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Dove investono 1 ricchi
Polizze assicurative
e bond ad alto rating

Anche 1 grandi patrimoni ora giocano in difesa
Sul mercato azionario un occhio di ricuardo agli Usa

FABRIZIO GORIA

Difesa schierata a quattro,
centrocampo corto e tanto ca-
tenaccio. Questa e, utilizzan-
dola terminologia calcistica,
la strategia applicata dai ge-
stori di grandi patrimoni in
questa fase di mercato. Dove
c’e incertezza, bisogna attrez-
zarsi bene sotto il profilo tatti-
co per poi essere pronti al
contropiede. Ed ecco quindi
che chi ha grandi masse da
gestire ha dovuto mutare la
propria attitudine sul campo.

Liquidita, azioni mirate,
bond governativi ad alto ra-
ting e polizze assicurative. So-
no questi i quattro pilastri
che, secondo I'Associazione
italiana private banking (Ai-
pb), hanno caratterizzato il
2018 dei grandi patrimoni
del Paese. Pilastri che non so-
no dogmi, ma che continuano
a essere utilizzati in questi
primi mesi del nuovo anno.

Perché, come rimarca Ri-
chard Flax, capo degli investi-
menti di Moneyfarm, «il 2019
resta un anno complesso, nel
quale i nostri sforzi saranno
orientati anche a tenere sotto
controllo la volatilita di breve
termine. Le valutazioni sono
comunque molto interessanti
per chi investe pensando al
lungo periodo«. Una comples-
sita di fondo che puo essere
affrontata con pazienza e
qualche stratagemma.

Le polizze assicurative, per
esempio. Secondo i dati del-
I'Aipb, nei portafogli dei
grandi patrimoni italiani pe-
sano per il 21% degli asset to-
tali. Di contro, la liquidita nel
2018 e arrivata a quota 14
per cento. Non poco, consi-
derato che la media storica si
attesta a quota 9 per cento. Si
tratta, secondo i dati della
Banca d’Italia, di circa 1.200
miliardi di euro, tutti par-

cheggiatiin assetil piti possi-
bile liquidi. Non a caso Gior-
gio Riccucci, Managing di-
rector Lombard Qdier, ricor-
da che «i portafogli apparte-
nenti ai grandi clienti sono
caratterizzati da un elevato
livello di assets liquidi (tra 10
e 15%) e da unabuona diver-
sificazione tra obbligazioni,
azioni e alternativi». Il tutto
sempre, sottolinea Riccucci,
«avendo cura di mantenere
una duration breve e di sotto-
rappresentare le obbligazio-
ni emesse da debitori statali,
con 'unica eccezione del de-
bito di stato italiano che an-
cora offre un buon rapporto
rischio-rendimento».

Si tratta di una soluzione
quasi obbligata, per il ban-
chiere di Lombard Odier: «La
liquidita é utilizzata al fine di
cogliere le opportunita di un
mercato che sicuramente ri-
marra volatile e con la norma-
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lizzazione del ciclo e dei tassi
d’'interesse, gia parzialmente
avvenuta in Nord America,
sara investita nuovamente in
titoli governativis.

Sul versante azionario, la
maggiore sicurezza ¢ data
dalle grandi societa statuni-
tensi. «Il ciclo positivo non e
ancora terminato e chi cerca
sicurezza puo trovarla ancora
li», ha affermato la banca
americana Wells Fargo ai suoi
clienti istituzionali a inizio
mese. Ma un grande flusso si
e visto anche verso altre zone
del mondo. Spiega Lyxor che
nel gennaio 2019 «i flussi ver-
so gli Etf (exchange traded

fund, o fondi negoziabili co-
me azioni, ndr) azionari han-
no registrato un rimbalzo
(+ 1,6 miliardi di eurorispet-
to a -1,5 miliardi), sostenuti
dai cospicui afflussi verso le
azionidei mercati emergenti,
che hanno registrato il miglio-
re inizio d’anno di sempre
(+2,4 miliardi)».

E un altro big dei grandi pa-
trimoni, ovvero Pictet asset
management Italia, guarda
verso gli Stati Uniti. Come
spiega Andrea Delitala, capo
della divisione Investment
advisory della societa svizze-
ra, ci sono opportunita sul
reddito fisso statunitense. «Ci

AFP

aspettiamo stabilita nei tassi
reali, una coda inflazionistica
tipica difine ciclo, e quindi un
rialzo - non rapido, non pre-
occupante - dei tassi nomina-
li. Sulla parte obbligazionaria
il valore non c’¢ ancora: sia-
motornatial 2,75%enonc’e
motivo di investire nei nomi-
nali«, nota Delitala. Meglio,
dunque, «rivolgere I'attenzio-
ne ai bond indicizzati all'in-
flazione, la cui quota abbia-
mo incrementato tra dicem-
bre e gennaio», conclude il
banchiere di Pictet. Investire
si, quindi, ma con estrema
prudenza. —
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