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e Paola Valentini

ggi chi compra un

Btp a tre anni si as-

sicura un rendimen-

to lordo del 4%, ossia

un 3,5% netto. Si pup
avere di pit rischiando poco? E
una sfida difficile. Come con-
fermano gestori hedge di pro-
dotti a bassa volatilita e priva-
te banker. Se un anno fa per bat-
tere il rendimento sicuro di un
titolo di stato voleva dire otte-
nere guadagni del 4-5%, oggi I'a-
sticella si & alzata al 6-7%. Una
scommessa che mette sempre
pitt in difficolth chi gestisce i
grandi patrimoni dei Paperoni,
da sempre poco
disposti ad accet-
tare perdite sul
capitale. I super-
ricchi sono in cer-
ca di qualche
punto in pid ai
tassi di mercatoe
non sono propen-
si a farsi conta-
giare dalla febbre
di rischio, che &

tornoto o sslpire

gliinvestitori ita-
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Chi compra oggi i titoli di stato ottiene
un 4% all'anno. Come avere di pitt senza mettere a repentaglio
il capitale? Dalle convertibili ai corporate bond, passando
per gli etf, ecco 1 consigli di chi si prende cura dei Paperoni

Ricette da 6%
senza stress

Va dove ti porta il Paperone.
«Siamo in un momento storico
in cui & difficile battere il Btp.
= Trovare titoli di
reddito fisso che
rendano di pid
tra le obbligazio-
ni ad alto rating
& quasi impossi-
bile, perché oggi
il premio per il
rischio & ai mini-
mi storici. Per
esempio, un'e-
missione corpo-
rate di una oo

cieta del settore

liani eon un ri-
torno massiccio
alla borsa senza
troppa seletti-
vita. Questi ulti-
mi sembrano
aver dimenticato
i casi Parmalat,
Cirio & co. e si N

PUNTARE
SU UN MIX
DIBOND

E GESIORI
ESTERI

utility oggi da so-
lo lo 0,5% in pit
rispetto al titolo
di stato, una re-
munerazione
troppo bassa che
non compensa il
maggior ri-
schio», afferma

scatenano anche i
a fare trading su piccoli titoli
molto volatili. Oppure mettono
il piede in borsa preferendo le
care polizze unit linked ai fon-
di azionari, come dimostra l'en-
nesima raccolta negativa del ri-
sparmio gestito in Italia.

E i pin prudenti si fanno ten-
tare dalle obbligazioni struttu-
rate e dai bond bancari, pro-
mossi allo sportello grazie alla
promessa del capitale garanti-
to. Ma in molti casi questi tito-
li sono pit avari di un Btp. Con-
viene quindi forse mettersi sul-
le orme dei Paperoni e fare co-
me loro. Milano Finanza ha con-
tattato private banker e family
office per scoprire che cosa of-
frono ai loro clienti piu facol-
tosi. Ma, come alternativa,
ha anche elaborato due por-
tafogli in titoli e in etf che
rispettano il diktat del bas-

so rischio.

Mario Spreafico,
responsabile investimenti di Ci-
tigroup in Italia.

Concorda Giuseppe Marsi, capo
del private banking di Schroders
in Italia: «Il problema non & so-
lo battere il Btp, oggi anche i
pronti contro termine o i conti
on-line danno il 4%. Quando il
risk free diventa cosi com-
petitivo, diventa

pin difficile offrire proposte diin-
vestimento che diano gualche
punto di rendimento in pit, ma
senza esporre i clienti a troppi
rischi. Noi abbiamo elaborato
delle proposte con classi d'inve-
stimento alternative, ma riba-
diamo al cliente che l'obiettivo @
battere i tassi free risk, ma non
c'e la certezza di riuscirei so-
prattutto con un orizzonte bre-
Ve cCome un annos.

La ricetta di casa Schroders?

-«Noi proponiamo alcune gestioni

a bassissimo rischio. Le pii sem-
plici ceno compoote da una quota
del 50-60% in obbligazioni con-
vertibili e la restante parte in li-
quidita. Quelle pin sofisticate
prevedono anche una quota di
hedge a bassa volatilita. La scel-
ta di puntare sulle convertibili
trova riscontro anche alla prova
dei rendimenti storici, perché ne-
gli ultimi cinque anni un portafo-
glio composto da liquidita e con-

vertibili ha dato gua-
dagni superiori al tas-

so free risk pur con una volatilita
contenutas,

Aggiunge Marsi: «Le obbligazio-

ni convertibili
ci sembrano le
uniche alterna-
tive per compe-
tere con tasso
di breve termi-
ne perché han-
no una volati-
lita anche infe-
riore alla meta
di quella delle
azioni, ma con-
sentono comun-

que di prende-

di limitare gli effetti di un pos-
sibile rialzo di questo spread. Tra
i settori pil sicuri vi & senz'al-
tro il bancario, seguito dal com-
parto delle utilities-. Papetti non
dimentica le Telecom, da sempre
settore ricco di emissioni: «Que-
sto comparto @ interessante in
termini di liquidita, ma occorre
attuare una pii attenta scelta
dell’emittente-. Quali sono i sin-
goli titoli che Cfo inserirebbe nel
portafoglio batti-Btp? «Partirei
dal bond Sanpaolo-Imi 5,375%
12-2012 A+, che rende a sca-
denza il 4,3%. Da considerare
anche 'emissione Generali
3,875% 05/2015 AA che ha un
rendimento lordo del 4,36%. Tra
ibancari aggiungerei poi il bond
UniCredit 3,95%
02/2016 A con un
lordo del 4,7%.
Nelle utilities
suggerirei il bond
Enel 4,75%
06/2018 A+ che
rende il 4,45%, il
bond Rwe 6,125%
10/2012 A+ con
rendimento del
4,25% e il titolo
Buez 5,125%

06/2015 A- che of-

re una scom-
messa sulla
crescita econo-
micas.

Propone un
mix diverso il
family office
Cfo sim. «Ogni
investitore pud

CONVERTIBILI

fre a scadenza il
4,4%. E nel com-
parto telecom
preferiamo il ti-
tolo Vodafone
5,125% 04/2015
A- che a scaden-
za offre il 4,65%».

ottenere un
rendimento mediamente
pi elevato del semplice
investimentoin titoli go-
vernativi free risk suun
orizzonte di cinque-die-
cianni, inserendo nel proprio
portafoglio delle obbligazio-
ni societarie, i cosiddetti
corporate bond. Con
un'avvertenza: tale stra-
tegia sard perfettamente
efficace solo se I'attuale cur-
va dei rendimenti non muta o se
si mantengono i titoli in por-
tafoglio fino a scadenza-, dice
Massimo Papetti, responsabile
family banking di Cfo. Che ag-
giunge: «Dal punto di vista del
rischio dell'investimento, oggi il
differenziale di rendimenti fra i
titoli di stato e i titoli corporate
& storicamente molto basso. Per-
tanto, & comunque preferibile se-
lezionare titoli con rating eleva-
to (doppia A o singola A) al fine

d Affidarsi ai ge-
stori. E meno positivo sui corpo-
rate e sulle convertibili Spreafi-
co di Citigroup, che preferisce
fondi monetari di tipo absolute
return. «Secondo me gli unici che
hanno le chance di dare oggi un
valore aggiunto rispettoal free ri-
sk sono i cosiddetti fondi enhan-
ced yield offerti da alcune case
d'investimento internazionali.
Che hanno I'obiettivo di rendere
I',5-2% in pit rispetto allEuri-
bor. Possono ambire a questo ri-
sultato grazie a portafogli molto
ampi e diversificati-. Guarda ai
prodotti di risparmio gestito an-
che Sigieri Diaz della Vittoria
Pallavicini, a.d. del family office
Global wealth management.
«Penso che s1 possano battere 1
rendimenti attuali dei Btp con i
fondi di fondi hedge low volati-
lity. Ce ne sono molti sul merca-
to, anche se a me non fanno im-
pazzire come asset class perché
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in uno scenario di tassi al 4-5%
sono meno interessanti. Un'al-
ternativa & un bel fondo bond ben
gestito, meglio se multimanager
per avere piu diversificazione
nelle varie strategie. Oppure un
portafoglio che mette insieme
queste due attivita con un rischio
di perdita bassa ma con rendi-
menti potenziali tra il +5% e il
+6%». Prosegue Diaz Pallavicini:
«Per costruire i nostri portafogli
a rischio contenuto noi utilizzia-
mo una sicav multimanager,
Gwm sicav, gestita da big money
selezionati in tutto il mondo con
l'aiuto di Sei investment, asset
manager americano che ha un
patrimonio di oltre 150 miliardi
didollari. Pergliinvestimential-
ternativi usiamo invece quelli
che reputiamo buoni nel merca-
toitaliano essendoci ancora a og-
gi in Italia una situazione prote-
zionistica. Si possono comprare
infatti solo fondi di diritto italia-
no gestiti da sgr speculative ita-
liane, anche se propongono sem-
pre rendimenti peggiori di quel-
le internazionali-europee che
hanno invece esperienze e mas-
se molto pii importantl. Speria-
mo che questo cambi presto e che
si possano utilizzare anchein Ita-
lia prodotti hedge/alternativi eu-
ropei competitivi». Tra i gestori
della parte obbligazionaria che
occupa il 50% del portafoglio ci
sono marchi Usa, spesso non di-
sponibili direttamente ai clienti
italiani, come Metropolitan West
asset management o Ashmore in-
vestment. Ma anche nomi acces-
sibili ai pit, come Axa, Nomura e
Pictet. Nell'azionario, che pesa
per il 10% totale, diviso a meta

tra Europa e Asia, si trovano bou-
tique come Lupus Alpha, Aca-
dian asset manager, ma anche co-
lossi come Blackrock, Morgan
Stanley e JP Morgan.

Per la parte alternativa, che pe-
sa il 40%, il family office guarda
a societa estere come Fim e Glg,

ma anche a italiane quali Unifor-
tune, Ersel e Albertini Syz.

Scommette sul risparmio gestito
anche Vontobel. Afferma Massi-
mo Jakelich, responsabile inve-
stimenti di Vontobe| Italia; «Par-
tiamo da una precisazione, oggi
il Btp & interessante se i tassi
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hanno smesso di crescere, come
noi ci aspettiamo. Detto questo,
per avere qualcosa in piu bisogna
rivolgersi a tecniche di gestione
a ritorno assoluto, un concetto
che noi sviluppiamo da tempo.
Sono gestioni contitolie fondi che
usano anche derivati per gestire
la volatilita del portafoglio, ma
queste tecniche risultano effica-
ci solo se si ha lo stesso orizzon-
te temporale di un Btp, ossia al-
meno due anni». Sottolinea an-
cora Jakelich: «Siva da un obiet-
tivo minimo di 0,5% piu del tas-
sofreeriska un pit2,5%, Noi ne-
gli ultimi tre annili abbiamo rag-
giunti, anche se ora la sfida & pit
difficile perché sono pit altii tas-
si da battere». Questi i consigli
per chi non vuole rischiare, ma
avverte Marsi: «Quando i tassi
salgono non bisogna cedere alla
tentazione di abbandonare del
tutto azioni o immobili, ossia as-
set legati alla crescita economi-
ca, per passare ai bond. Perché
nel lungo termine solo borsa e il
mattone sono in grado di proteg-
gere il potere d'acquisto, Quindi
@importante avere un portafoglio

equilibrato tra attivis.

Conclude Diaz Pallavicini: «A chi
ha un profilo da cassettista e non
ha paura degli alti e bassi della
borsa, ragionando con un orizzon-
te temporale di tre o cinque anni
suggerirei di investire in titoli
azionari importanti e sicuri che
pagano dei buoni dividendi, Co-
me Enel con un dividend yield del
7,72%, Eni con uno del 5,07%,
Terna con uno del 4,86% o Al-
leanza con uno del 4,48%. Questi
sono aleuni esempi ma ce ne sono
altriv, (riproduzione riservata)

NELLA SEZIONE
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