
I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE

Antidoti ai tassiazero
Di frontea rendimentideibondsemprepiù bassi il familyoffice Lagoni
haelaboratoun basketdi fondi (attivi epassivi)moltoattentoai rischi

di Paola Valentini

I
tassid'interesseazzeratio
addiritturanegativi hanno
sconvoltol'assetallocation
degliinvestitori. Dalle ulti-

me analisi di BofÀemerge
che quasii tre quarti (il 73%)

delle obbligazioni globali ren-

de menodell'1% e l'investment
bankosservain particolareche
proprio l'Europaè il continen-

te dovei tassi azzeratisonopiù
diffusi: ben 10,2 miliardi di dol-

lari di titoli rendonosottozerodi
cui il 95%denominatiin euro.«A

questacircostanza,chesi protrae
ormai da alcunianni echeci ac-

compagnerà probabilmente per
molti anni ancora, corrisponde
una domandanonpiù rinviabi-

le: ha ancora sensoinvestire in

obbligazionidi qualitàdi Paesi
sviluppati?», si chiede Severino
Pugliesi, ceodi Lagom Family
Advisors. In altre parole, con-

viene mantenereun approccio
molto conservativonelle scelte
d'investimento?«Molti investito-

ri facoltosicostruisconoil proprio
portafoglio finanziario puntan-

do al mantenimentodel potere
d'acquistoe,per via della comu-

ne percezionedi un'inflazionepiù
alta diquellareale,anchea qual-

che rendimentoaggiuntivo», dice
Pugliesisecondocui sel'obietti-

vo è condivisibile,lo stessonon
si può diredell'impostazionedel

portafoglioadottata.Nonostante
il contestodi tassibassi,moltian-

cora ragionanoin termini di titoli
governativi e obbligazionisocie-

tarie ad alto rating, riservandoa

questecategoriebuonapartedel-

lo spazioin portafoglio.Tuttavia,
a fronte di tassinegativi o pros-

simi allo zero ormai anche in
dollari, le aspettativedegli in-
vestitori sonodestinatea essere
disattesenel tempo.

«Perchi non si adattaal nuovo
contestorimanelasoladistruzio-

ne di valorenel tempo», prosegue
Pugliesichecita le previsionidi
Robecoe Pictet sui ritorni atte-

si in euro dellediverseclassidi
attivo nei prossimi cinque anni
(2021- 2025): secondoquestesti-

me un portafoglio tradizionale
(75%- 80% bond, principalmen-

te investmentgrade,e20%- 25%

equity)è destinatoa marciaresul
posto conuna media annua di
rendimentoattesodi 0,4%-0,5%.
«Questacondizionedi perditadi
valore realepeggiora a fronte
di commissionidi gestioneme-

die compresealmenotra l'l% e
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l'I,5%, cheportanoarendimenti
negativial nettodei costi», osser-

va il ceo di Lagom,«la conclusione

èsemplicee prevedel'adattamen-

to da parte degli investitori alle
nuovecircostanzedi mercato».A

qualicondizioni?L'accettazionedi

maggioririschiper incrementare
la redditività attesarappresen-

ta la più importante valutazione
da fare.«Pertanto,è fondamen-

tale comprendereglieffetti della
variazione del profilo di rischio
datocheaumentarela compo-

nente azionaria può esporre
a decisecorrezioni come quel-

la vista a marzo di quest'anno.
Successivamente,si devonose-

lezionare i rischi a cuiesporsi»,
avvertePugliesi.
Nel casosi accetti il maggiore
pesoazionario, alcune possibi-

li soluzioni delineateda Lagom
sono rappresentatedall'incre-

mento della quota azionaria
globaletramiteun classicopiano
diaccumulo,daunamaggiorefe-

calizzazione geograficasuiPaesi
emergenti (con particolareat-

tenzione ai mercati in più forte

espansione,Cinain testa,merca-

to che evidenziaima dellemigliori

performance2020),e dalla sele-

zione di temi di lungo periodo
esettori dal potenzialepiù ele-

vato (come 5G, energia pulita,
biotecnologie,digitalizzazione,
urbanizzazione).«Attualmente,
nonostanteil deterioramento
dei fondamentalie il rally post-

lockdown delleborseasiatichee

statunitensi,gli analisti sonoper
lo più concordinelritenerele va-

lutazioni azionarieancoraeque,
per via delle condizioni finan-

ziarie accomodanti.Posizionarsi

sull'azionariodi alta qualità, se-

lezionando in ambito settoriale
e geograficosocietàcon ottime
prospettivedi crescita,può rap-

presentare un obiettivo da
perseguirein manieragraduale
neltempo»,spiegaPugliesi.
A questoproposito, Lagom se-

gnala alcunipossibilifondi attivi
perorientarsinellavastaofferta
di soluzionidisponibili (si veda

tabellain pagina).In alternativa
«un incremento del rendimen-
to attesopuò essereottenuto
ancoraunavolta a fronte dell'as-

sunzione dei corrispondenti
rischi ancheattraversoil mer-

cato obbligazionario,adesempio
puntandosu obbligazioniindiciz-

zate all'inflazioneperassicurarsi
un adattamentodel flusso ce-

dolare in casodi aumento dei
prezzial consumo,obbligazioni
governativedei Paesiemergen-

ti in valutaforte o localee titoli
societaridal rating menoaffida-
bile, ovverogli highyield», rileva
Pugliesi,«in generalemeglio
prendereesposizione tramite
fondi o Etf, cosìdadiversificare
l'esposizionein termini di emit-

tenti. Sul fronte obbligazionario
il familyoffice svizzeroguardaa
soluzionipassiveeha seleziona-

to alcuni Etf. «Altre valutazioni

dafareriguardanogli strumenti
alternativi,tra i quali le mate-

rie prime,oro in particolare,e il

mondodel privateequity,anchea
fronte dipotenziali e importanti
beneficifiscali,adesempioquelli
offerti daiPir alternativi», ricor-

da Pugliesi.
Con alcune importanti av-

vertenze perchéla ricerca di
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rendimentonon è senzacontroin-
dicazioni. «Occorre ricordare,
prima di tutto, comeil fattoreche
più contribuisceadeterminarela
performanceè l'assetallocation,
dallacui sceltaderivaoltrel'80%
delrendimento e del rischiodel

portafoglio.Perquesto,ad essasi
dovrebbededicaremoltopiù tem-

po rispettoa quantosene dedica
alla selezionedelsingoloinvesti-

mento. Altrettanto importante è
focalizzarsisu ciò cheè gestibi-

le»,notaPugliesi.
Naturalmente,non è possibi-

le controllare l'andamento dei
mercati, «maun buon investito-

re puòsemprecontrollare i costi
degli strumenti in portafoglio
e le commissioniapplicate dal-

la banca,analizzare i rischi ad
esempiocercandodi prevedere
il bisognodi liquidità negli anni
a venire,usareil propriozainet-

to fiscalein manieraefficiente,
non lasciando scaderele minu-

svalenze accumulate,gestirele
proprie emozioniadottando un
orientamentodi lungo periodo»,
concludel'espertodi Lagom.(ri-

produzione riservata)
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UNA SELEZIONEDI FONDI EDETFPERCOMBATTEREI TASSIAl

Fondoattivo Isin Categoria

Assogestionì

Obbligazionario - Stelle

Azionario Morningstar

Ter* Rendimento 3 anni

annualizzato**

CarmignacPortfolio

EmergingPatrimoine

LU0592698954 BilanciatiGlobali

MercatiEmergenti

max50%

Azionario

5 1,80% 6,92%

RaiffeisenBilanciato

Sostenibile
AT0000785381 BilanciatiFlessibili

EUR-Globali

50%-50% 5 1,35% 5,06%

WellingtonGlobal

QualityGrowth Portfolio

LU1366139522 AzionariInternazionali

LargeCapGrowth

100%Azionario 4 1,79% 1,88%

FidelityFunds- European

DynamicGrowthFund

LU0261959422 AzionariEuropa

LargeCapGrowth

100%Azionario 5 1,90% 11,10%

RobecoSustainable

GlobalStarsEquities

LU0387754996 AzionariInternazionali

LargeCapBlend

100%Azionario 5 1,46% 13,20%

BNP ParibasFunds

ChinaEquity Classic
LU0823425839 AzionariPacifico 100%Azionario 4 2,20% 17,96%

Pictet- Global

MegatrendSelection

LU0391944815 Azionarialtri settori 100%Azionario 4 2,91% 10,61%

Etf Isin Categoria Morningstar Stelle

Morningstar

Ter* Rendimento 3 anni

annualizzato**

XtrackersII Global

Inflation-Linked Bond

LU0290357929 ObbligazionariInflation-

LinkedGlobali-EUR Hedged

5 0,25% 3,25%

iSharesGlobalHigh

Yield Corp Bond

IE00B74DQ490 ObbligazionariHigh
Yield Globali

4 0,50% 4,10%

SPDR®BloombergBarclays

EmergingMarketsLocaiBond

IE00B4613386 ObbligazionariPaesi

EmergentiValuta Locale

4 0,55% 2,27%

'TotaleExpenseRatiodellaclasseofferta al pubblico retail (fonte:Morningstar),**Dati al31.12.2020(fonte: Morningstar) Fonte:Lagom Family Advisors

GRAFICAMF-MILANOFINANZA
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