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Il Secolo XIX

Il parere dell'esperto

«(CoslIsipossonaridurreicostidigestiones

uando tuttivedono nero é
il momento di comprare,
quando domina invece
T'ottimismo & meglio ven-
dere. Partendo da questa
massima, Salvatore Gazia-
no, direttore Investimenti di Sol-
diExpert, prova a mettere in pro-
spettiva i pesanti ribassi subiti sia
daimercati azionari che obbligazio-
nari nel corso di quest’anno. Non
siamo ancora arrivati alle punte di
pessimismo chesolitamente segna-
nolafine deimercati Orso, maqual-
che occasione inizia ad emergere.
Soprattutto nel comparto obbliga-
zionario, che ¢ stato il primo a im-
boccarelastradadelribasso.

«Sui titoli di Stato decennali ita-
liani e statunitensi il rendimento
medio annuo ésalitoacircail4,5%
e anche suscadenze a 4 anni supe-
rail 3% netto - spiega l'esperto del-
la societa di consulenza indipen-
dente - I tasso d'inflazione ¢ certa-
mente di gran lunga superiore
(quasi del 9%), ma viene visto in
forte discesa nei prossimi anni. Il
reddito fissoinizia dunque ad offri-
re qualche opportunita. Esiste poi
la possibilita di acquistare titoli ag-
ganciati all'inflazione sia italiana
che europea, il cui rendimento &
strettamente legato allandamento
dell'indice dei prezzi al consumos.

Un discorso analogo puo essere
fatto per le azioni: «Le valutazioni
dei titoli italiani in particolar mo-
do, ma anche europei e di molt
Paesi Emergentisonoabbondante-
mente sotto la media storica. E sta-
tisticamente chi investe conunoriz-
zonte temporale adeguato, un por-
tafoglio non gravato da eccessivi
costi e una strategia diversificata
ha sempre potuto ottenere rendi-
menti positivianche quando la tem-
pestasembravasenza vieduscita».

Secondo Gaziano, 'andamento
futuro dei mercati dipendera dall’e-
volversi del quadro geopolitico e
dallandamento  dell'inflazione
che, in assenza di un'inversione di
rotta, costringera le banche centra-
li a spingere verso I'alto i tassid'in-
teresse, con un effetto negativo nel
breve termine per quasi tutti i tipi
d’'investimento.

«[ltimore diunarecessione ovve-
ro meno consumi, meno vendite e,
di conseguenza, meno utili per le
aziende, unitamente al complicato
quadro geopolitico, ha spinto al ri-

basso le quotazioni delle azioni in
tutto il mondo con poche eccezioni
- prosegue nella propria analisi Ga-
zlano - Fra queste ci sono i Paesi
molto ricchi di materie prime, co-
me per esempio il Brasile, e tutto il
comparto energetico, chehabene-
ficiato del forte rialzo del prezzo
del petrolio edel gas».

Si & poi dimostrato molto forte il
dollaro, che ha favorito chiha deci-
so di non coprire il rischio valuta-
rio. Le decisioni della Federal Re-
serve in materia di tassi hanno raf-
forzatoilbigliettoverde e continue-
ranno a farlo fino a che il numero
uno della banca centrale statuni-
tense, Jerome Powell, non riterra
che la stretta monetaria sia suffi-
ciente a riportare sotto controllola

corsa dei prezzi. Si tratta perd di
previsionidifficilida azzeccare, so-
prattutto da un punto di vista tem-
porale.

Una strada molto pil semplice
per proteggere i propri risparmi &
quella di ridurre i costi di gestione
che inItalia sono fra i piti alti in Eu-
ropa. «In questi giorni si é celebra-
to, un po’ in sordina per la verita, il
ventesimo anniversario della quo-
tazionedei primi tre EtfaPiazza Af-
fari - ricorda Gaziano - Fra questi
c’erail Lyxor Euro Stoxx 50, che dal
gomo di quel lontano debutto ha

ttoregistrare un rialzo superiore
al 160%, pari a un rendimento an-
nuo di quasi il 5%. Nello stesso in-
tervallodi tempolinflazione cumu-
lata e stata del 40,6% (ovvero circa
I'1,7% anno), portando cosi a un
rendimento reale dell’Etf pari al
3,2%. Sempre negli ultimivent'an-
ni il rendimento dei fondi a gestio-
ne attiva che investono sullo stesso
benchmark, ovvero quelli della ca-
tegoria Fideuram Azionari AreaEu-
ro, hanno reso solo il 100%, con
unadifferenza media annuarispet-
to al fondo a gestione passiva di
quasil’l,5%.

Da questo confronto si possono
trarre due importantissimi insegna-
menti. Il primo é che nel lungo ter-
mine, vent'anni in questo caso, le
azioni hanno un rendimento piu
che soddisfacente, riuscendo a su-
perare crisi molto gravi come per
esempio il fallimento di Lehman
Brothers (2008) e il Covid-19
(2020). Il secondo é che I'attenzio-
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ne ai costi, che a molti risparmiato-
ri pud sembrare poco importante,
fa una grande differenza nell’arco
diduedecenni.

«Quando si parla di investimenti
non vi & motivo di ritenere che pa-
gandodipili siavra unaperforman-
ce superiore - conclude il direttore
Investimenti di SoldiExpert - Tutte
le ricerche e le evidenze hanno di-
mostrato che non esiste nessunare-
lazione fra costo maggiore di un
fondo d’investimento e maggiori
rendimenti. Da questo punto di vi-
sta gli Etf, che hanno costidi gestio-
ne chesonocircaundecimodei fon-
di a gestione attiva, possono rap-
presentare unasoluzione d’investi-
mento migliorerispetto ai fondico-
muni per costruire portafoglibilan-
ciati e personalizzati» M.F.—
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«Quando si parla
diinvestimenti,

non vi e alcun motivo
diritenere che pagando
dipitisiavrauna
performance superiores

«Investire con orizzonte
temporale adeguato,
portafoglio non gravato
da troppi costi e strategia
diversificata, ha sempre
avuto rendimenti positivis»




