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Primo non prenderle. In 
uno scenario ricco di inco

gnite, a fronte di valutazioni si
curamente non più a buon mer
cato, le strategie delle boutique 
finanziarie danno priorità agli 
aspetti di difesa del patrimonio, 
in linea con quella che è da sem
pre la richiesta dei detentori di 
grandi patrimoni. Una scelta 
che a volte impone la ricerca di 
soluzioni alternative rispetto al
le asset class tradizionali. 

"In uno scenario a elevata in
certezza, suggeriamo di tenere 
una percentuale importante in 
liquidità, che oggi viene remu
nerata dalle banche meglio dei 
BoT", spiega Luca Riboldi, diret
tore investimenti di Banor Sim, 
che ricorda come la curva di ren
dimento dei titoli di Stato a fino 
a due anni sia intomo allo zero. 

"Una quota importante deve es
sere dedicata a investimenti mi
rati su corporate bond ad alto 
rendimento, una parte all'azio
nario, possibilmente su titoli ci
clici oggi molto penalizzati ri
spetto ai difensivi, e una parte in 
obbligazioni a media scadenza 
su emittenti ad altissimo ra
ting". Qualche esempio? Ribol
di cita i nomi di leader globali co
me "Coca Cola, Apple e Procter 
& Gamble". Il tutto accompa
gnato dalla necessità di utilizza
re fondi long/short che prendo
no posizione su titoli considera
ti sottovalutati ^al mercato e 
vendono allo scoperto quelli 
che ritengono sopravvalutati. In 
questo modo si punta a genera
re rendimento anche a fronte di 
fasi laterali per il mercato in ge
nerale. 

"Negli ultimi annile allocazio
ni tradizionali di portafoglio 
hanno mostrato una notevole ef
ficacia nel rapporto tra rendi
mento offerto e rischio fatto sop
portare agli investitori", ricorda 
Andrea Rotti, direttore investi
menti gestioni patrimoniali di 
Ersel. "A favorire questo feno
meno sono state da un lato le po
litiche monetarie globali alta
mente espansive che, offrendo 

enormi dotazioni di liquidità ai 
mercati finanziari, hanno soste
nuto le quotazioni di una molti
tudine di attività finanziarie; 
dall'altro un contesto economi
co di graduale ripresa, in partico
lare delle economie dei paesi svi
luppati, che ha ulteriormente fa
vorito le quotazioni azionarie". 
Il restringimento degli spread e 
la crescita dei multipli hanno 
mutato lo scenario, contribuen
do al ritorno della volatilità, lega
ta anche alle tensioni sui merca
ti emergenti e all'incertezza sul
le mosse della Fed. Cosa fare a 
questo punto? "Una possibile 
soluzione è di accettare nella co
struzione di portafoglio una 
componente più rilevante, 
nell'ordine del 20%-25%, di pro
grammi di investimento alterna
tivi", sottolinea Rotti. Il direttore 
investimenti di Ersel cita qual
che esempio a proposito: i pro
grammi flessibili/tattici (con 
possibilità di roteare gli investi
menti in base alle esigenze del 

momento), i programmi event 
driven (legati a particolari avve
nimenti che impattano sulle 
quotazioni) o di arbitraggio 
(comprando ad esempio un tito
lo negoziato sul mercato X e ri

vendendolo sul mercato Y, spe
culando cosi sui diversi valori di 
quotazione del titolo), i pro
grammi basati su algoritmi, i 
programmi long-short equities 
è quelli total return sul credito. 

Quadrivio Sgr punta sull'inse
rimento in portafoglio di una 
componente di investimento di 
medio-lungo periodo. "Puntia
mo su fondi mobiliari chiusi, 
classificabili in due ma
cro-aree", spiegal'ad Walter Ric-
ciotti. "La prima denominata 
Equity Like, che comprende i 
fondi di private equity investiti 
in Pmi italiane, che risultano 
meno correlati rispetto all'anda
mento del mercato azionario", 
spiega. In tal modo si punta a do
minare la volatilità dei rendi
menti attraverso una forte diver
sificazione tra le imprese target, 
n secondo gruppo", aggiunge, 
"riguarda i fondi Bond Like. 
Questi fondi possono distribui
re semestralmente cedole agli 
investitori". Con lo stesso obietti
vo Quadrivio punta anche su 
strumenti alternativi come pri
vate debt e clean energy, "nella 
misura del 10%-15% della dispo
nibilità", conclude. 
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