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IL RISCHIO POLITICO

pesa sui rendimenti

di Fabrizio Guidoni

n principio & stato il voto pro Brexit, poi
| il tentativo di goloe In Turchia. £ ned

prossimi mesi aleuni impo-tant appunts-

mieati etettorali come, tanto per faie qualche
Bsemplo i peso, [& eerioni presidenzizl
negll Siati Uniti |6 novembre| e il referendum
costituzionale in Ialia. 5f pub dire che il
rischio politico & diventato nel 2016 il tema
¢ rifenimento londamentale per fare comette
& sostenibili scelte di asset allocation A ben
vedzre qli indii & fevore di questa tesi sone
0fé numersi. In certi casi, sembrang persing
prove schigzcianti, lanto che gl assat ma-
nager pilk attenti hanno acceso da empa un
faic su gu=sto tema. A ivanda pard & ricette
diffenenti su come valutare @ gestire oggi il
rischio nolitica

“Urianalisi di lunga perioda suf rendimenti di
meicata dimostra che il drives pil importante
nelie decisioni dinvestimentn & costituito
thal vatcre fondamentale dell asset inseritn
in portafoglio. || rischio geopolitica, a volte
tragico dal punta di vista sociale 2 umana,

& un etemento di disturbo tatticn che pub
create opporturitd dinvestimento, ma che

2 009 fatica ancora & essers fattorizato
nelie decisioni di 2sset allocation”, spisga
Carlo Manzate, Head of Acvisary & Sales

di Credit Suisse Italy. Che affianca 2l suo

giudizio anche wna sorta di quida per Luso:

"t importante valutare il rischio geopolisico,
sograttutto per capde gl effetti sulla conting-
12 ded business, sul monitoragoio del rischie
della linuidit di memato e sulle reasioni delle
diverse asset class, e analizare gli scenari
potenziali”. Anche Luca Riboldi diretiors
nvestimenti di Banor Sim, va subit drtto al
auntn: “Nellattuale conesta, &soprattuttn

L rischio politice con cui si deve fare | cont]
Ouesto per cug matii. 02 un lato, i aspet
fano indabb@mente altrl appuntamanti moll
mprtanti nellagends politiza e mi iiferisco
nnanzi tutto al voto negli Usa ma anche allz
consultazions costrtuzionale in Maliz il cui
asitd pubd avere un grande impatto sui mercati
finanzian italian!, Dellaltro, pesa la situamions
ncerta delleconomia giobala che, anche sela
Borse possono anivare ad avere fondamentali
a huon mercata, non ha abbastanza forma

per far passate in secondo piano |2 variabile
politica. Cero, ©'& da aspettarsi che in casl

di eventi estrem! le Banche centrali possano
decifere i faie nuove massa di sostegng

ma nan sann | fatioee deminante in mesta
momenta

£ BANOR



PIAZZA AFFARI AL TEST

DEL REFERENDUM COSTITUZIONALE

Riboldi, grande conoscitore del mercata azionario italiano essendo anche adviser del fando Banar SICAV Italy Long Short Equity, con-
divide alcune indicazioni anche sulla situazione di Piazza Affari che probabilmente & novembre dovra affrontare il delicatissimo test,
con Lesito del referendum costituzionale: “Sul mercato azionario italiano dopo il forte ritardo accumulato nel 2016 fino allestate, chi é
ancora investito ormai resta con le posizioni aperte. E chi voleva uscire & gid uscito. A questo puntoc'e del valore in Italia. In realta non
mancano segnali di fiducia dei grandi investitori visti anche | prezzi degli asset ma sono soprattutto private equity e investitori specia-
izzati nel real estate a comprare, puntando su attivita non quotate. n ogni caso, in Borsa sono favorite e societd di qualita, soprattutto

multinazionali”.

ASSET ALLOCATION A PROVA

DIRISCHIO (POLITICO)

Dato questo contesto di fondo, come
impostare quindi 'asset allocation da qui
fina a fine anna? Riboldi nen ha dubbi:

“In una situazione di grande incertezza, &
corretto avere un approceio che protegga dai
forti rischi, a cominciare da quelli politicl.
Noi puntiamo a dare tranquillita ai nostri
clienti e quindi preferiamo avere una grande
fetta del portafoglio orientata su liguidita e
soprattutto titoli obbligazionari di emittenti
di grande qualit, privilegiande duration non
troppo lunghe, in maniera da non essere
esposti al rischio di un improwvise risveglio
dell'inflazione. La parte restante dellas-
set allocation, quella residuale, &invece
dedicata a investimenti pill dinamici, come
azioni e bond high yield, a condizione che
sizno asset ad alto valore e che presentino
un rapporto rischio/rendimanto atteso molto
favarevole”. Da parts sua, per descrivere

['asset allocation preferita, Manzato parte
dalla considerazione che il rischio politico
"B per sua stassa definizione non pre-
vadibile. Detto questo, & necessario fare
un‘attenta valutazione della sua intensita,
comprenderne | possibili effetti collaterali,
valutare Landamento storico delle diverse
asset class in situazion! simili, e la loro
correlazione. L'analisi storica e quantitativa
infatti & d'aiuto nel valutare i possibili
effetti dei rischi geopolitici che daminano
nel terzo millennio; L2 statistica pub aiutare
a capire come presumibilmente un tipo di
investimento tende a comportarsi rispetto
ad altri, owero la cosiddetta correlazione.
Non esiste un‘assel allocation sempre valida
per un determinato momento di mercato,
un corretto investimento & anche frutto di
un costante dialogo tra il cliente & il suo
consulente, in coerenza can gli obiettivi

di investimento di lunge periodo e con

la propensiane al rischio, con un ccchio

sempre attento ai rendimenti attesi delle
diverse opportunita di investimento. La
migliore cifesa & la diversificazione, unita
all utilizzo dei cosiddetti safe havens - ciog
quegli strumenti che tendono a proteggere
in situazioni di crisi - e alla rinuncia a
rendimenti fuori mercato, a beneficio della
protezione del patrimonio. Ubs nonostante
(3 continua incertezza politica, & favorevole
a mantenere il posizionamento sui sui
mercati: “Preferiamo concentrarci sulle
forze sattostanti- la performance economi-
ca, la crascita degli utili e la realta degli
stimoli monetari, La nostra asset allocation
strategica & ben diversificata a lvello di
regioni, classi di attivi e settori e consente
agli investitori di beneficiare degli inco-
raggianti sviluppi sul fronte dell'economia
mondiale e al contempo mitigare le perdite
che petrebbero derivare da singoli eventi,
impossibili da recuparare in tempi brevi in
un contesto di bassi rendimenti™ @
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