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HITTP Quest’annoil classico mix 60/40 tra azionie bond é finitoko
Ma peri gestori se I'inflazione si raffredda puo dare buoni rendimenti
inunmondoin cuiil denaro hadinuovoun costo. Eccodadoveripartire

Ritorno a1 bilanciati

di Paola Valentini

1 grande allarme destato
dalla super-inflazione é
in ritirata? Dalla crisi fi-
nanziaria del 2008 fino al-
la recente pandemia ban-
che centrali e Stati hanno iniet-
tato nell’economia globale una
somma totale di 113 mila miliar-
didi dollari. Ma come sappiamo
la politica monetaria ultra
espansiva é arrivata al capoli-
nea e il mondo ¢ entrato nel giro
di pochi mesi in una nuova era,
fatta di tassi molto piu alti per
combattere I'inflazione, che solo
ultimamente da segni di comin-
ciare a rallentare. In ogni caso
I'abbandono della situazione
priva di inflazione per passare a
unain cuiiprezzi siimpennano
ha provocato ingenti perdite
agli investimenti finanziari, a
partire da quelli disposti nella
classica allocazione bilanciata
60/40 (60% azioni e 40% obbliga-
zioni). Quest'ultimo ¢ un mix
tradizionalmente considerato
adatto per il medio investitore,
ma con 1 tassi a zero dell'ultimo
decennio aveva perso vigore ed
e finito ko quest’anno, sotto1i col-
pi del ribasso contemporaneo di
azioni e obbligazioni, dinamica
che non si vedeva da 30 anni,
}darovocata dal rialzo del costo
el denaro con cui ora bisogna
confrontarsi.

Non tutto il male arriva per
nuocere, pero. E se la fase di
transizione di questo 2022 ha

fatto finire in rosso tutte le as-
set class, proprio lanuova era di
rendimenti in aumento puo
creare nuove occasioni. «Nel
2023 potrebbero presentarsi op-
portunita per rientrare sui mer-
cati obbligazionari e azionari»,
afferma Stefan Hofrichter,
head of global economics & stra-
tegy di Allianz Global Inve-
stors. Anche secondo Roberto
Rossignoli, portfolio manager
di Moneyfarm, «il 2023 presen-
ta prospettive migliori. Assistia-
mo a un rallentamento dei tassi
di inflazione, che apre a politi-
che monetarie piltt accomodanti
e quindi a una situazione piu
congeniale alla crescita dei mer-
cati finanziari. Inoltre i tassi ob-
bligazionari, inclusi quelli a bre-
ve,sonoin ascesa e possono dun-
que fornire un solido contributo
in termini di rendimento». Cosi

diverse case di gestione inizia-
no a parlare del ritorno del clas-
sico portafoglio bilanciato 60/40
che il nuovo ciclo di politica mo-
netaria riporta in auge.

Ad esempio Jp Morgan Am pre-
vede che i rendimenti annui at-
tesi per un portafoglio 60/40 in
dollari nei prossimi 10-15 anni
saliranno al 7,2% dal 4% stima-
to fino allo scorso anno. In linea
le proiezioni di Ubs Am con una
stima di rendimento del model-
lo 60/40 del 7,2% rispetto al
3,3% previsto nel 2021. «Sebbe-
neipunti diingresso sui merca-
tisiano gia ora piu interessanti
rispetto a un anno fa, potrebbe-
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ro diventarlo ancor di piu se la
debolezza ciclica del 2022 doves-
se estendersi a tutto il 2023, co-
me sembra probabile, tenendo
Eerb in considerazioneirischiri-

assisti che si e disposti a tolle-
rare nel breve termine», com-
menta Vincent Juvyns, global

market strategist di Jp Morgan
Am. Una prudenza che suggeri-
sce come strategia iniziale quel-
la di impostare un’asset alloca-
tion piu pesata sui bond per poi
g‘radualmente passarenel corso

ell'anno verso un’allocazione
in linea con il modello 60/40.

«A nostro avviso & opportuno
iniziare il 2023 con un portafo-
glio bilanciato che abbia
un’esposizione al 75% sull’asset
class obbligazionaria ed al 25%
su quella azionaria. Agli attuali
livelli di rendimento dei titoli
privi di rischio il costo opportu-
nita non giustifica invece di allo-
care una parte del portafoglio
sulla liquidita», premette Nico-
la Maino, chief investment offi-
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 prospettive peril 2024 in-
dicano una ripresa delle princi-
pali economie mondiali. Il mix

roposto da Valori Frevede per
a componente obbligazionaria
del portafoglio un’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 debito subordi-
nato europeo. La parte aziona-

ria & allocata per un 10%
sull’azionario internazionale
tramite fondi che investono sul-
le societa contraddistinte da bi-
lanci solidi e che generano ca-
sh-flow importanti, cosi da po-
ter remunerare gli azionisti tra-
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 cosi da avere
esposizione a1 trend di lungo pe-
riodo con piu elevati livelli di
crescitar, aggiunge Maino. An-
che per Pictet Asset Manage-
ment nell’attuale contesto di
mercato & pill consona una com-
osizione piu shilanciata sui
ond: «crediamo che un portafo-
glio bilanciato adatto al rispar-
miatore italiano si componga di
un 30% azionario, un 6(?% obbli-
gazionario e un 10% tra cash,
strumenti alternativi e materie
prime, riservandoci di mantene-
re», dice Marco Piersimoni, ge-
store del gruppo. In ogni caso
«n termin di rendimenti atte-
si, le prospettive per il nuovo an-
no sono migliori sia sul fronte
azionario che su quello obbliga-
zionario. Resta I'incognita lega-
ta al concretizzarsi delle attese
di inflazione che, se indirizzate
in modo convinto a ribasso, po-
trebbero ripristinare la valenza
della correlazione inversa azio-
ni/bond, ricostituendo il benefi-
ciodella diversificazione nei por-
tafogli», aggiunge Piersimoni.
Nel corso del 2023 per arrivare
a una composizione 60/40 sulla
arte azionaria avra senso per
alori, incrementare 1'esposizio-
ne alle mega-capitalizzazioni
del Nasdagq. «La componente da
ridurre sara invece linvest-
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ment grade partendo dall’Euro-
pa. Non dobbiamo infatti dimen-
ticare che oltre il 23% di questo
mercato é nelle mani della Bcea
seguito dei piano di acquisto ef-
fettuati negli ultimi anni. Visto
che nella seconda parte del
2023 probabilmente la Bce do-
vra attuare la riduzione del bi-
lancio partira proprio da questi
strumenti per passare solo dopo
ai titoli governativi dei diversi
Paesi europei», conclude Mai-
no. (riproduzione riservata)

GLI INGREDIENTI PER INIZIARE A COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO BILANCIATO
Azioni Obbligazioni @ Nesdaqwm§%
25% 75% Azionario Glovale High Dividend 10%

- India/Indonesia/Messico 10%

Debito Ibrido Ml 5%
Debito Subordinato [l 10%
Inv. Grade NN 10%

Gov. Periferia NN 15%
Gov. Usa NG 35

Esposizione Strumento Codice ISIN
Azionario Globale Alto Dividendo Multilabel - Lapis Global Top 50 Dividend yield LU2460215200
Azionario Emerging Markets: Messico iShares MSCI Mexico Capped ETF IE00BSWHFQ43
Indonesia Lyxor MSCI Indonesia Ucits ETF LU1900065811
India Shares MSCI India UCITS ETF IE00BZCQB185
Nasdaq iShares Nasdag 100 Ucits ETF IE00B53SZB19
Governativi US T4 3/8 10/31/24 US91282CFQ96

T4 11/15/42 US912810TM09
Governativi periferia EUR BTPS 2 1/2 12/01/32 ~ IT0005494239

SPGB 2.55 10/31/32 ES0000012K61
Debito Subordinato Valori Sicav Subordinated Debt Fund LU2460215200
Debito Investment Grade _ iShares USD Corp Bond Ucits ETF IEQOBYXYYJ35

Schroder ISF EURO Corporate Bond LU0113257694
Debito Ibrido Invesco Euro Corporate Hybrid IEOOBKWD3966
Fonte: Valori Asset Management Withub
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