
Portafogliaunbivio
Mai comeorail mercatoèdivisotraottimisti epessimisti.Due panieri

delfamily office Lagomasecondadelleattesesueconomiaeinflazione
diGiacomo Malinverno*

Nel
primo semestre,conpo-

che eccezioni,non c'èsta-

to alcun rifugio sicuro
pergli investitori. Azioni e obbli-

gazioni dei mercati sviluppati
(ma lo stesso vale per i Paesi
emergenti) hannoregistratoper-

formance pesantementenegati-
ve, tra lepeggiori degliultimi de-

cenni. Infatti, contrariamentea

quantosièsoliti pensaree riscon-

trare neiperiodi di crisi, quest'an-

no l'applicazione di unacorretta
diversificazione in termini di as-

set allocation non ha portato i ri-
sultati sperati;a un calodelle va-

lutazioni azionarie si è accompa-

gnato un calodellequotazioni an-

che sui mercati obbligazionari
(di simile entità).
Tuttavia,a luglio le azioni globa-

li hanno messoasegnoun notevo-

le rimbalzo, sostenutedalla tenu-
ta degli utili aziendali e dalla spe-

ranza chefosseormai superato il
punto di massimatensionecausa-
to dallepolitiche restrittive delle
banche centrali e dal rialzo dei
prezzi deicarburantie delle ma-
terie prime. Nonostanteciò, l'at-

tuale contestodimercatononaiu-

ta a trovarela serenitàdesidera-

ta, generando una significativa
diversitàdi vedute tra banche e
analisti, divisi, come raramente
accade,tra pessimisti daunapar-

te edall'altra semi-ottimisti.
I meno fiduciosi considerano le
economiedei paesi sviluppati di
fronte a un rischio di recessione
economicareale.Al possibileral-

lentamento economicova aggiun-

ta un'inflazione che ha più volte

sorpresoal rialzo e,sepur in leg-

gera diminuzione (almeno negli

StatiUniti), nonpuòcerto essere
consideratarisolta. Inoltre, gli
analisti più preoccupati segnala-
no anche l'imprevedibilità delle
evoluzioni geopolitiche nel rap-

porto tra Stati Uniti e Cina, le
quali hanno il potenzialeper agi-
tare i mercati (comegià è il caso

con riferimento al conflitto in

Ucraina).Le premesseperla chiu-

sura dell'annonon sono dunque
dellemigliori, manon scalfiscono

leprospettive dichi, invece,si po-

siziona dalla partedegli ottimisti
e considerale attuali circostanze
di mercato come interessanti
punti di ingresso in prospettiva
di unanuova normalitàe di un'ul-

teriore prosecuzionedella fase di

rialzo iniziatanel 2009.
Gli investitori, in modoparticola-
re coloro che gestiscono i propri
investimenti senza il supporto di

un consulente o di un gestore, si

trovano quindi a dover fronteg-

giare un contesto particolarmen-
te sfidante:da un lato la delusio-

ne delle pessime performance
realizzate nella prima parte

dell'anno, dall'altrale sostanzia-
li diversitàdi opinioniesposteda-

gli esperti, i quali, alternativa-

mente, considerano il recente
rialzo comeunrally all'interno di

unmercatoribassista(suggeren-

do unapreferenzaper leobbliga-

zioni) oppure comeil segnaledi

unpossibileritorno delbull mar-

ket (conconseguentepreferenza
perleazioni).
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Chiarito il contesto,le implicazio-
ni per il ribilanciamento del por-

tafoglio rimangono soggettive.

Tuttavia,alcune regole generali
possonoaiutare la ricalibrazio-
ne. Eccocomenello specifico.
In un portafoglio bilanciato le

azioni restano,pergli investitori
maggiormente propensi al ri-

schio, laclassedi attività da pre-

ferire. Si tratta di partecipazioni
in attività produttivee,di conse-

guenza, sonomeglio posizionate
perproteggereil capitale dall'ero-

sione dovuta all'inflazione. Inol-
tre, la correzionedel mercato da
inizio annopermettedi acquista-

re titoli di qualità a prezzi più
vantaggiosi(sevalutati in un con-

testo di lungo periodo).
Chi invecepreferiscemantenere
un posizionamento prudente,
può beneficiare del fatto che, in
ambito obbligazionario, molte
emissioni sonotornatea mostra-

re rendimentipositivi e,in alcuni
casi,interessanti.Le recenti cor-

rezioni possonoessereconsidera-

te un'opportunità per aumentare
l'esposizioneverso il reddito fisso
(cercando così di contrastarele

possibili conseguenzedi scenari
economici recessivi).Quali sono
allora, a secondadella propensio-
ne al rischioedelleaspettativefu-

ture, i prodotti adatti al contesto
di mercato?Senza considerare

l'investimento in titoli diretti,
poichéè semprepiù prudentepri-

vilegiare un paniere diversifica-
to di azioni e/oobbligazioni, ripor-
tiamo nella tabella in pagina al-

cune soluzioni.

I fondi attivi egliEtf sonostatise-

lezionati in basealla visione pro-

spettica sull'andamentodei mer-

cati nei prossimi mesi, differen-

ziando tra prospettive ottimiste
rispettoa quelle invece pessimi-
ste. (riproduzione riservata)

* analista finanziario di Lagom.
Family Advisors
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Fondo

DUE PORTAFOGLIIN FONDI ED ETF PERDUE VISIONI DIVERSESUIMERCATI

ISIN Categoria Stelle

Morningstar

Ter* Rendimento

da inizio anno*

PESSIMISTI

AmundiFunds- Euro Multi- Asset Target Income LU1882475558 Bilanciati Prudenti Euro - Globali 5 1.95% - 5.73%

PimcoEuro Low DurationCorporateBondUcitsEtf IE00BP9F2J32 Bilanciati Prudenti Euro - Globali 3 0.49% - 6.68%

VanEckMulti- Asset BalancedAllocationUcitsEtf NL0009272772 Bilanciati Moderati Euro - Globali 5 0.30% - 6.38%

iShares€ CorpBond 1-5yr UcitsEtf IE00B4L60045 ObbligazionariCorporateBreve TermineEuro 4 0.20% - 5.35%

EticaRenditaBilanciataR IT0005117533 Bilanciati Prudenti Euro - Globali 4 1.63% - 6.69%

Fondo ISIN Categoria Stelle Ter* Rendimento

Morningstar da inizio anno**

OTTIMISTI

FideiityFunds• GlobalTechnologyFund LU1213836080 Azionari SettoreTecnologia 5 1.89% - 5.19%

iSharesEdgeMSCIWorld QuaiityFactor UcitsEtf IE00BP3QZ601 Azionari InternazionaliLarge Cap 5 0.30% - 6.13%

Pictet- Global MegatrendSelectionReuro LU0391944815 Azionari InternazionaliFlex Cap 4 2.91% -11.73%

RaiffeisenBilanciatoSostenibile(R) AT0000785381 Bilanciati Flessibili Euro - Globali
4 1.40% - 8.72%

*Total Expense Ratio (Costi totali a carico del fondo) della classe offerta al pubblico retail

** Dati al 23.08.2022 Fonte: Elaborazione Lagom Family Advisors su dati Morningstar
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