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Premesse:
Non è mai saggio “dare consigli” sugli investimenti che altri dovrebbero realizzare, in quanto non conoscendo le esigenze specifiche di ogni interlocutore, è molto probabile che l’indicazione sia  altrettanto generica da non rappresentare una reale opportunità.

Anche in questa mia relazione, come sempre in altre occasioni, mi astengo quindi dal consigliare preferendo individuare dei modelli di gestione e degli esempi pratici che se applicati ai vostri obiettivi  possono essere – a mio parere – molto più interessanti.
Permettetemi di richiamare ancora una volta quelli che sono i nostri compiti di amministratori :

come ci ricorda James Tobin, nobel per l’economia, “…..i fiduciari di un istituto dotato di fondi sono i guardiani del futuro contro le esigenze del presente….”.

Con le nostre parole, dobbiamo sentire la responsabilità di preservare l’equità nel rapporto tra generazioni, garantendo nel contempo sia il potere di acquisto del patrimoinio a noi affidato, sia sostenendo stabilmente in ogni esercizio di bilancio, i capitoli di spesa che l’istituzione si è data per rispondere alla propria mission.

Alla composizione di queste due esigenze, in parte contrapposte, deve essere dedicato il nostro lavoro.

La Gestione del Portafoglio
Per una gestione oculata del portafoglio dobbiamo rispondere a tre domande :

1. quale sarà il tempo del nostro investimento

2. quale obiettivo di rendimento vogliamo ottenere

3. quale profilo di rischio possiamo sostenere

Rispondendo a queste domande possiamo costruire la nostra allocazione strategica delle risorse finanziarie, suddividendo tra gli strumenti maggiormente privi di rischio, come bot e CCT, e quelli un po’ più rischiosi come i BTP e le obbligazioni corporate, o gli strumenti azionari, sicuramente più aggressivi.

Mi permetto velocemente di ricordare alcuni aspetti tecnici delle gestioni che certamente molti di voi già conoscono: classicamente e tradizionalmente si definisce gestione a benchmark quella attività finanziaria che si confronta con indici di mercato semplici o composti con l’obiettivo di “batterli”.
Questo tipo di gestioni hanno l’opportunità di offrire una elevata diversificazione e specializzazione di modelli e strumenti, quasi infiniti, unita ad una semplice attività di confrontabilità e monitoraggio dei risultati tra gestori diversi; hanno invece il limite di avere un’alta correlazione con i mercati, in genere un approccio di gestione passivo, spesso poco efficiente a causa di elevati costi che di fatto impediscono di battere il benchmark.

Lo stato dell’arte
Da poco più di un decennio si sono individuate una serie di tecniche innovative di gestione dei portafogli che hanno trovato sintesi e ulteriore sviluppo nella “Modern Porfoglio Teory”  che ha fruttato agli autori-fondatori Harry Markowitz e William Sharpe il premio nobel in economia del 1990.
I loro studi alla base della moderna economia finanziaria e dell’attività di controllo sul rischio degli strumenti finanziari, hanno capovolto in modo copernicano lo sviluppo della teoria di gestione dei portafogli individuando tre pilastri fondamentali :
1. il rapporto rischio – rendimento, e non viceversa…..

2. i fattori di correlazione tra i diversi strumenti finanziari e quindi il principio di diversificazione del rischio,

3. l’esistenza per un investitore di enne.rapporti rischio/rendimento efficienti con valori variabili dei due parametri; la curva sugli assi cartesiani che esprime la funzione matematica ottimizzata di questi rapporti si definisce frontiera-efficiente
Le nuove tecniche di gestione hanno quindi sviluppato questa capacità di calcolare stocasticamente  ed individuare diverse opzioni efficienti di portafogli ideali.

E’ opportuno ricordare che per Markowitz l’efficienza è intesa come avversione al rischio da parte degli investitori che quindi preferiscono sempre il portafoglio meno rischioso per un dato livello di rendimento atteso.

I criteri a cui si ispira quindi la costruzione di una Asset Allocation del portafoglio sono:

1. la ricerca di un equilibrio dinamico tra i diversi strumenti finanziari (azioni, obbligazioni, altro tra cui hedge fund, real estate, private equiy, strutturati, ecc.)
2. definizione ed attenzione alla loro correlazione secondo metodi quantitativi e di analisi tecnica;

3. diversificazione del rischio ampliando la dipendenza del portafoglio da più fattori
4. liquidabilità dei diversi strumenti

5. limiti e guidelines di investimento.

Le nuove tecniche di gestione
Attualmente nello stato dell’arte della gestione di portafogli finanziari possiamo individuare tre principali modelli :

1. controllo del rischio e gestione a V.A.R.

2. ricerca dei fattori alfa e beta della gestione ed analisi di performance attribution
3. la gestione Core – Satellite
Il primo stile individua e controlla sistematicamente i fattori di rischio dei diversi strumenti finanziari e del portafoglio nel suo insieme; per esempio la volatilità (rischio complessivo) intesa come la dispersione  dei rendimenti di uno strumento o dell’intero portafoglio rispetto ai valori medi, l’indice di Sharpe che rappresenta l’extra rendimento della gestione per unità di rischio, l’information ratio che esprime il rendimento atteso prodotto da ogni unità di rischio, la TEV tracking error volatility intesa come la dispersione della volatilità della gestione rispetto a quella del benchmark di riferimento.  Una attenta gestione del rischio deve poter considerare diversi fattori : il rischio insito al singolo strumento o activity risk, il rischio emittente, il rischio tasso, il rischio cambio, il rischio del sottostante nei prodotti derivati, il rischio di mancata liquidabilità o tempo di smobilizzo, ecc.
La teoria ha poi sviluppato un fattore omnicomprensivo definito come Value-at-Risk (V.a.r.) che rappresenta la perdita di valore di un portafoglio in un determinato lasso di tempo, ad un certo livello di probabilità.    In pratica risponde alla fatidica domanda “…di quanto capitale abbiamo bisogno per avere una buona probabilità di resistere ai movimenti avversi dei mercati per il tempo necessario a smontare le nostre posizioni finanziarie ?...”

Il secondo stile calcola dei fattori quantitativi alfa e beta così definiti : beta è la misura della sensibilità o andamento dei rendimenti di una gestione in relazione al rendimento del mercato di riferimento ; si definisce alfa come il rendimento incrementale che uno strumento o una gestione ha prodotto rispetto al suo beta o rischio sistemico.
Una gestione di strumenti operanti in mercati efficienti, come quello dei titoli di stato, deve saper esprimere preferibilmente un buon valore di beta, una gestione più aggressiva che produce un buon alfa sarà in grado di apportare maggior valore e quindi superare il proprio benchmark.

Il terzo modello Core-satellite è un mix tra i primi due; infatti riprendendo il concetto che il rendimento rappresenta il premio al rischio che gli investitori sono disposti a sopportare, possiamo facilmente costatare che la globalizzazione dei mercati finanziari, la grande disponibilità di informazioni affidabili specialmente per quelli più maturi, riduce le inefficienze degli stessi limitando la capacità dei gestori di generare alfa per questi mercati.
Per questo l’investitore individua nel suo portafoglio una parte core alla quale affidare l’obiettivo di generare beta rispetto agli indici di riferimento.   Un esempio tipico di questa strategia è lo sviluppo e la diffusione degli ETF,  Exchange Trade Fund.

Una parte più limitata e minoritaria del portafoglio, appunto satellite, viene destinata a strumenti in grado di generare alfa, attraverso una forte scorrelazione con i mercati.
Tra questi strumenti a titolo di esempio certamente non esaustivo possiamo considerare hedge fund, high yield, real estate, privare equity, derivati ecc.

L’asset allocation diventa così una gestione di budget risk, maggiormente diversificata e scorrelata, dove il risultato viene ottenuto sia per la parte attiva di portafoglio che per quella passiva in modo specialistico e mirato insieme ad un’attenta e proporzionata struttura di costi gestionali commisurati ai diversi obiettivi di rendimento.  
Esempi di gestione
Un’applicazione concreta è quella da noi utilizzata nel valorizzare l’attività di tesoreria che, impostata sul modello Core-Satellite, ha permesso di performare il benchmark di riferimento Euribor 3 mesi, di oltre 40 bps al netto delle commissioni di gestione con un risultato del +3.3% netto 2006.
Sul fronte della gestione del portafoglio stabile, pur mantenendo un profilo di rischio molto prudente equivalente ad una linea bilanciata 90/10, il rendimento lordo per il 2006 è stato del 3.77%, doppio del benchmark, una volatilità contenuta del 1.67% e un indice di Sharpe comunque positivo a 0.6, con un trend di risultato nel quadriennio del +4.36% annuo.
Vademecum per il 2007
Per concludere vorrei presentarvi quelle che sono le indicazioni di consensus dei mercati per il 2007.   

Sull’andamento generale dell’economia, anche per il 2007 si prevede una crescita del +5%, sostanzialmente uguale a quella del 2006.

Il rallentamento già registrato in questo primo quadrimestre nell’economia USA è controbilanciato in parte dalla crescita forte del comparto CINA_INDIA e dalla crescita europea che rimane superiore a quella registrata nell’ scorso anno.

Dobbiamo anche ricordare che era da più di trenta anni che l’economia non cresceva come adesso e che il quadriennio 2003-2006 è stato uno dei periodi di maggior espansione del ciclo economico.  Ieri i drivers della crescita sono stati le materie plastiche e l’elettronica, oggi la telematica e la globalizzazione che se, non ha eguagliato il boom post bellico in termini assoluti, è più importante sul piano dell’estensione, interessando nazioni che allora non furono minimamente toccate: il coinvolgimento rappresenta una rete di sicurezza anti-recessione.
Come sappiamo l’andamento del ciclo economico presenta uno sviluppo non sempre allineato e omogeneo rispetto a quello delle diverse asset class (bond, azioni, commodities e cash), le prime anticipano il loro trend rispetto a commodities e cash più coerenti con il ciclo economico.

Per quanto riguarda i tassi, le banche centrali pur in presenza di un rallentamento economico, privilegeranno il focus anti-inflazionistico, contrastando sempre le spinte al surriscaldamento delle economie.
Il raffreddamento dell’inflazione da materie prime, la minore necessità di rialzo dei tassi in America e la grande liquidità presente sui mercati, creano un ambiente positivo all’equity che dovrà tuttavia fare i conti con l’effettiva crescita dei multipli del resto collegata alla struttura dei tassi.
D’altro canto le azioni non potranno continuare a crescere al ritmo degli ultimi tre anni; le azioni dovranno essere comprate in maniera selettiva e la spesa del rischio in corso d’anno dovrà essere fatta in modo tale da approfittare di sicure pause di rallentamento e correzioni.

Più il mercato salirà nei primi mesi, più il ritracciamento sarà deciso.

Per quanto riguarda i bond la visione appare moderatamente negativa in conseguenza dell’andamento della curva dei tassi sostanzialmente piatta sui titoli a medio e lungo termine, positiva sul breve e sul cash.
Sugli hedge fund e il real estate giuidizio ancora positivo ma accompagnato da una grande prudenza nella selezione delle strategie nel primo caso e delle aree geografiche nel secondo.

Per le valute – settore molto difficile da prevedere – giudizio ancora moderatamente negativo sul Dollaro americano e sullo Yen giapponese.

Permettetemi di concludere con una citazione di Max Weber, sociologo ed economista tedesco del secolo scorso: “…Chi vuole le sensazioni forti delle “visioni” è meglio che vada al cinema. Quando si tratta di fare scelte di portafoglio non bisogna ascoltare ne’ il canto delle Sirene ne’ quello delle Erinni. Oppure se lo si ascolta farsi legare al palo come Ulisse”.
Auguro a tutti un buon lavoro e un profiquo 2007.
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