
RISPARMIO Dasettembreaoggigli italianihannoinvestito50miliardiin titoli di Stato
Peròl’inflazioneal7%nonlasciascampoegli ultimidati indicanocheresteràelevata
ancoraalungo.Eccotreportafogli(arischiobasso,medioealto)perimpiegareil cash

Trappolaliquidità
di PaolaValentini

L
asciare il risparmio
parcheggiatoo investi-
re? Latentazionedire-
stare liquidiè altaper-
ché a seguitodelrial-

zo dei tassida parte dellaBce i
contididepositovincolatihanno
aumentatoleremunerazionidel
cashfino al5%(il doppiodiun an-

no fa) eoraanchei conticorrenti
inizianoa fruttare(comeè il caso
del 2,5%offerto da Illimity, che
per la prima volta remunerale
giacenze).Nona casoi datiAbise-

gnalano che,primaper la paura
per il Covid, poi per l’aumento
deitassi,i depositisisonogonfia-

ti di risparmi:la raccoltabanca-

ria in liquidità (conti correnti,
contivincolatiepronticontroter-
mine) è aquota1.783miliardi di
euro,oltre250miliardi in più ri-
spetto al marzo2019.Intanto ne-
gli ultimi tempi i titoli di Stato,
dasemprel’assetpreferitodalle
famiglieitaliane,sonotornati al
centrodell’attenzioneperchéren-
dono moltodi più di unannofa:
attornoal 4,2% i Btp decennali,
quattrovolte più di inizio 2022.
Nonacasoil governosi appresta
a lanciareunanuovafamigliadi
titoli dedicataesclusivamenteai
piccoli risparmiatori:i BtpValo-

re la cui prima emissionesarà
dal5 al9giugno(si vedaservizio
apagina11).
«L'aumentodeitassi hasostenu-

to ladomandadegli investitorire-
tail in Btp,chedasettembrehan-

no aggiunto50miliardidieuroai
loroportafoglidi titoli di Stato»,

osservanoglistrategistdiUnicre-
dit Research.La conseguenzaè
chela raccoltafondi dainizioan-

no è negativaper1,6miliardi (si
vedatabellanellapaginaaccan-

to). In questoscenariole società
di gestionestannocercandonuo-

ve formuleper riportarele fami-
glie italianesul risparmiogesti-
to, un’operazionenon facile di
fronteall’appealdeititolidi Sta-

to o deicontididepositochesono
percepiticomeasseta bassori-
schio. Malapostain giocoè alta:
l’inflazioneinfattiin aprilehase-

gnato una variazioneannuadel
+7%nell’areaeuro,unlivello su-

periore siaairendimentidellali-
quidità remuneratasiaa quelli
deiBtp.Nonostantel’aumento,i
tassireali,ovveroitassinomina-

li meno l’inflazione,rimangono
infatti negativi nell'area euro,
mentrenegli Stati Uniti, dove
l’indice dei prezzial consumodi
aprile si è attestatoal 4,9% an-

nuo, sono diventati marginal-

mente positivisu alcunecompo-

nenti dell’inflazionecheèin calo,
maancoratroppoelevata.

Perquestomotivo lesocietàdi
gestione stanno mettendo in
guardiai risparmiatorisui rischi
di inflazione.«Oltreaicontidi de-

posito vincolato,gliitaliani conti-

nuano apreferireil Btpchetutta-

via nonpuòesserel’unica rispo-

sta. Principalmenteperchéseun
investimento in Btp potrebbe
sembrare nell’immediato una
buonasoluzione,nellungoperio-

do c’è il rischiodi portarea casa
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permettadisfruttarele ritrovate
decorrelazioni,senzatrascurare
la componenteobbligazionaria
governativachepuòrappresenta-

re un elementodi protezioneda
eventualinuovipicchidivolatili-

tà deimercatiazionari», spiega
LucaBonifazi,responsabileadvi-
sory & multi familyofficediValo-

ri Am.
E in unafasecomequellaattua-

le, caratterizzatada incertezza
siasull’inflazionee siasulle poli-

tiche dellebanchecentrali,«èpiù
prudente concentrarel investi-
mento obbligazionariosullesca-

denze più brevi.Nonè infatti an-
cora arrivatoil momentodiallun-
gare la duration,peraltro in un
contestoin cui conobbligazioni
chehannoscadenzetra i duee i
cinqueanni si possonoottenere
rendimentimolto vicini a quelli
offertidai bondcondurationpiù
lunghe,ad esempiodecennali.
Inoltre, coni mercaticheescono
da un periodoribassista,la ge-

stione attiva tendea faremeglio
diunagestionepassiva», aggiun-

ge Tentori.

Comeimpostareallorail por-
tafoglio? «Dopoun inizio d’anno
complessivamentepositivo,che
haportatotutti i principaliindici

rendimenti negativi, speciese
l’inflazione,cheerodeil potere
d’acquistoe il valoredeirispar-
mi, dovesserestarealivelli eleva-

ti alungo»,premetteAlessandro
Tentori,chiefinvestmentofficer
diAxa Im Italia. E leaspettative
sui prezzidell’areanei prossimi
12 mesistannoaumentando,co-

me emergedall’ultimosondaggio
mensiledellaBce: le indicazioni
sonoperunrialzoal5%dal4,6%
dell’analisiprecedente.«Meglio,

quindi,unportafoglioobbligazio-

nario diversificatopiuttostoche

puntaresolosulBtpperchéil suo
livello di rendimento potrebbe
non esseresufficientea contra-

stare l’impatto dell’inflazione
sull’investimento», dice Tentori,
«inoltrenell’ultimoannoipoteti-
camente un investitoreavrebbe
potutorealizzarerendimentimi-

gliori conunportafogliopiù bilan-

ciato su diversi titoli obbligazio-

nari ».D’altraparteanchei gran-

di patrimoni deifamily office in-
ternazionali stannofuggendodal
cashafavoredimaggioriinvesti-

menti in tutte leassetclass,a ec-

cezione delle criptovalute,per-
ché nemmenolorosonoimmuni
dalla fiammata dell’inflazione
che imponeunadiversificazione
ingradodi ridurre l’impattodel-
la svalutazione.StandoalFami-

ly Office InvestmentInsight Re-

port 2023di GoldmanSachs(si
basasulle interviste condottea
166strutture in tutto il mondo)
neiprossimi12mesimoltifamily
office non intendonocontinuare
a puntare sulla liquidità, mo-

strandosi invecepropensial ri-
schio con un aumentoprevisto
delleallocazioniin azioni(quota-

te enon)eun incrementomodera-
to dell’esposizioneal redditofis-
so per coglierele opportunitàof-

ferte dai tassi più elevati.Una

parte significativa,rileva il re-

port, stariducendolaparteliqui-
da delportafoglio:il 35%prevede
di diminuirele allocazioniin ca-

sh.
«Dopo oltre un decennioquasi
ininterrottodi politichemoneta-

rie ultra- espansive, cheavevano
contribuitoafar saltarele tradi-
zionali decorrelazionipresenti
traobbligazionie azioni,renden-

do più complicatodefinire una
adeguatadiversificazionedi por-

tafoglio, oggi conil ripristino di
politichemonetariepiù conven-

zionali è tornatocrucialedefinire
unacorrettaassetallocationche
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versovalutazionipiùin lineacon
lemediestoriche,suggeriamodi
costruire l’asset allocationcon
gradualità», sottolineail gestore
di Valori Am che ha elaborato
per MF-Milano Finanzatre por-

tafogli arischiobasso,medioeal-
to, con una quota crescentedi
azioni. L’allocazione si basa
sull’utilizzoprevalentediEtf eti-
toli perla componenteobbligazio-

naria, Etf efondi/sicavperquella
azionaria (si vedatabella nella
pagina accanto).«Propendiamo
quindiperun’allocazionedi par-
tenza che prevedaun esposizio-

ne azionariacomplessivaparial
10%perunprofilodi rischiobas-

so, 25%per un profilo di rischio
medio,50% perun profilodi ri-
schio alto,conunaquotadi stru-

menti monetariedi brevetermi-

ne per eventualmenteincremen-
tarla in un secondomomento»,

spiegaBonifazi.
Conriferimentoallacomponente
obbligazionariadel portafoglio,
«adottandounbuonmix trastru-
menti monetari,di brevee me-

dio/ lungotermine,siagovernati-
vi checorporate,suggeriamouna

strategiachedefiniscauna dura-

ta mediaintornoa quattroanni,
conun rendimentoascadenzadi
pocosuperioreal 4%», prosegue
Bonifazi.Laquotaallocatasuob-

bligazioni highyield è tendenzial-

mente contenuta,«in considera-

zione di valutazioniespreadche

riteniamononriflettanocorretta-

mente il rischiodi un rallenta-

mento economiconella seconda
partedell’anno», avverteil mo-

ney managerdiValoriAm.

Proprioleprospettivedell eco-

nomia globalesono al centro
dell’ultimo scenariodi mercato
diVanguardperchéla societàdi
gestioneritienecheperavvicina-

re l’indice deiprezziall’obiettivo

del 2%, le tre banchecentrali,
Fed,Bcee Bancadi Inghilterra,
dovrannocontinuareainasprire
lapoliticamonetaria.«Faretrop-

po pocopercontenerel'inflazione
minaccerebbeil tenoredivita di
milioni dipersone.Perquestomo-

tivo le banchecentralicontinue-

ranno ad alzarei tassi,anchese
ciclicosì intensispessosi conclu-

dono conuna recessione.Conti-
nuiamo aprevedereunarecessio-

ne in diversi mercati sviluppati
nel2023e chegli investitorido-

vranno attenderealmenofino al
2024peruntagliodeitassi».

GlieconomistidiVanguardriten-

gono chelaFedalzerà i tassian-
cora unao duevoltequest'anno.
«Pensiamocheiltasso sui depo-

siti dellaBceraggiungaunpicco
del3,75%-4% quest'anno.Di re-

cente abbiamoancheaumentato
leprevisioniperil tassotermina-

le dellaBancad'Inghilterra,por-

tandole al 4,75%-5% rispettoal
dato precedentedel 4,5%». La
Bancadi Inghilterral' 11maggio
ha aumentatoi tassi dal 4,25%

al 4,5%.«Nel frattempo, le no-

stre previsionisui rendi-

menti di portafoglioalun-
go terminesonoaumenta-

te dall'iniziodeiciclidi rial-

zo deitassi,poichéle valu-

tazioni azionariesonosce-

se alivellipiùsostenibilie
lecedoledellenuoveobbli-

gazioni paganotassipiùso-

stenibili ».Nonèuncasoal-
lora se,«potendoinvestire
in modoflessibilesututto
lo spettrodi rischio,i fami-

ly office mantengonoun approc-
cio omogeneo verso allocation
piùaggressiveal finedi ottenere
rendimenti superiori», afferma
MeenaFlynn,co- head of Global
Private WealthManagementdi
GoldmanSachs.
Le strutture che gestisconoin
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proprioi grandipatrimonidi fa-

miglia continuanoa mantenere
rilevanti allocazioniin assetdi ri-
schio: 28% azionario quotato,
26%private equity, 12% cash,
10% redditofisso,9% realestate
privatoe infrastrutture,6%hed-

ge fund, 3% private credit, 1%
commodity(oltreal4%dialtri as-
set comelecritpovalute).Eafron-

te della riduzioneattesadelcash
dapartedel35%degliintervista-

ti, il 48%dichiaradi volerincre-

mentare le allocazioninel corso
del2023inazioniquotate,il 39%
nelredditofisso,il 41%nelpriva-
te equity, il 30%nel privatecre-

dit, il 27% in privaterealestatee
infrastrutture.
Su quest’ultimofrontegli alter-

nativi siconfermanounpuntodi
riferimento per i family office,
con unaquotamediatotale del
portafogliopari al 44%, a diffe-

renza di altri soggetticon patri-

moni elevati,che solitamenteal-
locano circa il 20-25% delportafo-

glio. «I familyoffice continuanoa
investirein modosignificativoin
strumenti alternativi», osserva
Tony Pasquariello,globalhead
of hedgefund coveragedi Gold-

man Sachs,«tracuiprivateequi-
ty, privatecredit,infrastrutture,
real estateehedgefund». (ripro-
duzione riservata)
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DEPOSITIEOBBLIGAZIONIDELLEBANCHEINITALIARaccoltabancaria.Datiinmiliardidieuro

RACCOLTA NETTA DI FONDI E GESTIONINEL 1° TRIMESTRE2023

TREPORTAFOGLIA RISCHIOCRESCENTEIN BOND,FONDIEDETFOBBLIGAZIONARIE AZIONARI

L’ANDAMENTODELL’INFLAZIONEDIUSAEAREAEUROVariazione%subaseannua
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