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er i risparmistori ita-

iani il 2015 si sta

rivelando un anno

pieny di insidie. Dopo

un gennaio in eui ei
si poleva JJ.I.uslu:e che la ba-
nanza dei mercati vissuta nel
2017 potesse continuare, i no-
di sono venuti al pettine. Ed &
stato chiare a tutti che non esi-
sbone port sieuri, Come ricorda
Michele De Michelis, responsa-
hile investimenti di Frame asset
management: «Quanteacead ulo
neghi ultimi 15 giorn ha confer-
matola maneanza di portd sicuri
in un contesto in eui le variabili
politiche potevane danneggiare
inqualungue momento gli asset
Tinargiari, chesonoestremamen-
te sensibili in quests fase s ggni
notizia in arvive dalls politica..
D Michelis sottolinea che per-
fine i Bund non rappresentanc
pitt un baluards granitioo nong-
stante Fincertezea in Europa. Lo
stessovale peril T-bond, «Guindi,
s escludiame il conto corrente,
silla eui eventuale certezza di
ssafe havens reale potremmo
disguisire a lunge, alte inve-
stimenti siewi non ne abbia mo
vistl, Sek poche strategie alter-
native sone rivseite ad ottenere
rendimenti posilivi in guesia fa-
see, dice De Michelis.

IFaltronde il contesto &
difficile. Le hanche centrali
hanne iniziate s ridurve la ma-
A iniegione di liquidita che ha
premiste negli ultimi anni gli
assel [inanziarl, portands 8 un
apprezzamento congiunte di
bond e azioni. E gli Stati Uniti
hanne intraprese una guerra
commerviake che finora non ha
avuba alfetti sul tasso di erescita
delleconomia mondiale, ma po-
Leebbe averne gin dal prossimo
anng sopratiutlo dal punte di vi
sta della liducia nel fare nuovi
investimenti. Senza dimentica-
re che Pultime rialzo del tassi
efettuato dalls Federal Reserve
americana ¢ aceompagnate da
parole pit oltimiste sulls salu-
tedelleeonomia ha portats a un
vialzo improvviso del Lassi Usa
cheha s paventate gl investitori
azionari, Una reazione compren-
sibile, vmkrmurﬁmrlu wrandi
imvestment Usa sono divi-
sequandoeercanodi individuare
quale effetto aved questo riako
ded Lassi Tha auJ.lup petite per il
rischin. Se questo @ il dilemma
che devono allrontarve gli inve-
stitori Usa, per quelli europei e
inpartimlare qua.l.ul.ulw.m

tuazione & ancora p.luurmphc.uLu.
Lo spread a livell elevati, intor-
o ai 300 punti base, spaventa
i risparmisteri che lemone una
v erisi del debito sevreano, 11
timore maggiore che serpeggia
trai clienti delle private bank &
quello che si arrivia una patri-
moniale ehe eolpises i risparmi.
Daltrondein oecasionedella eri-
51 del debito sovrano il governg
guidate da Mario Monti ers in-

I clienti delle private bank devono fronteggiare la doppia
preoccupazione dei mercati ballerini e del timore che la crisi
sfoci in una nuova patrimoniale. Ecco come si stanno attirezzando

In difesa del risparmio
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tervenutecon diverse misure, tra
cui Pimposta di ballo sul deposi-
tartitolie Paumentodele imposte
sulla eass cheandavanoa eolpi-
re guelli che da molli & definite
il petralio dellTealia, ossia il no-
Levale ammontare di rsparmio
private. Giovedi 11 5u questo te-
ma & intervenito il vieepremier
e ministro degli interni Matteo
SBalvini a Racdo Rocdivale per ras-
sieurare son gueste parele: «Non

ci saranng patrimoniali, prelievi
st conti correnti, non chiedere-
i le fedi muziali, non abhiamo
in programma guerre per nuoed
imperi oltre il Mediterranes, fa
tutto parte dells fantasia.,

Nonostante queste parole il
timore che la tensione tra Mlta-
lia & FEuropa nei prossimi mesi
sfugga di mano e si arrivi alla
necessith di interventi radieali

per evitare una erisi del debito
esiste. E i private banker devo-
e giutarei lore clientia gestirla
anche perché gli sppuntamen-
ti chiave, che potranne essere
motivi di nuera volatility, so-
ne numerss (vedere tabellal,
Recondo Matteo Bamenghi, chiel
irvestmentofficer Ubs WM Taly,
+Ilbuon andemento dell'econe-
mia #lobale si seontra con un
erescente rischio politics nei

passi oceidentali, dove la pola-
rizzazione della societh ha spinto
la elasse media ad appoggia-
re misure alternative e spesso,
anacronistiche come dazi, spesa
pubblics & pioggia e limitazioni
nella civenlazione delle persone
1l protezionisme, la Brexit ¢ il
Def italiano sone esempl di mi-
sureche hanmravuto unimpatto
fortemente negative sui merea-
tie. In questo contesto, continua
Ramenghi: «Teniamo in grande
eorsiderazione il rischio politico
ma, 4 livells globale, i dati eoo-
nomiel e §risultati delle societa
quotate restang pasitivi e credia-
1w, pertanto, che visiane ancoca
apportunity & investimento
nellazionarie ghibele e nei tito-
1i i stato di passi emergent in
dolluri, mantenends in entrambi
ieasiung ampia diversifieazione.
Tuttavia, inung fase avanzata
del eiclo economico bissgna ri-
durre il rischio di controparte,
evitandorischidi concentrazione
su singoli emittent o mercatie,
Aggiunge Generose Perrotta,
respansabile direzione fnan-
eigl advisory di Banea Generali:
«All'approssimarsi del periodo
estive, prevedendo un aumento
i valatilith sul mereate finan-
ziario italiane nella fase finale
dellanng, a seguito della defli-
nizione della kpge linanziaria
da partedel nuovegover no gial-
lo- verde, avevamo consigliato
i nostri clienti di alleggerire
lesposizione sui titali di Stato
italianis. Continua Perrotta:
<Nel eomplesso tultavia, gia da
inizio anne Iimposlazione del
portafogli pmpshl.&rmd.l.le pri-
vate di Banea Generali & stata
improntata allampis diversifi-
cazione geografica e valutaria
eon eselisione di speeific posi-
givnamenti sul mnmLcriLuEu.m
sia equity che bond. Per dare
stabilits ai pcrrl.uItr;J.ii.u U L
seenario volatile si continua ad
attribuire un peso eirea del 20%
ad un mix diversificate distra-
Legie alternative e Nessibili con
westione attiva rispetto ad inve-
stimenti pit direzionalis.
Perrotta ricorda che anche la li-
quiditi, attualmenteimvestitain
strumenti a breve termine, as-
suime una valenza stralegica in
questo contesto di mereato sia
per ridurre la Muttuazione del
valore degli investimenti che co-
e riserva imvestibile nel casodi
nveapportuniti di seguiste su
altre assot class da eogliere tat-
ticamente, «In une seenario di
avicinamento allafase finale del
ciclperinomicorileniamoche gli
imvestimentiazionari dowebbero
ancora battere gquelli obbligaz
naris, dice lesperto.
Sullazionario Amundi inizia ad
mantenere un foeus sullEure-
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a, dope che guest’anng Farea

a date meng soddisfazioni di
Wall Street. Ma ora potreb-
be iniziare la fase di nsoossa.
sLe valutazion delle azioni e
ali utili attesi guestUanne seno
due elementi di supportos, af-
ferma Andreas Wosol, head of
multi eap value di Amundi, Fa
eor Vincent Morter, viee capo
degli investimenti di Amundi:
sCrediame che Pazignarie eu-
roped inizi a offrire sacche di

apportuniti, specialmente su
singilestorie societarie, 112019
potrebbe segnare un ritorng a
questa assel elass do parte degli
investitari alla ricerea di qua-
litia & di diversificazione anche
per evitare aree troppo afTulla-
te e sopravvalutates,

Mentre nell'obblig szionario «
rendimenti dovrebbers risalire
con gradualits a livelle globale
ed interessare progressivamente
anche i Paesi core dell’Eurg-
zong, & mens di tension sui
mercati e questo comporta un
sittopeso sullassel elass, prefe-
rerlo un'es posi o oon Em
duration e ampia diversifica-
#one anche alla luees, continua
Perrotta, ~dellincertezza che
aeempa gnech la politics fscale
italiang per cui la wlatilita dei
Bip dovrebbe mantensrs eleva-
ta anche nei prossimi mesi, Da
seguire inolbee la reazione delle
agenzie di rating che potrebberg
a fiee oblobre apportare modifi-
che al meritodi eredito del debito
italiang Pereid non si ritiens o
siandg ke condizioni per un nune

LA CRESCITA DELL'UTILE PER AZIONE IN EUROPA
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pesizirnaments su tale com par-
toobbligazisnaries, Mediochanea
Private Banking, invecs, punta
sl investimenti illiguidi am-
pliands U'offerta con il fnde
Mediohanea Private Markets
Fund I isviluppato dalls statu-
niterse Russell Investments e
distribuite dal 2 novembre 2018
al 31 gennaio 20190, 1 comparts
permelteri anche a inveslitor
privatidisccedere ad asset dass
tipiche della clientels istibuzio-

Sl

Mar'tE Seb 16 Ma'i7

nale come private equity, private
deit, mal assel e venture capital
attraverse una diversilicazione
di strategie ¢ aree geograliche.
Mediobaneas Private Markets
Fund I rappresents un unicum
in Ttalia dove ancora, a differen-
za di altri mercatd come gquells
statunitense, gl investimenti
in strumenti illiguidi sonme sol-
todi e nsionati, Mediohanca
evidenzia che nessun operato-
re era riuscito fnora 4 costruire

Sat'17 Ma'ig Seb'18

una seluziene diversificata suas-
seb elass illiguide destinata non
pitr solo alla clientels istitnzio-
nale, ma anche a quella private.
«In un mereato medismente pii
matiry, come quelly del priva-
te banking, la cultura dei degli
imvestimenti illiguidi tipica dei
family office o della clientela
istituzionale =i sla sempre pioal-
fermands, anche in rispesta alla
riceres i un rendimento s upe-
rigee v peble a guel loconsentite

dalle asset class tra-
dizignali=, commenta
Angelo Vigand, a capa
di Mediohanca Private
Banking, ssopratiulle
per gl investitorl con
progebti & lungo Lermi-
ne.E ligguiditi non & pin
ool importante poichs
spesso pone un frene

rendiments, da gqui
la necessita & rieorre
re s soluzioniliguide.
Mentre Theo Delis-Russell, de-
puty head di Madiobanea Private
Banking sggiunge: «Crediamo
che una quota di investimento
nel mereali privabi agmunga va-
lore e diversi icazione a portalogli
eomplessi in un contes o globa-
le vlatile come guelle attuales,
Intanto gl istituzionali guards-
o @i g guest imestimenti: <E

COPERTINA

Htam eaglii

apportung che findi pensione e
casse di previdenza investa-
no nelle infrastrutture seciali
non sele a sestegne delfecone
mia del Paese, ma anche per la
nabura di queste tpolagie diin-
vestimenti, che sone inTineamn
la slessn ragion fessere di fon-
di e casses dice Sergio Corbella,
presidente di Assoprevidenza,
MNell'attuale fase dei mereati,
oosl difficile per i titol di Stata,
conclude Corbells, «gli stru-
menti finareiard che investong
nelleeonamia reale rappresen-
targr uralternativa sempre pin
interessante anche per i reddi-
ti che e in grado di generare
per gli imrestitoris, (riproduzie
ne riservata)
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