
Asset

GuidoFiutino
Tuttiallaricerca di

sicurezZa
,' quasifosseunanovella

arabafenice . Lafugadalrischio
rappresenta datempo "

il

" driver
dellesceltedelrisparmiatore.
Si tratta di uncomportamento
alimentatospessodalla
necessità di fareaffidamento a vista
sullerisorseaccantonateanche
peraffrontare

,

le necessitàdella
vitaquotidiana . Ma

c'
è unma :

la

crisihamodificato in

profondità il concetto di investimento
riskfree ,

abbattendocategorie e

certezze , Unesempio di questo
fenomeno è il titolo di Stato

,

fino a iericonsiderato riparo
efficacedalleturbolenze e oggi al

centrodellabufera . Tuttavia -

pursenzafareallarmismo - lo

stessoproblemariguardatutti
glistrumentimonetari e

perfino i conticorrentiliberi .

Quantosonoeffettivamentesicuri?
« Se si pensache il mercato

interbancario irnploda ,

l

' Italia
fallisca

,

l

' euro si disgreghi (

situazionicheritengopoco
probabili

)

- rispondelvLichelede
lis

, responsabile investimenti
di FrameAm

-

,

è moltomeglio
avereunportafoglio
diversificato e allocato
professionalmentechenon il cashsulconto
di unabanca italiana . Non
dimentichiamocheun'azione

,

peresempio ,

della
Johnson&johnson vasempre
considerataunassetreale ».

Naturalmente è bene
chiarireche i inercati -

i cui
meccanismisonomoltoperfettibili -

vivonoanche di errori di

valutazione e di eccessi .

E tuttavia
valelapena di

cercare
di capire

cosasignificaoggiinvestimento
riskfree .

« Lapercezione e la

consapevolezzadelrischio
associato a moltistrumenti
finanziarisonomoltocambiatenegli
ultimitempi - conferma
GiancarloCaroli

, responsabile
private bankingCredem - e di

conseguenzaanche il concetto di

investimentoriskfree . I titoli di

Statotedeschi
,

ancora
percepiticomeunrifugiosicuro

,

hanno
rendimentinegativiperscaden

tion . Laricerca di impieghi « riskfree »

in tempo di crisi

Nelloslalomtra i pericoli
vincechidiversificame

ze a seimesi e in questomodo
perdono la capacitàdi proteb
ere il capitaledall ' inflazione .

Oggi si pu?soloparlare di

controllodelrischioraggiungibile
esclusivamentetramiteuna
combinazione di obbligazioni
di diversiemittenti

, rating,

duration
,

settorieconomici
,

distribuzionegeografica e obiettivi di

rendimento.Concentrare
chezzasupochiernittent
checonrating " tripla A

" pui
sereunasceltafataleper il

portafoglio di unrisparmiatore ».

Unaprimaevidenza
, sempre

volendo r

.

i naresusituazi01
limite

,

è che i aso di?it
sestisistern" i i beni'più
sonoque "" i - ,

e dunque :

immobili
,

o , d ' arte
(

dì alto li

LAFORMULOROR
Nelportafogliodeveessere

presenteunacombinazione
di emittenti

, rating ,

settori
,

areegeografiche
e obiettivi di rendimento

vello
)

,

oro
, preziosi e cosìvia.

Peccatoche
,

nelcasodel
mattone

,

il caricofiscalesiaormai
moltoelevato e che la

liquidabilità di questiinvestimentisia
piuttosto lunga e laboriosa

,

il

che li rendemenoefficienti.
C' è poiunaltroostacoloche

sipresentasottoforma di

elevatabarrieraall '

ingresso . Questa
riguarda i risparmiatoriche
dispongono di risorsecontenute
(e dunquenonpossono
acquistareunimmobile o un
diamante

)

. Perloroqualisono
lestradepercorribili? « L

' inditstfia
finanziaria - riprendeCortili - ha
creatostrumentigestiti (

fondi
edEt0chepermettono di

investirenelsettoreimmobiliare e

nellecommoditiesanchecon
cifreminime . Inoltre la

liquidabilità è sicuramente migliore
rispetto a investimentidiretti in

benireali ».

Infine
,

anche la sicurezzaha
uncostoche

si
misura in perdi

te
di opportunità e rendimenti

spessopiuttostoridotti .
Di

questitempipu?essere il

minoredei rn ,ali
,

mapu?
diventare unpr9blemase l

' inflazione
rialza la

testa.
« NeiPaesiconsiderati " porti

sicuri
"

- spiegaStefanAngele ,

capodell ' investment
management e membrodell ' executive
board di Swiss&GlobalAna

meperesempiogliStati
Uniti

,

la Germania
,

il RegnoUnite)

o la Svizzera
, gliinvestitori

perderanno potere d

'

acquisto e

'

partedellapropriaricchezza
Semplicementedetenendo
liquidità ,

in quanto i tassid

'

inteiSerealisulledisponibilità
liquidesononegativi ». Altrove

,

come  inItalia e in Spagia ,

le

condizionioffertedallebanche
sono

e riescono
,

in

alcunicasi
,

a evitarererosionedel
capitale .

« Cornunque
portafoglio

- aggitmseCaroli - non si

deveesaurire in questistrumenti
,

a menoche il risparmiatore
nonabbianecessità di liquidità
pereffettuareacquisti
importantinelbreveperiodo .

I fondi
cheprevedonouna
distribuzione di cedole o governatitramite
unagestione targetdate

,

ossia
definendounrendimento
implicito a unacertadata

,

possonogiocareunruolo
fondamentale perabbattere il livello di

rischiocomplessivo . Perquanto
riguarda i rischisistemici di

singolenazioni
, questidevono

essereattutititramiteuna
diversificazionegeografica ».

« In mercativolatili -

concludeAngele - certamentenon
è

sbagliatoconservareunpo' di

liquiditàperessereprontiad
approfittare di eventuali
opportunità . IvIamolti investitori
perdonoquesteopportunità , perché
le riconosconosolo a

posteriori .
Di solito

è
unabuona

strategia (e probabilmente lo sarà
ancheduranteU012

) investire in

certamisurasumercaticon
potenziale di rialzo

,

anziché
conservare in portafogliouna
quantità ingente di liquidità ».

o

e RTPROCR ,11TONE RISERVATA

N° e data : 120116 - 16/01/2012
Diffusione : 267499
Periodicità : Quotidiano
ILSOLE24ORE_120116_11_8.pdf
Web Site: www.ilsole24ore.com

Pagina : 11
Dimens. : 90 %
763 cm2

Copyright (Il Sole 24 Ore)
Riproduzione vietata

1 / 2

Private

www.ilsole24ore.com


7' .1.-,..-,..-?"

.

( dep.??' I 1 :

ill 1T1
ft oni

) ,...epo -

g

._ .. ,.._ i I

:

'

,
i " ici

-

.

ri .=.-

'

: i... .obbligazioni t_. ,....
)

Piilnno_
.1

) I i
i. ,

:

_.

:

!

i_

.

,L.. ,

0

,
,   I -

1.9353041.27.83 "

807.501
L9:74-M6I .' - ' '

.

:.. 1.165.27813'
: .49811.161

1.977388 ,.-

,

;

,

L

]1165.848 8

,

1 11
,

t

.

"

811.540
1.964.9011L158.907 8

,5

7.1'805.994 6 ,57

1.980,210
,._ ,

., _ .. . 1173i014 9 ,31807.796 3 ,94

1.992.924 ,-ii ,

,

,
,

,

,

,-
.

1

,

:

i.' i

,'

;

'

747 ,
:

i?

,

,_ ,

,?

,

,

L

, 806.177 2

I_

Z006281
..

,,

,

,......1.2

.

.142

:

,-

:

.

,

. .....0.«...._...12..2..U33

.

Z87'

8

_ _
" --_ - --_-.2

"

.?_'- !...."" .....
,
. : -.

"

8.0....4..5.0.

3

2461889
: 40594 9 ; ,790295

;

, 2.146.810407 9 ,42799.429
,i

,..

:

39

2.130.608 i

,

'

1.328k71 ..

: ,27802.037 -?i ,45
.

._ .._

2.147.016 4 ,101.340.497
i

, .806.519 -0 ,08
(

1
'

m

2.151.258 ' ,161.346.858 '

.

:

t

'

t....-.2804.400 0 ,15

2.155.456 3 ,701.351.824 '

;

'

,.-'

'

'

,"""2i803.632 -0 ,48
, , , ,-..rz :-. ,.

,...

; ,-.- : ---

- -- - - ---
.

--

- .

1185.707.--.
.

7 1387.192 [

..

;

-_

: ,

,

,
,

,....
,-..

,

-

.

,798.515 -1

,5

ci

1162 ; 267
".L363.921. _ 798.846

1358457 ..8010t957
. .

11 ,.

,

"

:

: :

* 13. 181302,70
i

:

,

,
:

i._
:-g6.8?48. _

2n8440" , "-"- ; , .... ,1 ,--.
""""-

,

,f ,

,
, ,i 1.359.795 .... }.-.? , e i,. " 825.545

......3.3......4.2 :

2

"

...2-12n., .-.' ' ' : I' - ---z_ z
,

,.......... 3..1 ,27e.
:_ .......z.r2 2,40

2 ,484.270
..=

,

: : ,

:w.i3....'.1 1.347.976ti.. :

:

u.',J1 i

'836.294 3 ,95
....

,,WW,, : e.N.,,.9,._i. 4.,...

'

2
,187$41 ìJ

, ,

:

)-1,9-..
:, 1.353,171 --0,76--.'4340.10 4 ,52, _

. .

, _,._.. ...
2.193.860. :

,

,

,

,-- ..
,-,-.. 1.356.528 0 ,684 ,74837432

2.1964 s 1.354.868 1 ,98838.496 4 ,55

2.310,825.:

,... }..

,?

:

,
:

:

-.4,..y1.360.744850.081 5 ,40

2.213.255
'

_ ,881.365,303 ,Tok.'847..952 5 ,41
...

,

,

,

,.... ,.... ..931.1 .

. .

.......-.....

2.179.000 1 ,091.326400=1' . ,-. i 853.000 6 ,14

Dovefinisce il denaro

RaccoltadellebancheIO

Novembre
/ 1110!

Dicembre

Gennaio2010

Febbraio

Marzo

Fon

g.<1

ir

»Rh

Agosto

Settembre

Ottobre

Novembre

Dicembre

( nome

Aprite

Maggio

Giugno

Lug[ io

Agosto

Settentre

Ottobre

Novembre

NoteultimomesestimeSi-Abi . i tassi di crescitasubaseannuadeidepositi dellaclientela residente e dellaraccolta-dagiugno2010
a maggio2011-sono al netto

dell ' effettodovutoalla "

riemersione
"

di finanziamenticanotarizzaticheha implicatounincrementodeglialtridepositi perunammontareparialleobbligazioniAlt
sottoscrittedalmercato.

(

1

) Depositidellaclientelaordinariaresidenteprivata ,
sonoesclusi i depositidelleIfm e delleamministrazioni centrali . Sonoinclusi i conticorrenti

, depositicondurata

presta bi lita
, depositi rimborsabili conpreavviso e pronticontro termine

(

2

)
registrate al

va [

or nominaleedespresse in curo
. Includono le passività subordinate

Fonte
: MiMonthlyOutlook

;
dicembre2011
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