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LA SETTIMANA
DI FINANZA
E RISPARMIO

IL PORTAFOGLIO RAGIONATO

La diversificazione
strada obbligata
ma «con giudizio»

Avere troppi strumenti
per spalmare i rischi

é controproducente

Il mercato richiede
analisi piu attente

Andrea Gennai

B ¢’ una parolamagica che circo-
lanel mondo del risparmio. Ela di-
versificazione finanziaria. Gestori,
promotori e consulentinon manca-
no di ripeterla nei momenti in cui
debbono impostare una strategia
di investimento oppure consiglia-
real cliente l'allocazione piti oppor-
tuna dei propri risparmi.

La diversificazione poirebbe di-
ventare una sorta di paravento per
il professionista del risparmio: alla
fine potra avere sempre ragione
perché tra i prodotti in portafoglio
ce ne sara qualcuno che va bene.
Fin qui pero il cliente ne trarrebbe
comungue un vantaggio. La situa-
zione pero si complica se si consi-
dera che le condizioni di mercato
sono radicalmente mutate: sono
moltiplicati gli strumenti per inve-
stire (e il rischio di acquistare pro-
dotti simili & alto) e sono cambiate
le correlazioni tra i mercati.

«Occorre fornire - spiega Salvato-
re Gaziano, responsabile investi-
menti dellasocieta di consulenza fi-
nanziariaindipendente SoldiExpert
Scf - strategie che sappiano creare

valore aggiunto. Da questo punto di
vista proporre una strategia sempli-
cemente passiva diversificando a
pioggianonhamoltosenso. Perque-
stomotivonelnostroapproccio pun-
tiamomoltosulla forzarelativa, vale
adire andare a cavalcare queititolie
quei settori che si mostrano pit toni-
cirispettoadaltriconun costantela-
voro di ribilanciamento che tiene
conto dell'andamento dei mercati».

Negli ultimi 12 anni ci sono state
due o tre crisi che hanno messo a
duraprovail classicoprincipiodel-
ladiversificazione: in molti casitut-
te le asset class sono andate male e
quasi nessuna si & salvata. Quello

COME SONO
CAMBIATI GLI SCENARI

| ® Effetto liquidita

@ Effetto crisi

Negli ultimi dodici anni ci sono

state alcune crisi finanziarie che

hanno fatto vacillare la

diversificazione, in quanto quasi
tutte le asset class sono state

interessate da vaste vendite

Oggii mercati sono gonfiati dalla
liguidita delle banche centrali. li
rischio & didiversificare in asset
class che in realta seguono le |
stesse dinamiche. Un esempio |
classico e l'andamento
praticamente all'unisono tra BTp
e Borsa italiana

|

che la clientela vuole & un investi-
mento piu selettivo e ovviamente
se il quadro non fornisce spuntiin-
teressanti anche lapossibilita dire-
stare liquidi. «Spesso all'interno di
gestioni o veicolidi private insuran-
ce vediamo inseriti 30 0 4o titoli. E
una dispersione totale. Se gquella
fosselalogica giustabasterebbe ac-
quistare un unico Etf Msci World».

Anche per Fabrizio Taccuso, con-
sulente finanziario indipendente,
«la diversificazione & sicuramente
Iapproccio migliore per gestire il
portafoglio. Ma il passato ci ha inse-
gnato che possono capitare degli
eventi improvvisi e imprevedibili,
per cui tufte le asset class perdono
terreno e quindi non c'é salvagente
chetenga. Soprattuttoin questo con-
testo di mercato, fortemente condi-
zionato dalle mosse delle banche
centrali, consigliamoai nostri clienti
strumenti flessibili con strategie to-
talreturn.Un gestore bravoin un mo-
mento di rendimenti ai minimi pud
dare valore aggiuntoanche seimer-
catinonsonodirezionali. Sono stru-
mentiche sitrovano prevalentemen-
te con le banche online, che offrono
un’ampiaselezione di strumenti».

Alla fine poi deve prevalere il
buon senso. Se un risparmiatore
ha una dotazione di 10mila euro &
inutile proporre dieci o quindici
strumenti, anche perché in questo
modoi costiavrebbero un’inciden-
zamolto elevata e labuonadiversi-
ficazione potrebbe non essere ga-
rantita.
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