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I
l grandeallarmedestato
dalla super- inflazione è
in ritirata? Dallacrisi fi-
nanziaria del2008finoal-

la recentepandemiaban-

che centrali eStati hannoiniet-

tato nell’economiaglobaleuna
sommatotaledi113milamiliar-
di didollari. Macomesappiamo
la politica monetaria ultra
espansivaè arrivata al capoli-

nea eil mondoèentratonelgiro
di pochimesiin una nuovaera,
fatta di tassi molto più alti per
combatterel’inflazione,chesolo
ultimamentedàsegnidi comin-

ciare a rallentare. In ogni caso
l’abbandono della situazione
privadi inflazioneperpassarea
una in cuii prezzisi impennano
ha provocato ingenti perdite
agli investimenti finanziari, a
partire da quelli dispostinella
classica allocazionebilanciata
60/40(60%azionie40%obbliga-

zioni). Quest’ultimo è un mix
tradizionalmente considerato
adatto peril medioinvestitore,
maconi tassiazerodell’ultimo
decennioavevapersovigoreed
èfinito koquest’anno,sottoi col-

pi delribassocontemporaneodi
azioni e obbligazioni,dinamica
che non si vedevada 30 anni,
provocatadal rialzo del costo
del denaroconcui ora bisogna
confrontarsi.

Non tutto il male arriva per
nuocere,però.E se la fase di
transizione di questo2022 ha

fatto finire in rossotutte le as-
set class,propriolanuovaeradi
rendimenti in aumento può
creare nuove occasioni. «Nel
2023potrebberopresentarsiop-
portunità perrientrare suimer-
cati obbligazionarie azionari»,
afferma Stefan Hofrichter,
headof globaleconomics& stra-
tegy di Allianz Global Inve-

stors. Anche secondoRoberto
Rossignoli,portfolio manager
di Moneyfarm,«il 2023presen-

ta prospettivemigliori.Assistia-

mo aun rallentamentodeitassi
di inflazione,cheapreapoliti-
che monetariepiù accomodanti
e quindi a una situazionepiù
congenialeallacrescitadeimer-

cati finanziari.Inoltre i tassiob-

bligazionari, inclusiquelliabre-

ve, sonoinascesaepossonodun-

que fornireun solidocontributo
in termini di rendimento». Così

diversecasedi gestioneinizia-
no aparlaredel ritorno delclas-

sico portafogliobilanciato60/40

cheil nuovociclodi politicamo-

netaria riportain auge.
Ad esempioJpMorganAm pre-

vede chei rendimentiannui at-

tesi per unportafoglio60/40 in
dollari nei prossimi10- 15 anni
salirannoal 7,2%dal 4%stima-

to finoallo scorsoanno.In linea
leproiezionidi UbsAmconuna
stimadi rendimentodelmodel-

lo 60/40 del 7,2% rispetto al
3,3% previstonel2021.«Sebbe-

ne i punti di ingressosuimerca-

ti sianogiàora più interessanti
rispettoaun annofa,potrebbe-
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ro diventarlo ancor di più se la

debolezza ciclica del 2022 doves-
se estendersi a tutto il 2023, co-

me sembra probabile, tenendo

però in considerazione i rischiri-
bassisti che si è disposti a tolle-

rare nel breve termine », com-

menta Vincent Juvyns, global

marketstrategist di Jp Morgan
Am.Una prudenza che suggeri-

sce come strategia iniziale quel-

la di impostare un’asset alloca-
tion più pesatasui bond per poi

gradualmente passare nel corso

dell’anno verso un’allocazione
in linea con il modello60/ 40.

«A nostro avviso è opportuno

iniziare il 2023 con un portafo-

glio bilanciato che abbia
un’esposizione al 75% sull’asset
class obbligazionariaed al 25%

su quella azionaria. Agli attuali
livelli di rendimento dei titoli

prividi rischio il costo opportu-

nità nongiustifica invece di allo-

care una parte del portafoglio
sulla liquidità », premetteNico-

la Maino, chief investmentoffi-
cer di Valori Asset Manage-

ment. Secondo il gestore men-

tre nel 2022 i rimbalzi dei mer-

cati azionari sono stati un’occa-
sione per vendere, nel 2023 i ca-

li dell’azionario saranno un’oc-
casione per accumularlo, per-
chéle prospettiveper il 2024 in-
dicanouna ripresa delle princi-
pali economie mondiali. Il mix
proposto da Valori prevede per
la componente obbligazionaria

del portafoglioun’allocazione al
35% sul debito governativo
Usa,un 15% sui titoli governati-
vi europei favorendo la parte
dei Paesi periferici rispetto a

quella dei paesi core, un 10%

sull’investment grade equamen-

te suddiviso tra area euro e area

Usa e un 10% sul debitosubordi-

nato europeo. La parte aziona-

ria è allocata per un 10%

sull’azionario internazionale

tramite fondi che investono sul-
le società contraddistinteda bi-

lanci solidi e che generano ca-

sh- flow importanti, così da po-

ter remunerare gli azionistitra-

mite generose politiche di divi-

dendi. Un ulteriore 10% dovreb-

be essere esposto sui tre Paesi

emergenti: India Indonesia e

Messico, «che a nostro avviso

hanno le migliori prospettive di

crescita. Infine un ulteriore 5%

raccomandiamo di allocarlo sui
titoli tecnologici così da avere

esposizione ai trenddi lungope-

riodo con più elevati livelli di
crescita », aggiunge Maino. An-
che per Pictet Asset Manage-

ment nell’attuale contesto di

mercato è più consona una com-

posizione più sbilanciata sui
bond: « crediamo che un portafo-

glio bilanciato adatto al rispar-

miatore italiano si componga di
un 30%azionario, un 60% obbli-

gazionario e un 10% tra cash,

strumentialternativi e materie

prime,riservandocidi mantene-

re », dice Marco Piersimoni, ge-

store del gruppo. In ogni caso
«in termini di rendimenti atte-

si, le prospettive per il nuovo an-
no sono migliori sia sul fronte
azionario che su quelloobbliga-

zionario. Resta l’incognitalega-
ta al concretizzarsi delle attese

di inflazione che, se indirizzate

in modo convinto a ribasso,po-

trebbero ripristinare la valenza

della correlazioneinversa azio-

ni/ bond, ricostituendo il benefi-

cio delladiversificazioneneipor-

tafogli », aggiunge Piersimoni.

Nel corso del 2023 per arrivare
a una composizione 60/ 40 sulla

parte azionaria avrà senso per

Valori, incrementare l’esposizio-
ne alle mega- capitalizzazioni

del Nasdaq. «La componente da

ridurre sarà invece l’invest-
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mentgrade partendo dall’Euro-
pa. Non dobbiamo infatti dimen-

ticare che oltre il 23% di questo

mercato ènelle manidella Bce a
seguito dei piano di acquisto ef-

fettuati negli ultimi anni. Visto

che nella seconda parte del

2023 probabilmente la Bce do-
vrà attuare la riduzione del bi-

lancio partiràproprio da questi
strumenti per passare solo dopo

ai titoli governativi dei diversi
Paesi europei », conclude Mai-
no. (riproduzioneriservata)

GLI INGREDIENTI PER INIZIARE A COSTRUIREUN PORTAFOGLIO BILANCIATO

Fonte:ValoriAsset Management Withub

Esposizione Strumento Codice ISIN

Azioni

25%

5%

5%

10%

10%

10%

10%

15%

35%

Nasdaq

Azionario Glovale HighDividend

India/ Indonesia/Messico

Debito Ibrido

Debito Subordinato

Inv. Grade

Gov.Periferia

Gov. Usa

Obbligazioni

75%

Azionario Globale Alto Dividendo

Azionario Emerging Markets:Messico

Indonesia

India

Nasdaq

Governativi US

Governativiperiferia EUR

Debito Subordinato

Debito InvestmentGrade

Debito Ibrido

Multilabel - Lapis GlobalTop 50 Dividend yield

iShares MSCI Mexico Capped ETF

Lyxor MSCI Indonesia Ucits ETF

Shares MSCIIndia UCITSETF

iSharesNasdaq 100 Ucits ETF

T 4 3/8 10/ 31/24

T 4 11/ 15/42

BTPS 2 1/2 12/01/32

SPGB 2.55 10/31/32

Valori Sicav Subordinated Debt Fund

iShares USD Corp Bond Ucits ETF

Schroder ISFEURO Corporate Bond

Invesco Euro Corporate Hybrid

LU2460215200

IE00B5WHFQ43

LU1900065811

IE00BZCQB185

IE00B53SZB19

US91282CFQ96

US912810TM09

IT0005494239

ES0000012K61

LU2460215200

IE00BYXYYJ35

LU0113257694

IE00BKWD3966
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