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PORTAFOGLI PER IL BREVE E IL LUNGO PERIODO
Ecco cosa guardare it

Allocazione delle attivita 3 mesi 1anno S5 anni

finanziarie per diversi profili
di rischio & con tre differenti
orizzonti temporali

Valoriin %

per tornare a investire

Il portafoglio giusto,

i futuri market mover
e le alternative di oro

e prodotti globali

per puntare sui listini

Pagina a cura di
Marzia Redaelli

B Eunmomento cruciale per gliin-
vestitori. Le Borse hanno smesso di
franare poco pitdiun mese faeilri-
cordo delle scivolate & ancora fre-
sco.lrecupero & pressoché comple-
toequasi tutti i mercati hanno recu-
perato le perdite dell'ultimo trime-
stre del 2018,

Perdrestail dubbio che il rimbal-
zoabbia vitabreve e che sui listini si
torniaballare. Anche perchéle pre-
occupazioni che assillavano gli
operatori fino a poco tempo fa non
S0N0 svaniti.

LE CARTE SUL TAVOLO

La guerra commerciale & una delle
guestioni che regola il pendolo dei
mercati. Lo sviluppo delle trattative
tra Stati Uniti e Cina fa presagire un
accordo tra le due superpotenze, 11
nodo del dazi, tuttavia, non si risol-
Vera con un'‘intesa, e il fronte degli
squilibri competitivi globali resta
aperto.In primis per 'economia ita-
lianaesuquellatedesca, che poggia-
no su un supporto importante di
esportazioni.

Epoiceilnododel rallentamento
economico, che per gquanto concla-
mato sta mandando segnali contra-
stanti, Nei giorni scorsi le imprese
dei servizi americane hanno indica-
to che l'attivita va a gonfie vele,
smentendo le aspettative diun calo,
formate su datideludenti che hanno
interessato il ciclo di recente. Anche
in Europa, dove si susseguono revi-
sionial ribasso della crescita, la let-

tura finale dei sondaggi di febbraio
presso le aziende hanno riservato
sorprese positive,a partire dal no-
stro Paese, che ¢ I'osservato speciale
dell'Eurozona. «Intendiamoci - pre-
cisa Antonio Sersale di Anthilia Ca-
pital Partners - i livelli sono ancora

-modesti, coerenti con una crescita

dello 0,2-0,3% trimestre su trime-
stre. Ma il miglioramento & netta-
mente percettibiles.

Su tutto, le tensioni politiche,
dalla Brexit, alle elezioni europee,
all'instabilith dei paesi emergenti.

PORTAFOGLI A TEMPO
[l problema & capire quanto possano
ancora salire le guotazioni aziona-
rie. Il ciclo & wicino alla maturita, co-
me spiega Alessandro Fugnoli a
pag.6, e ghi investimenti devono es-
sere pilt mirati e cauti. Soprattutto
quando saliscendi cosiviolenti delle
borse tradiscono il lavorio degli al-
goritmi automatici, che pompano le
fasi di rialzo e di ribasso, da cui il ri-
sparmiatore pud venire travolto im-
provvisamente (si veda l'articolo
sull'algotrading a pag.7).
Consultique, societd che riunisce
molti consulenti finanziari autono-
mi, ha elaborato per Pluszs dei por-
tafogli-tipo per tre profili di investi-
tore (prudente, moderato e aggres-
sivo)con tre orizzonti temporale(a3
mesi, a un anno, a cingue anni).

LIQUIDITA E ORD, GLI STABRIZZATORI

In tutte le allocazioni si nota una
componente di liguidita che & pia
elevata sull'anno. «Ha meno senso
detenere liguidita a tre mesi che a
cingue anni - spiega Matteo Trotta,
analista dell'ufficio studi di Consul-
tique-. Ilrecuperoindistinto diazio-
ni, ebbligazioni ad alto rendimento
e titoli di Stato fa si che tutte le fonti
di rischio diano una buona remune-
razione del capitale e stare fuori dal
mercato vorrebbe dire perderlo. Vi-
ceversa, in un orizzonte tempaorale
annuale lo scenario cambia sensi-
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PIAZZA AFFARI SPRINT
E il rialza delle azioni milanesi
da inizio anno. Nell'ultimo
trimestre del 2018 |'indice:
Ftse italia All Share aveva
perso il 12%

0,087%

HESSUNA RESA DAL BUND

La propensione al rischic che
ha spinta le azioni stride con
la contemporanea fuga ai
titoli di Stato tedeschi, il
porto sicuro dell’'Eurozona: la
domanda ha schiacciato |l
loro rendimento a scadenza
della scadenza decennale di
nuovo a zero. In pratica,
considerata l'inlfazicne, chi li
compra paga un interesse
anzichériceverlo

2.800

TEST S&P500 _
E il valore che I'S&P500 ha
abbandonate a Inizio ottobre
2018; una soglia contro cui
I'indice azionario di New York
shatte senza riuscire a
superarlain modo stabile. La
borsa Usa sale del 11% da-
gennaio, da quando la banca
centrale americana é tornata
{a parole) piliaccomodante .
E unaresistenza simbolo delle
potenzialith dei mercati, utili,
guerra dei dazi, ciclo
gconomico

bilmente. La monetizzazione nel
breve termine & ad evitare di incap-
pare nell'eventuale volatilitas. Per
ammortizzare le oscillazioni Con-
sultique introduce nel portafoglio a
uno e acingue anni una quota di oro
(sivedalapprofondimentosuglian-
tidoti alla volatilita a pag.6).

ITALIA ED EUROPA, LE GREGARIE

Leltalia, invece, & assente come inve-
stimento diretto erappresentataso-
lamente dalla porzione di attivith
tricolori presenti nella componente
diazioni globalie di obbligazioni di-
versificate (quest'ultima costituita
dafondiattiviincuiil gestore sceglie
ititoli di debito che ritiene piltindi-
cati). Ma pure le azioni europee non
sonouna chiamata esclusiva e Trot-
ta spiega che la scelta di non inve-
stirci direttamente, ma solo attra-
verso prodotti globali, dipende da
due valutazioni: la stasi degli utili
aziendali, fermi da quatiro mesi, ela
dipendenza dell'economia dal trai-
no globale. Mon ci sono neppure
scelte settoriali precise, se non il
comparto tecnologico ¢ quello della
salute/benesserechericadononella
componente di azioni globali.

IL TRENO DELLE BAMCHE CENTRALI

Le banche centrali continueranno
ada vereun peso determinante nel-
loscenariodei mercati. Oltrecheper
forgiare 'umore degli investitori
azionari, anche per determinare i
rendimentiobbligazionari. Una Fed
considerata meno aggressivabene-
ficia i titoli di Stato Usa (che nei por-
tafogli di Consultique costituiscono
buona parte del governativi globa-
li). La Bece che torna espansiva so-
stienele obbligazioni. In particolare
quelle societarie e ad alto rendi-
mentoinserite nei portafogliperal-
zare il ritorno complessivo (nel-
I'area euro danno un rendimento
extra -rispetto ai titoli senza rischio
- inmedia del 3-3,5%).
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PROFILI DI RISCHIO

Azionario America

Azionario Europa

Azionario Globale

Azionario Emergente

Commuedity - Oro

Titoli di Stato Italia

Governativo Euro

Obbligazioni Corporate Euro

Obbligazioni High Yield Euro

Obbligazioni Gov. Globale

Obbligazioni Paesi Emergenti

Obbligazioni diversificato

Inflazione

Liguidita/Monetario

ot ot que

Approfittare della fase di propensione al rischio

In generale | mercati azionari e obbligazionari stanno recuperando

il terreno perso nel corso dell'ultimo trimestre del 2018, Vista la fase

di risk on; suun orizzonte temporale cosi breve |a tendenza & di essere
pitl aggressivi rispetto a un onzzonte temporale pil lungo, con le dovute
proporzioni rispetto al profilo di rischio. In particolare, si segnala
un'espaosizione su titoli di stato italiani (scadenza medio/lunga)

e della componente ad alto rendimento Chigh vield) su cui & in atto

una riduzione generale del premio per il rischio.

FRUDENTE MODERATO AGGRESSIVO

Maggiore prudenza, pil liquidita

E suggerita piti pruclenza per via della Brexit, dei dazi e del rallentamento
economico e perché le azioni hanno gia recuperato parte delle perdite di
fime 2018: oro e pil liquidith. 54 sconsiglia Fesposizione azionaria diretta
all'Europa, dove | profitti sono inferiorn, a favore di prodotti azionari
globall con Feccezione di una parte di azioni Usa e dei paesi emergenti

in modo residuale. Al titodi di Stato italiani, passibili di volatilits, sono
preferiti | governativi globali (Usa ed emergentil e titol societari @ ad alto
rendimento, sostenuti dalle banche centrali accomodantic

MODERATO AGGRESSIVO

Esposizione graduale a tecnologia e benessere

Mel medio periodo & consighata un'esposizione graduale allinflazione
che ad oggi non paga. In ambito azionario la differenza sostanziale
rispetto al breve parioda & I'esposiziene a livello globale a temi legati
alla tecnologia e al benessere. L'impostazione conservativa
sull'obbligazionario & invariala con esposizioni graduali ai titoli societari
& ad alto rendimento. | governativi globali @ I'oro hanno finalita di
protezions,

MODERATO

AGGRESSIVO




