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Pitrischicheopportunita

ual é attualmente la vostra visione sui mercati
Qazionari globali?

«Sui mercati azionari la nostra visione attuale ¢ di gran-
de prudenza, poiché dopo il forte sell off di agosto su
quasi tutti i listini mondiali la situazione € ancora opaca
e tecnicamente si sono verificati alcuni scricchiolii che
statisticamente non si possono ignorare completamente.
Ed € bene percio restare guardinghi fino a quando i mer-
cati azionari (a partire da quello statunitense) non mo-
strino segnali di forza pil convincenti e ritornino sopra i
livelli di meta agosto. Dico statisticamente poiché quan-
do si parla di previsioni sui mercati finanziari nessuno ha
la palla di vetro e siamo dell'idea che una buona strate-
gia € quella che consente a un investitore nel tempo di
ottenere risultati migliori del mercato pur affrontando
anche periodi negativi che fanno parte del gioco. Detto
cio, € il mercato azionario nordamericano sicuramente
quello pit importante da monitore per comprendere la
possibile evoluzione dei listini (Italia compresa), poiché
quanto sta accadendo in Cina e nei paesi emergenti € si-
curamente importante, ma, se guardiamo all'indice Msci
world, circa il 58% delle oscillazioni ¢ determinato dai
movimenti di Wall Street. Che resta quindi il faro per

comprendere cio che potra accadere sulle azioni nei pros-
simi mesi e I'evoluzione dell'Msci World. In altri tempi
avremmo pil facilmente potuto parlare di diversificazio-
ne per affrontare uno scenario di questo tipo, ma la cre-
scente correlazione fra i listini e i mercati di questi anni
induce a essere piu realisti. E lo abbiamo visto in diverse
fasi orso: se gli indici guida come quello Usa cedono, &
difficile pensare di avere performance decorrelate su al-

tri mercati o compartin.

Temete che il quadro attuale di incertezza vada a tra-
dursi in una diminuzione dei profitti in futuro?

«ll quadro dei dati economici dei mercati sviluppati come
Stati Uniti ed Europa € ancora positivo e abbiamo visto
nelle trimestrali che la maggior parte delle aziende ha
saputo finora approfittare della congiuntura economica
migliore. Sostenuta anche da fattori straordinari come
il crollo del prezzo del petrolio e una liquidita straordi-
naria pompata dalle banche centrali per fare ripartire
I'economia che ha persino reso negativi i tassi a breve
termine. Se si guardano gli ultimi dati ultimi, & quindi
ancora prematuro parlare di inversione del ciclo econo-
mico per quanto la vita media dei cicli di espansione dal
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Come sopravvivere nella tempes

«Qualsiasi cosa faccia o non faccia la Fed ha impatto sui mercati, perché

ne e diventata uno dei piu importanti artefici»

secondo dopoguerra sia di cinque anni e ora siamo gia
al sesto. Ma non si era mai visto al mondo un simile atti-
vismo delle banche centrali. Gli indicatori anticipatori
negli Stati Uniti come il Lei (leading indicator) continua-
no a mostrare una crescita seppure piu contenuta rispet-
to alle previsioni. L'espansione sembra che sara modera-
ta e piu lenta nel settore industriale. Ma ¢ la finanza a
determinare sempre piu il ciclo dell'economia e occor-
rera vedere I'impatto di quanto accaduto sui mercati nel-
I'ultimo mese sul fronte dell'economia reale. Gia diversi
indicatori di sentiment (come anche lo Zew tedesco o il
Tankan giapponese) hanno mostrato un peggioramento
delle attese con dati inferiori alle previsioni. Ci vorran-
no almeno alcune settimane per comprendere quindi le
conseguenze sul fronte degli utili societari di quanto
accaduto sui mercati e la pubblicazione dei dati del terzo
trimestre. Ma i mercati amano anticipare e tutto & pos-
sibile. Dal punto di vista grafico e tecnico, la situazione
invita alla cautela. | paesi emergenti sono entrati in una
situazione difficile e possono impattare negativamente
sulla crescita mondiale. Fa un certo effetto vedere colos-
si mondiali petroliferi come la brasiliana Petrobras che
tratta i bond con rendimenti sopra il 10%: una situazio-
ne di questo tipo non ¢ sostenibile per molto tempo ed
€ una mina non solo per il settore. Molte multinaziona-
li avevano investito massicciamente sui mercati emer-
genti e sulla Cina che non si stanno rivelando in molti
casi I'Eldorado promesso. Si pensi per esempio al mer-
cato automobilistico cinese, che rappresenta il 30% di
quello mondiale, che lo scorso anno era cresciuto di oltre
il 10% e nel 2015 dovrebbe chiudere con un segno piu
nell'ordine di pochissimi punti percentuali».

Temete che il futuro aumento dei tassi da parte della
Federal Reserve andra a impattare negativamente I'a-
zionario globale?

«Qualsiasi cosa faccia 0 non faccia la Fed ha impatto sui
mercati, poiché ne ¢ diventato nei fatti uno dei piu
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importanti artefici. E la Banca centrale statunitense si
trova, come molte altre, in una situazione non proprio
idilliaca. Nel bilancio della Federal Reserve si ¢ passati
dai 750 miliardi di dollari di titoli detenuti al 17 settem-
bre 2008, dopo il collasso di Lehman Brothers, agli oltre
4.300 miliardi che ha ora, di cui 2.500 in titoli di stato
Usa e il resto in obbligazioni private. Un ammontare non
trascurabile e pari a quasi un quinto del Pil Usa. Tutti
titoli che la Fed ha acquistato per sostenere il rilancio
dell’economia e dei mercati tramite la Zero interest rate
policy (Zirp, o politica monetaria di tassi prossimi allo
zero) e i tre round di quantitative easing (Qe, o allenta-
mento quantitativo) e che, a vedere cio che & successo
a Wall Street e in Main street (I'economia reale) hanno
sicuramente aiutato ma creato anche una situazione
anomala e certo piu difficile da governare rispetto al
passato. Tutto cio spiega anche perché i mercati mostra-
no una volatilitd sempre piu ampia. Piu i banchieri cen-
trali intervengono, maggiori sono le possibili distorsioni
sui mercati che si possono sommare ed esplodere se poi
non governate adeguatamente. Una politica monetaria
espansiva che poi ¢ stata "copiata” dalla Bank of Japan
e dalla Bee di Mario Draghi e sembra la nuova frontie-
ra anche della People's Bank of China. E difficile imma-
ginare fino a che punto potranno agire le banche cen-
trali di tutto il mondo per cercare di governare i merca-
ti e condizionarne le economie. Le prossime settimane
saranno probabilmente cruciali, sia per le eventuali
nuove mosse della Fed, sia per i dati economici che
dovranno confermare che il malessere dei mercati finan-
ziari non si sia gia trasferito all'economia reale. La deci-
sione di Janet Yellen di "comprare tempo" e non alzare
i tassi nella riunione di meta settembre mostra che la
situazione dell'economia mondiale € ingarbugliata. Per-
sonalmente sono dell'idea che non alzare i tassi d'inte-
resse gradualmente e non tornare da parte della Fede-
ral Reserve a "normalizzare" la politica monetaria possa
essere interpretato come un segnale di maggiore peri-
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colo da parte dei mercati. E fornire I'idea che anche i

banchieri centrali hanno perso la bussola».

Come pensate che sia possibile, nello scenario odierno,
riuscire a limitare la volatilita di un portafoglio aziona-
rio?

«Nella situazione attuale i mercati ancora non hanno
espresso una direzionalita definita e pochissimi segmen-
ti hanno dimostrato di potere reggere alla pressione. Se
guardiamo ai settori che nell'ultimo trimestre mostrano
performance positive sul fronte azionario, la risposta €
desolante: nessun comparto sul mercato azionario Usa
mostra un segno positivo nell'ultimo trimestre! E addirit-
tura il migliore settore in questo trimestre ¢ stato I'obbli-
gazionario a lungo termine (I'iShares Barclays Long-Term
Trsry 15-18yr ¢ salito del 3,2%). In termini di risk on/risk
off € una di quelle situazioni che consigliano statistica-
mente di restare fuori dall’azionario, perché i rischi sono
maggiori delle opportunitd. Come investire in questo
contesto resta quindi difficile e in linea teorica questo
dovrebbe essere il momento ideale per puntare su fondi
long/short o a ritorno assoluto. Nella realta, se si guarda
al comportamento dei money manager e ai risultati dei
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loro fondi, pochissimi hanno dimostrato di sapere gesti-
re questa situazione. Fra le eccezioni merita una menzio-
ne il Gam Star European Alpha (LU0492933568) che &
stato fra i migliori della categoria».

Ritenete che gli istituzionali adotteranno da qui in poi
un atteggiamento piu prudenziale?

«Si. Ormai anche perché il comportamento fra investito-
ri istituzionali e retail si sta sempre piu uniformando, se
si guarda all'andamento dei flussi e al loro sentiment».

Quali settori appaiono oggi particolarmente fragili?

«Se i mercati entrano in una fase orso ufficiale (una
discesa del 20% dai massimi) i settori piu pericolosi
potrebbero essere, se si guarda alla storia recente dei
crolli, proprio quelli che venivano considerati piu sicu-
ri e che sono stati venduti o privilegiati dai risparmia-
tori come quelli dove guadagnare era quasi matemati-
co. La mia & una provocazione (e spero che non acca-
da naturalmente), ma spesso abbiamo visto che proprio
i comparti del “futuro” sono quelli che maggiormente
hanno tradito i risparmiatori che sono rimasti poi
intrappolati. Un esempio di questo modo di ragionare ¢
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- | gestori perlefasi difficili

ETHNA-AKTIV A
Rendimento target al 5-10%

Ethna-Aktiv ¢ un fondo long-only bilanciato conservativo,
lanciato nel 2002 con I'obiettivo di generare un ritorno
costante in ogni condizione di mercato minimizzando il
rischio di portafoglio. Il rendimento target € compreso tra il
5% e i 10% con una volatilitad massima del 6% tramite un
portafoglio investito in obbligazioni, azioni, strumenti
monetari e obbligazioni convertibili, senza seqguire uno
specifico benchmark.

Il portafoglio € costruito minimizzando il rischio tramite una
forte diversificazione tra i diversi settori e tipi di asset; il
motore fondamentale della performance ¢ I'asset allocation,
con un'esposizione azionaria compresa nel range 0-49%.

Il team di gestione é costituito da cinque senior investment
manager.

Patrimonio

Ethna - Aktiv-A Lu0136412771 12036,66

Valuta

JPM MULTI-ASSET INCOME A ACC
Una strategia bilanciata

Jp Morgan Multi-Asset Income ¢ una strategia bilanciata
lanciata nel 2009 che mira a generare performance
attraverso un ampio range di asset ad alto rendimento tra cui:
bond high yield, debito emergente, bond investment grade,
azioni ad alto dividendo e Reit.

Il portafoglio viene costruito in base alla view macro per i
6-12 mesi successivi, con un‘allocazione neutra costituita dal
40% in azionario globale, 30%in high yield e 30% in global
aggregate. Sebbene il gestore possa prendere decisioni attive
di asset allocation, la flessibilita ¢ limitata a +/-20%

dall'allocazione neutrale. L'esposizione azionaria ¢ raggiunta

attraverso l'investimento in fondi azionari della casa.
Il portafoglio € mediamente costituito da 1.000 posizioni,
quindi pit concentrato dell'indice di riferimento. Per la parte

Perf. Volat. ann. Sharpe Info. ratio
1 anno 1 anno 1 anno 1 anno

0,89% 4,63%

Jpm Multi-Asset Income-C-Acc Gb00b4n20m25 417,65

4,65% 13,14%

Jupiter High Income-Inc Gb0004792684 503,37

5,44% 16,14%

per esempio il tema della Cina e dei mercati emergen-
ti “che possono solo salire” o almeno cosi € stato sug-
gerito a molti risparmiatori, convincendoli ad averne
una percentuale fissa sul portafoglio per non perdere
questa opportunita di investimento "secolare” o
"megatrend”. Se guardiamo a cio che ¢ successo nelle
ultime settimane, si € visto che i settori o i temi "no
risk” non esistono e anche le azioni ad alto dividendo
o i fondi o gli Etf specializzati su questo tema hanno
preso delle belle botte, anche superiori a -10%. Dal
punto di vista poi della forza relativa, se un mercato
inverte la tendenza, anche i comparti che prima ne
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hanno trainato la volata sono quelli pit pericolosi, poi-
ché esiste il fenomeno della regressione verso la media.
Che si puo spiegare statisticamente, ma anche psico-
logicamente, come insegna la finanza comportamen-
tale, quando gli investitori cercano di uscire comun-
que anche dalle posizioni dove hanno ottenuto i
migliori guadagni o si sono imbarcati maggiormente
per effetto delle performance passate. Il settore auto-
mobilistico € un esempio di questa brusca inversione.
Nei primi mesi del 2015 I'Eurostoxx 600 Automobiles
era salito di oltre il 45% e in ancora meno tempo ha
quasi annullato tutto il rialzo: nel giro di poche setti-
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obbligazionaria é previsto, sia I'investimento diretto in titoli,
sia in fondi obbligazionari. Il rating medio ¢ BB-, tuttavia non
¢ previsto un limite invalicabile per la qualita creditizia. La
duration del portafoglio varia nel range 2,5-4,5 anni.

Alastair Gunn ha iniziato a gestire la parte azionaria nel
luglio 2013, mentre Rhys Peterheran la componente
obbligazionaria nel gennaio 2014 con uno stile di gestione
basato sull'attrattivita relativa delle azioni rispetto le
obbligazioni, sia a livello di settore sia di singolo titolo. Il
book azionario, che generalmente comprende 40-50 titoli, ¢
rimasto storicamente verso il limite superiore dell’'80%,
tuttavia i gestori hanno introdotto un approccio piu flessibile

JUPITER HIGH INCOME

Focus sul Regno Unito
alla gestione azionaria. Il portafoglio obbligazionario ¢

Jupiter High Income ¢ un fondo long only bilanciato-

aggressivo con bias Uk. Il portafoglio ¢ costituito, sia da

costituito da 40-80 emittenti con una duration compresa tra
tre e sei anni.

azioni, sia da obbligazioni con uno stile di gestione value. La
strategia ¢ gestita in conformita con le linee guida della Uk
Investment Management Association 40-85% Shares sector.

In termini di esposizione valutaria, almeno il 50% del
portafoglio € investito in dollari, euro o sterline. La strategia &
disponibile solamente in sterline ed ¢ stata lanciata nel 1996.

Perf.
2 anni

Perf.
3 anni

Info. ratio Perf.
3 anni inizio anno

Volat.
inizio anno

Volat. ann.
3 anni

Info. ratio
2 anni

Volat. ann.
2 anni

Sharpe
2 anni

Sharpe
3 anni

Sharpe
inizio anno

7,88% 3,85% 13,95% 3,60% -3,72% 4,51%

21,49% 10,57% 27,13% 9,88% -4,39% 15,79%

15,95% 13,41% 20,80% 12,33% -4,11% 19,39%

mane ¢ diventato uno dei settori piu “scottanti" per
effetto di alcuni scandali come quello Volkswagen, ma
anche perché il ciclo sembra al piccon.

Se doveste invece puntare su una scommessa deep va-
lue, quale sarebbe la vostra scelta?

L'approccio che sequiamo nella consulenza che fornia-
mo alla nostra clientela istituzionale non & "contrarian”
ma, ,al contrario basato sulla forza. Crediamo che i mer-
cati siano piu intelligenti di noi ed & piu saggio sequirli
e assecondarli piuttosto che cercare di prevederli o anda-

re addirittura in controtendenza. Per questo non seguia-

mo un approccio basato su “torte” e di tipo statico, ma
in base all'andamento dei mercati consigliamo come posi-
zionarsi senza fare mai scelte "forever” e utilizzando una
metodologia di tipo matematico-statistica per formare e
movimentare i portafogli secondo un approccio flessibi-
le. | mercati sono sempre piu guidati dai flussi e dal sen-
timent piuttosto che sul solo “valore” | cosiddetti fonda-
mentali possono tradire e per questo motivo crediamo
chessia piu redditizio sequire un approccio integrato, dove
guardare si al valore, ma anche al timing, senza fare
scommesse unilaterali basate sul “buon senso” o sulle pre-
visioni futuren.
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