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[a protezione non ¢ un singolo
scudo, ma un metodo flessibile

STRATEGIE PER L'INCERTO

Non solo oro. Quando sui mercati au-
mentalincertezza,latentazione e cer-
care un’attivita capace dimettere al ri-
paroil patrimonio. Mailbenerifugioin
Senso assoluto non esiste. almeno se-
condoiconsulenti finanziari. Lacapaci-
tadiproteggereil patrimonio, infatti, di-
pendedaltipodi crisi, dalla composizio-
nedel portafoglioedalle correlazionitra
le diverse attivita.
«Quandosiparladibenirifugio- os-
servaVito Ferito, responsabile divisio-
neprivatebanking erapportiistituzio-
nalidi Gamma Capital Markets - e im-
portante ricordare che non esiste uno
strumento capace di proteggereil pa-
trimonioin qualsiasi circostanza. Ogni
investimento risponde infatti a un ri-
schiodiverso».Ferito spiega che, certo,
ognibenehaunasuacaratteristicape-
culiare: 'oro resta il riferimento nelle
fasidiforteincertezzageopolitica efi-
nanziaria;ititolidiStato di elevataqua-
lith possono offrire stabilita quando
crescel’avversioneal rischio;le obbli-
gazioniindicizzate all'inflazione difen-
dono il potere d’acquisto e il franco
svizzero ha storicamente svolto una
funzionedifensiva. Anchelaliquidita,
infine, haunruolo, perchéevitadido-
ver vendere nelle fasi peggiori e per-
mette disfruttarele correzioni.
«Ilbenerifugiononesiste, ma esi-
steladiversificazione - sintetizza Re-
nato Viero, consulente autonomo di

RV Capital Partners-. Nelmarzo 2020
persino I’'oro perse terreno; nel 2022
titolidi Stato e azionisceseroinsieme,
perché l'inflazione rese positiva una
correlazione che per decenniavevaso-
stenutoilruolo difensivodelle obbli-
gazioni. Anche franco svizzero,yene
Treasury Usahanno protettoinalcune
crisi, manonin altre».

A OGNUNO IL SUO RUOLO

Peculiarita

Ogni bene tradizionalmente
considerato un porto sicuro sui
mercati finanziari, in realta,
funzionabene in circostanze
diverse.L'oro & il riferimento
principale nelle fasidiforte
incertezza geopoliticae
finanziaria; i titoli di Stato di
elevata qualita possono offrire
stabilita quandocresce in
generale 'ayversione al rischio;
le obbligazioni indicizzate
allinflazione difendonoiil
potere d’acquisto quando il
ritmo di aumento dei prezzi &
stimato increscita eil franco
svizzero & semprestato una
valuta difensiva. Laliquidita,
infine, & lattivita che permette
diammortizzare le turbolenze
dei listini, limitando le perdite
daeccessivaesposizione

Peririsparmiatori,dunque, il punto
ecostruireun portafogliole cuicompo-
nentireagiscanoinmododifferenteagli
shock. «Inaltre parole- precisa Viero-il
rifugiononéunsingolobeneounaasset
class, maéunarelazione. Contadavvero
ciochepresentaunacorrelazionebassa
onegativaconlealtre posizionie cheri-
duceil rischio complessivo».

Ne consegue che € necessaria una
costante manutenzione dei portafogli,
perchéle correlazionicambiano eten-
donoaconvergereproprionellefasidi
stress.Per Viero, il portafoglio va ribi-
lanciatoquandomutanole stimedelri-
schio, nonquandocambialanattativa
delmomento. Perchinonvuole seguire
direttamente i mercati, Ferito indica
un’altra strada, quella di delegare la
protezione del capitalea strategie diin-
vestimentorealmenteflessibili,ingra-
do di ridurre I’esposizione azionaria
quando lo scenario peggiora, di au-
mentareliquidita oglistrumenti obbli-
gazionatiabrevissimascadenzaediri-
costruirele posizioni quandole condi-
zionimigliorano.

Il focus passacosidal singoloscudo
almetodo. «La diversificazione - spie-
gaViero-,I'unicaprotezionerealmente
disponibile, & un processo, meno con-
fortevole, mamisurabile». «Elaflessibi-
lita, -conclude Ferito-deve essere effet-
tiva: non basta cheun prodotto abbia
sullacartaampimarginidimovimento
se poivengono utilizzati poco».

—Ma.R.
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