si: la violenza dei movimenti (finora
soprattutto al ribasso, ma non solo)
larepentinita delle inversioni di rot-
ta - Wall Street & passata dal record
di sempre al mercato Orso in poche
sedute - e 1a scarsissima visibilita su
quello che puo succedere.

OTTENERE IL PEGGIO

Un cocktail micidiale che ha com-
portato quasi una paralisi, anche da
parte dei risparmiatori, che non
hanno avuto materialmente il tem-
po di vendere se non a costo di con-
tabilizzare forti perdite (senza con-
tare i vincoli fisici, rilevanti, alla cir-
colazione, che hanno contribuito a
non far scattare la corsa ai riscatti).
«Alivello di sistema abbiamo veri-
ficato che fin qui la raccolta ha avu-

to un comportamento razionale»,
spiega Tommaso Corcos, presiden-
te Assogestioni e amministratore
delegato di Fideuram Isp Pb, «non
c’é stata la corsa a vendere. Il consi-
glio & avere portafogli ben diversifi-
cati, che attenuano la volatilita dei
mercati, e la presenza di un consu-
lente che aiuti ad evitare scelte emo-
tive. Direi che, in un’ottica di accu-
mulo, sia arrivato il momento di co-
minciare a comprare: magari non
siamo ancora ai minimi, ma gia cosi
€ una buona base per costituire
qualche nuova posizione».

Per ora dunque non si registrano
forti flussi di vendita, ma i dati di fi-
nemese - disponibili tra un po’-non
mostreranno neppure grandi flussi
di nuove sottoscrizioni. La partita si
giochera nei prossimi mesi: si & vi-
sto che se la crisi dura a lungo, a un
certo punto scattano i riseatti tardi-
vi, molto spesso per mancanza di ca-
pacita psicologica di sopportare le
perdite piuttosto che per la necessi-
ta di rientrare in possesso dei pro-
pri denari. E cosi facendo si ottiene
il peggio: si cristalizzano le perdite,
senza possibilita di rifarsi. Diversoil
discorso se si pensa di aver sbaglia-
to asset allocation: in quel caso in-
tervenire vendendo, anche in perdi-
ta, pud avere senso se si ritiene che
le cose possano peggiorare.

«I mercati sono sempre impreve-
dibili, ma lo sono ancor di piu in si-
tuazioni rare come una pandemia»,
spiega Russel Kinnel, direttore del-
la ricerca Morningstar, «quello che
conosciamo sono i nostri obiettivi e
inostri piani: se non sono cambiati,
rimaniamo fedeli ad essi».
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