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di Pieremilio Gadda 32

Quanto si ¢ disposti a perdere strada facendo? Questa domanda «scomoda» ¢ cruciale per scegliere
I'investimento pit adatto. Nelle quattro opzioni si va dal 5 al 35% (con speculari opportunita di guadagno)
Come prendere le misure della propria tolleranza ai su e giu dei listini, facendo tesoro delle ultime settimane

mercati salgono, i mercati scendo-

no. Adesso scendono e parecchio:

da inizio anno, si contano perdite a
doppia cifra siain Borsa che nel reddi-
to fisso. Ma questa (amara) conside-
razione non aiuta a investire bene, o
meglio, 1 propri risparmi. A prescin-
dere dalla direzione dei listini, infatti,
ogni ragionamento sulla gestione del
capitale dovrebbe partire da tre ele-
menti.

Due sono noti: mettere a fuoco gli
obiettivi finanziari e stabilire 'oriz-
zonte entro il quale si intende realiz-
zarli. Il terzo, invece, € quasi sempre
dimenticato. E nasce da una doman-
da, al contrario, inevitabile: che tipo
di perdita si é disposti a tollerare, nel
tragitto verso la meta? E perfettamen-
te inutile costruire il miglior portafo-
glio possibile, adatto a un investitore
razionale se, nella pratica, alla prima
caduta dei listind, si rischia di vacilla-
re, mettere in discussione il piano sta-
bilito e prendere decisioni sbagliate,
dettate dall'emotivita, che compro-
metterebbero H risultato finale.

«La misura in  ____
cui clascuno é in
grado di soppor-
tare le oscillazio-
ni del proprio
portafoglio va te-
nuta in conside-
razione — argo-
menta Claudio
Grossi, partner di
Progetica — La
risposta a questa
domanda - quanto sono disposto a

di Pieremilio Gadda

perdere? — non € semplice, la si ap-
prende toccando con manoi saliscen-
di dei mercati. Ma é imprescindibile».

L' Economia del Corriere, con l'ajuto
di Progetica, ha provato a disegnare
quattro piani finanziari, per quattro
obiettivi specifici ~ Vauto, Puniversita
dei fighi, un reddito integrativo dopo
la pensione, un capitale da destinare
agli eredi — da realizzare rispettiva-
mentein 5, 10, 20 € 30 anni. La variabi-
le chiave presa in esame ¢ la perdita
massima potenziale che I'investitore
sarebbe in grado di sopportare. «Sulla
base di un robusto calcolo probabili-
stico, dato dall'analisi della perfor-
mance di mercato degli ultimi 20 an-
ni, abbiamo ipotizzato I'asset alloca-
tion coerente per ciascun investito-
re», spiega Grossi, cioé quella che,
statisticamente, non dovrebbe gene-
rare -— nell'orizzonte considerato —
un rendimento negativo superiore al-
la soglia di attenzione dell'investitore.
Progetica ha tracciato le coordinate:
quante aziond, obbligazioni e liquidita

_ (o strumenti monetari) dovrebbe ave-

re clascuno det quattro panieri per
evitare di mettere I'investitore sotto
pressione, in base alla sua individuale
propensione al rischio. Con l'aiuto di
quattro gestori, rispettando queste
indicazioni di massima, abbiamo poi
costruito quattro portafogli con un li-
vello di dettaglio superiore, precisan-
do come orientare i singoli panieri,
tra i vari segmenti delle diverse classi
di attivo.

I risultati sono sintetizzati nella pagi-

na a fianco. Per ogni asset allocation,
nella tabella, e indicata la performan-
ce realizzata da inizio anno da ciascu-
no di questi panieri. Solo in un caso,
quello del portafoglio piti difensivo, si
éverificato un piccolo scostamento ri-
spetto alla perdita massima potenzia-
le indicata, nonostante 'esposizione
molto contenuta alle Borse: é l'effetto

di condizioni eccezionalmente nega-
tive osservate nel primo scorcio del-
P'anno, sia sulle azioni che sulle obbli-
gazioni. Come si vede, negli ultimi 35
anni, la percentuale di casi in cuisi e
verificata una perdita pari o superiore
al 5%, su un portafoglio con queste ca-
ratteristiche, é
stata dello
0,25%.

Qual ¢ la proba-
bilita che si veri-
fichi statistica-
mente un’altra
perdita di pari
entita o superio-
Ie Su questo pa-

| niere,daoggial-
la scadenza del
piano? L1, calcola Grossi. «E come
conidadi:idadinonhanno memoria.
Non si puo escludere che, sebbene ci
sia gia stata una perdita, non si verifi-
chino altri scivoloni, da qui in avanti».
Gli altri portafogli hanno obiettivi
meno conservativi e sono pensati per
investitori pit1 audaci, in grado di tol-
lerare urvoscillazione divalore negati-
va, pro tempore, tra il 15% e il 35%. «1
mercati azionari e il fattore tempo so-
no le due leve che nel lungo termine
possono aiutare gli investitori a realiz-
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zare obiettivi piii ambiziosi», dice
Grossi, Chi non e disposto a rischiare
~ 0 non & nelle condizioni di poterlo
fare — non deve forzare la mano: «l'er-
rore pili grave sarebbe, poi, cambiare
idea durante il percorso», avverte

Occorre perd tenere a mente che pilt
¢ bassa l'esposizione ai mercati azio-
nari, minore sara il rendimento atteso
dell'investimento. «l/approccio giu-
sto & dotarsi di una riserva di sicurez-
za», conclude Grossl. «Se so che di

poter affrontare senza problemi una
spesaimprevista, sono dispostoa cor-
rere qualche rischio in piti nel porta-
foglio d'investimento. Senza esagera-
Tew.,

© RIPRODUZIONE RISERVATA

e

l'esperto.

Piu bassa
e l'esposizione ai
mercati azionari,
minore & il pericolo
Ma anche il potenziale
rendimento

P revedo di dover acquistare un'auto tra cin-
que anni, ho gia accantonato 2omila euro e
vorrei evitare di parcheggiarli sul conto per otte-
nere almeno un piccolo rendimento, senza ri-
schiare troppo: non sono disposto, cio¢, asubire
una perdita superiore al 5%, da qui al momento
in cui faro visita al concessionario. Un obiettivo

perché «il mercato incorpora aspettative di in-
flazione a lungo termine ancora relativamente
basse, lasciando spazio per una sorpresa in tal
senso. In questo scenario, i bond indicizzati pos-
sono aiutare». Il rendimento qui va cercato in
due direzioni, secondo il gestore. Da una parte,
prendendo rischio sul dollaro con I'esposizione

di questo genere richiede un ~alle obbligazioni ad alto
portafoglio difensivo. Quel- ngo‘iggﬁmt‘l‘” 3ani cogg;fng%"cgg’ebgg rendimento con scadenze
lo disegnato da Moneyfarm 26%— —— — ——— —— 20% brevi (5% circa). «Uno stru-
per 'Economia prevede uno EOﬂd gov. ’ | Bondsocietaridi  mento molto correlato al
zoccolo durodibondabreve  eiferica i, DUONAQUENA  settore energetico, che po-
termine (45%) tra strumenti  1-3anni ' Azioni trebbe portare un po’ di di-
monetari in euro (scadenze o con - versificazione nel contesto
inferiori ad un anno, 14%), e ﬁ%’i‘gm“ ey fg,’,“e?t'g della crisi», precisa. Dall'al-
bond governativi con sca-  inflazione T -45% tro, in una componente
denze da uno a tre anni, sud- Egﬁ;‘}?a Strumenti  azjonaria (4,5%) «una scel-

divisi tra Paesi core dell'Eu-
rozona, come Germania e

| monerariin euro
Bond ad alto | 1%
rendimento in dollari, Bond indicizzati

ta coerente anche con un
obiettivo di protezione del

scadenze brevi |

Francia (26%) e periferia S 5%

(5%). «La distinzione all'in-
terno delle obbligazioni go-
vernative in euro é necessaria per limitare il ri-
schio Italia nel portafoglio di un investitore ita-
liano», spiega Roberto Rossignoli, portfolio ma-
nager di Moneyfarm. Necessaria é anche la
presenza di bond indicizzati all'inflazione, dice |
Rossignoli - valgono il 15% di questo paniere - |

F onle Monnylamu

capitale grazie all'orizzonte
temporale abbastanza lun-
go. Anzi, in momenti pilt
favorevoli potremmo suggerire una percentuale
maggiore, fino al 10%», calcola Rossignoli. Ulti-
mo consiglio: «Coprire le oscillazioni del tasso
di cambio, che aggiungono volatilitax.

P. Gad.
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C on un figlio di otto anni, I'universita pare ‘
lontanissima. Ma se si vuole accantonare un |
tesoretto da destinare al suo percorso di studi, & |
meglio iniziare a risparmiare il prima possibile.
Quanto? Investendo tomila euro subito e attivan- |
do un piano di accumulo da 100 euro al mese, |
alla vigilia dell'immatricolazione, si avra a di-
sposizione un capitale di cir-
ca 26 mila euro. Un risultato Sﬁ,g?sjgﬁ"ggg“
accessibile-attenzione—so-  27,5%
lo se, nell'ipotesi presa in
esame da Progeticd, si ¢ di- Bond
sposti a tollerare una ridu- 5%
zione di valore del 15% nel-  qualita
I'arco di 10 anni. 10%
L'orizzonte lungo giustifica
un'esposizione azionaria
importante, il 50%, sostenu- |
ta da una componente di Azonario ‘
Y . settore tecnologla
bond, 37,5%, il resto tra li- 550,
quidita e strumenti moneta- ‘
ri (12%), suddivisi a meta, nel
portafoglio immaginato da AdviseOnly, tra euro |

Azioni ad alto dividendo

Fonte: Adviseonly

_ Verso l'universita

nita e semplicita. Inutile complicarsi la vita: ba-
sta puntare sui premi al rischio, in generale, sen-
za troppa differenziazione tra micro-asset
class», segnala Raffaele Zenti, responsabile stra-
tegie di AdviseOnly e partner di VirtualB. La
componente azionaria richiede un'esposizione
globale, privilegiando titoliad alto dividendo e a
buon mercato. Oggi la tec-
tabuonmercato  D0lOgia € in crisi, sotto
45% pressione per la risalita dei
tassi che penalizza tutti i

settori ad alta crescita.
Ma visto che l'orizzonte &
Strumenti 1UNgo, si pud «allocare una
monetari  piccola quota al tech, con
[ndole®  un focus su societa che at-
tualmente dominano il
Sthumenti  Mercato e hanno mezzi per
mﬁ?gtﬁg investire e fare ricerca e svi-
6% luppo, quindi crescere an-
cora in futuro, almeno peri
prossimi tre o cinque an-
ni». Analogamente, I'esposizione al reddite fisso

e dollaro, per stabilizzare. «Con inflazione alta, | va declinata attraverso uno strumento ad ampia

tassialti, recessione tecnica negli Stati Uniti, ele- |
vata incertezza geopolitica, le scelte sembrano
molto difficili. In realta, se I'orizzonte temporale
é ampio, ¢ spazio per agire con efficacia, sere-

diversificazione, tra Paesi sviluppati, emergenti,

| titoli governativi e societari di buona qualita.

P.Gad.
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ome si costruisce un piano finanziario per

integrare la pensione futura? Se mancano,
poniamo, 20 anni al raggiungimento dei requi-
siti per 'uscita dal mondo del lavoro, si pud ipo-
tizzare un piano da 300 euro al mese. In due de-
cenni si potrebbe accumulare un capitale di
127mila euro, da tramutare almeno parzialmen-
te in rendita vitalizia, ad
esempio tramite uno stru-
mento di previdenza com-
plementare. L'ipotesi ¢ che
P'investitore sia dispostoa Azoni
tollerare una potenziale per-  pacifico
dita di valore del 20% duran-  52% —

Azioni Usa 40,6% -
Azioni Paesi emergenti
0

v

Ihtegfare la pensione
tra Wall Street e Asia

sovrappeso strutturale sull'Asia, a scapito degli
Stati Uniti, rispetto agli indici di'riferimento. Re-
centemente, pero, nei nostri portafogli abbiamo
effettuato un importante aggiustamenio — pre-
mette Giovanni Folgori, responsabile investi-
menti di Euclidea —. Prima la nostra preferenza
nella regione era la Cina. Adesso abbiamo azze-
rato questa posizione, per!

M 30, incertezza a livello regola-
mentare, tra le tensioni con

— AzioniEuropa

- | Bond gl Usa sul delisting delle

| diversificati societa cinesi dalla Borsa

ey americana e la crisi del

mercato immobiliare. Ora

te il periodo: accettare que-
sto livello di rischio, non ba-
nale, mette I'investitore nel-
le condizioni di ottenere
rendimenti pilt elevati e
- quindi di realizzare obiettivi
pitt ambiziosi in termini di

Bond | Bond  privilegiamo l'area del Sud
Paesi N30 Est asiatico. Ci sono Paesi,
emergenti g ! Vi "
3'5%{%7 il Bond societari  come il Vletnan.l, che cre

dibuonaqualita  sceranno oltre il 7% que-
Bondadalto | — 65%  gtanno. Ultimamente, rice-
[’eor)fimento Azioni Giappg:\/e viamo segnali positivi an-

. E— 0

Fonte: Eutlidea

che in America Latina, dal

capitale e di rendita futura. o
In questo paniere sparisce la liquidita. La com-
ponente azionaria é preponderante, 69% e si l
esprime — secondo lipotesi di Euclidea — attra- '
verso un'ampia diversificazione geografica: Usa,
40%, Europa, 13%, Paesi emergenti, 6,2%, Asia Pa-
cifico, 5,2%, Giappone, 3%. «Noi suggeriamo un |

Brasile», Accanto alle azio-
ni, rimane un 31%di bond. Il compito di generare
un po’ direddito, fin da subito, é affidato adebito
emergente e obbligazioni ad alto.rendimenti
che valgono, insieme, il 10% del portafoglio.

P.Gad.
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‘A tutta Borsa (e ritorno)
pensando ai figli

osa c’¢ oltre il lungo termine? I lunghissimo

termine. A cui guarda, per esempio, un ge-
nitore pensando a un capitale da trasmettere ai
suoi eredi, magari tra 30 anni. In questo arco di
tempo, se si & certi che la somma da investire
non dovra essere liquidata in anticipo e si é di-
sposti a subire per intero le oscillazioni dei mer-
cati azionari — che implica- '
no una potenziale perdita in
itinere, duranteil piano d’'in-  Azioni ,
vestimento, fino al 35% — il fg;‘g:rfgﬁtga"a
valore del patrimonio po- Star
trebbe addirittura quintu- 9,853
plicare. Nella simulazione di ‘
Progetica, 50 mila euro inve-  Azioni

stiti interamente sui mercati ggggge

azionari a distanza ditre de-  gecurity — e
cenni si possono tradurre in = 3% — -

un capitale di quasi 250 mila  Azioni settore robotica |

euro. «Piti € ampio l'orizzon-
te di riferimento, pit1 ha sen-
$0 iniziare con un'esposizio-

6% -

Azioni globali 45% —

eintelligenza artificiale |

Fonte: Gamma Capital Markats

difensiva», osserva Vito Ferito, direttore com-
merciale di Gamma Capital Markets. Il portafo-
glio & suddiviso in due parti: una centrale (70%)
composta di azioni globali e da uno o piu stru-
menti focalizzati sui megatrend, tendenze di
lungo termine destinate a materializzarsi nei
prossimi decenni, come l'aumento di consumi
emergenti e l'invecchia-
mento della popolazione. A
questo si puo affiancare un
portafoglio satellite, decli-
mirastrutire  nato in alcune idee d'inve-
| Azioni stimento: infrastrutture,
| zioni . R .
settore  Semiconduttori, robotica,
| biofl‘eg/h intelligenza artificiale, bio-
[ "™ tech, cyber security, piu
¥ Azonisettore  una piccola puntata sulle
| semicondulten  small e mid cap del seg-
mento Star di Borsa Italia-
na. La tecnologia 0ggi sof-
fre, sotto i colpi della Fed,
che sta aumentando i tassi

Azioni focalizzate
sui megatrend
——— 25%

Azioni settore

—

‘ Azioni settore
cloud computing
—— 3%

ne molto elevata ai listini azionari, Poi,amanoa | drasticamente. «Ma gia l'anno prossimo — rile-

mano che ci siavvicina al traguardo previsto, per
esempio trascorsi 20 anni, si puo iniziare una fa-
se di decumulo, uscendo in modo graduale dalle
azioni, nella misura del 10% 'anno, per esempio,
afavore diuna componente obbligazionaria, pit

va Ferito — con l'attenuarsi delle pressioni in-
flattive, i tassi potrebbero iniziare a scendere e
quello sara il segnale per tornare sul tech».

P. Gad.
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SandraFanching

Quattro ipotesi di investimento con il calcolo'dei rendimenti attesi e delle perdite potenziali durante il percorso
Ipotesi delle elaborazioni Pragetica: Rendimenti stimati con'metadologia Proxyntetica®. Il livello di probabilita delle stime di rendimento & fissato al 50%,

corrispondente ad uno scenario equiiibrato. Costo medio paria 1.5% annue
Tutti i valori sonoal netto della fiscalita sui capital gain ed espressi in termini reali, al netto dell'inflazione

Protezione Crescita | Reddito | Futuro
_ Acquisto ‘ Universita Integrazione | Eredita da trasmettere
Obiettivo | jyp automoblle ‘ dei figli della pensione ai futuri eredi
Orizzonte Sami ’ 10 anni 20 anni ‘ 30 anni
Investimentoiniziale | 2().000 € 10.000 € 0€ 50.000 €
Investimento in itinere 0€ , 100 € almese | 300 € almese l 0€
Capitaletotaleinvestito .~ 20,000€ | 22.000 € 72000€ = 50.000€
Guokdowiie | 0191€ | 26588€ | 127011€ 1 249503 €
momtmee | 18% | 62% | 79%  105%
e -5% ~15% -20% -35%
Asset allocation ipotizzata
Monetariolcash | 14% 12% 0% | 0%
Obbligazioni 81 5% 37.5% 31% 0%
Monigiobati | 4,5% 50,5% 69% |  100%
(ﬁgﬁﬁ'&“ﬁﬁﬁ -7.4% 125%  -14,6%
Percentuale dicasiincui | i '
 sitvenfcataunapengta |+ 0,25%. 6.25% 8% 10,75%
di pari entita o superiore | <
negli ultimi 35 anni |
Probabilita che si ve;lﬁthi ‘
e et~ 11% 9% 12% 2%
di pari entita o superiore
da oggi alla scadenza ‘
e vecopeLAsTAMPA
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