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Lo scenario. A fine marzo i portafogli con

esposizione all’equity tra il 30 e il 40% (che sono
la maggioranza dei clienti) hanno perso trail 6 e '8%

I1 coronavirus
ha fatto scattare
le strategie

difensive

Lucilla Incorvati
Daniela Russo

onladiffusione del Co-

vid-19 e il conseguente

lockdown, la ricchezza

deiportafoglifinanziari

delle famiglie italiane &

destinata a ridursi del
2,7%entro la fine del 2020. Queste le
stime Prometeia per I'Associazione
Italiana Private Banking: i volumi
passeranno da 1.123 miliardi di euro
del 2019 a1.092 miliardidifineanno.
Se il 2019 € stato positivo per I'indu-
stria, che alivello di masse gestite ha
chiuso a 884 miliardi di euro per gli
associati AIPB (+11%), 112020 ponela
necessitadi mettere incampostrate-
giedifensive per limitarela fuga verso
laliquidita. La caduta dei redditi di-
sponibili e dei consumi, il fabbisogno
diricapitalizzazione delle imprese, la
crisi diliquidita del sistema produtti-
vo sono solo alcune delle sfide da af-
frontare. I portafoglicon esposizione
all'equity trail3oeil 40%, cherappre-
sentano la maggioranza dei clienti,
hannopersotrail6el’'8%afine mar-
z0, secondo alcune fonti. Un dato in
ripresamainun contesto difortevo-
latilitadei mercati.

La diversificazione limitaidanni
Nonostantel'impossibilita di preve-
dere, afine 2019, 'attuale scenario di
riferimento, i protagonisti dell'indu-
stria del private banking avevanogia
adottato strategie fondate sulla cre-
scentediversificazione perla costru-
zionedei portafogli. Un atteggiamen-
toche,all'esplodere della pandemia,
ne ha limitato I'impatto negativo.
Banca Aletti, in media, registra una
flessione dei portafogli — costituiti
mediamenteperil7o%dabondeper
i130% da equity - del 4,5 per cento. A
fronte di un 2019 che si & chiuso con
una performance del 10 per cento.
«Abbiamo aumentato la diversifica-
zione, - commenta Alessandro Varal-
do,amministratore delegato di Banca
Aletti—giaa fine2019eraevidente che
eravamoa fine corsa conl'azionario,
elacomponente diriskoff, le obbliga-
zioni governative Usa e il credito di
qualita, Inoltre, abbiamo ridotto la
duration, I'esposizione aglihigh yield
eagli emergenti».

Anchein Credem, laconsapevolez-
zadiunalunga fase dimercatiai mas-
simi ha portato acostruire portafogli
conuna quota maggiore di liquidita
(circa il 20 per cento). «Una scelta —
spiega Gianluca Rondini, responsabi-
le Private Banking di Credem - cheha
contribuitoalimitarel'impattonega-
tivodel Covid-19. Iclientinonhanno
ritirato le allocazioni. Per quanto ri-
guarda I'andamento dei portafogli
modellodainizio anno,afrontediun
mercatoazionario chehaperso quasi
il 30%, abbiamo registrato flessioni
chevannodal 3,5% del profilomode-
rato al 4,5% di quello dinamico, con
ovviamente flessioni massimeanche
molto maggiori nel corso delle gior-
nate pit difficili per i mercati».

Parola d’ordine: prudenza
Iportafogli gestiti da Banca Generali,
nelle fasi di massimo drawndown,
hanno perso in mediadal 3 all'8 per
cento. «I nostri clienti — spiega An-
dreaRagaini, vice direttore generale
diBanca Generali - sono entrati sulle
montagne russe degli ultimi due
mesi moltoscarichisia diequity che
di high yield e con un profilo di ri-
schiomolto prudente. Inaggiunta, la
presenza nella maggior parte dei
portafogli diunacomponente assi-
curativa diRamoTha contribuitoad
arginare la flessione delle perfor-
mance e dato spazio per una ricosti-
tuzione delle posizioni dirischio nel
corso del deep del mercato».
Approccio prudente e globale an-
cheperl'asset mixdi Deutsche Bank.
«Lecorrezioni registrate - commenta
Roberto Coletta, head of wealth ma-
nagementItaly di Deutsche Bank - so-
noinferioriaquelle dimercato: regi-
striamo flessioni medie di circa il 3%
perlegestioni patrimonialie vicineal
8% perleassetallocation in fondi. Alla
fine del 2019, coerentemente con la
nostraCIO view, abbiamo suggeritoai
clienti di inserire o in alcuni casi so-
vrappesare, nell'assetallocation tatti-
cadellesoluzioni diinvestimentoche
sibasano su strategie proprietarie di
copertura sistematica del rischio di
mercato, le Risk Return Engineering».

Uno sguardoallaripresa
«L’impatto da inizio anno si & ridi-
mensionato nelle ultime settimane,
maresta pesante sullacomponente
rischiosa dei portafogli — dice Ange-
lo Meda, responsabile azionario di
Banor SIM -, Questo ha portato a
perdite nell'ordine del 5-7% per por-
tafogli bilanciati (con pesi azionari
trail 30 e il 50%). In passato, a ogni
storno & seguita una fase di ripresa
eilmodo migliore perrecuperarele
perdite restaquello di agire inmodo
razionale e adeguato al proprio pro-
filodirischio». Loscenario diripre-
sapiliprobabile, per Meda, si carat-
terizza peruna serie diaccelerazioni
susseguite da rallentamenti, causati
da ulteriori diffusionidel virus in fa-
se di riapertura e da impatti di se-
condo livello della crisi.

Per CreditSuisse, trafine febbraio
e aprile, si registra una flessione nei
portafogliprivatecompresatrail4eil
6 per cento. «L'Italia — commenta
Nannette Hechler-Fayd’herbe, capo
degli investimenti e della ricerca del
private banking di Credit Suisse - &
stato uno dei Paesi con una compo-
nente diassetfinanziariincontrazio-
ne(40%) neglianni precedential co-
ronavirus, abeneficiodiasset nonfi-
nanziari (60%),in particolareimmo-
biliari. Ci attendiamo che entrambi
abbiamo sofferto. Inoltre, gli italiani
tendonoaessereconservativineiloro
portafoglie hannoallocazioni elevate
diliquidita, oltrea essere “nazionali-
sti”, conuna percentuale importante
dititoli domesticiche probabilmente
avrannoavutounimpattonegativor.
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