Il Sole 24 Ore Martedi 9 Febbraio 2021

31

Rapporti

Strategie. Le difficolta e le incertezze nel mercato obbligazionario
rendono decisiva la scelta dei professionisti per la gestione dei portafogli

Piu selettivita sugli asset
e spazio alla liquidita

Indici di Borsa a confronto
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Andrea Gennai

ambiente finanziario per

gliinvestimenti del priva-

te banking € sempre pil

complesso. Il mondo ob-

bligazionario, perno dei

portafogli, € lontano da
qualsiasi processo di normalizzazio-
ne. Questorendele scelte difficili e cre-
sce I'importanza di scegliere un pro-
fessionista abile.

«Il173% del controvalore delle emis-
sioni obbligazionarie nel mondo -
spiega Matteo Serio, socio e direttore
commerciale AcomeA Sgr - rende me-
no dell''%. C’e una fetta interessante
cherende dipiu. Si tratta di emissioni
nondialtaqualita per questo e impor-
tante concentrarsi moltosuquello che
sicompra. Siriescea comporre porta-
fogli performanti ma con volatilita piti
alta rispetto a quello cui I'investitore
eraabituato e che ogginon esiste pit1.
Un portafoglio private tipicamente &
molto esposto all’asset class obbliga-
zionaria. Se oggi e mantenuto sulver-
sante core, il patrimonio e destinatoa
perdere. Cisono corporatedibanche,
governatividialcuni selezionati paesi
emergenti, corporate “quasi governa-
tive” relative a questi ultimi. Se siinizia
ainvestire conun 20-30% in questo ti-
podititoligia sipuo ottenere unrendi-
mento annuo intorno al 3% e al netto
del costo di copertura delle divise».
Poi c’e la componente azionaria, che
soprattutto per un grande patrimonio
haun orizzonte temporale piu' lungo.
Come ¢ noto, il mercato azionario €
I'unico modo per cogliere la crescita
futuraglobale. Cisono pero unaserie
diavvertenze. Oggi, cosi comeil mon-

doobbligazionario e divisoin due, tra
valutazioni alte e valutazioni allettanti,
anchel’'universoazionario mostradue
categorie di massima. «Tutto quello
che € andato molto bene negli ultimi
treanni - continua Serio - non haren-
dimenti prospetticiallettanti. E sicura-
mente piu interessante iniziare a in-
trodurre nei portafogli azionari, ap-
proccicomeil value. Questonon vuol
direrivoluzionarei portafogli ma co-
minciare a diversificare verso questo
stile diinvestimento, che ha sottoper-
formatonegliultimi anni ma che oggi
presenta valutazioni assolutamente
interessanti».

Il cambio strutturale di paradigma
sui mercati finanziari induce anche a

RENDIMENTO E RISCHIO

1%

Rendimento delle obbligazioni
11 73% del controvalore

delle emissioni obbligazionarie
nel mondo rende meno dell'1%.
Per ottenere rendimenti piu
interessanti & necessario
investire in strumenti pit
sofisticati e con rischio pil
elevato

3%

Il rendimento possibile

Con investimenti mirati

su obbligazioni corporate

e di Paesi emergenti del 30%
dei portafogli il rendimento puo
arrivare al 3% annuo

rivalutarelaliquidita. Sebbene oggire-
stareliquidi sia un costo, vuoi peritassi
azeroeanche perl'inflazione, cresceil
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peso nei portafogli visti i maggiori ri-
schilegatiagliinvestimenti suimercati.

«Chi deve gestire un portafoglio di
un milione di euro - sottolinea Paolo
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Cardena, private banker - non puo pre-
scindere dalla liquidita. 11 motivo e
semplice.Ibond corporate investment
gradein euro sono prossimi allo zero,
isovraniancorapeggio. Abbiamo stru-
mentiin dollari, masono espostial ri-
schio cambio. Ci troviamo in un am-
biente in cui abbiamo una sorta di re-

Banca Aletti. Le nuove strategie di portafoglio a supporto della consulenza

La via della finanza comportamentale

flazione davanti a noi». L’obbligazio-

nario ha perso le caratteristiche di Daniela Russo Il modello
hedging ed é quindi giustificabile un Behavioral
posizionamentosullaliquidita pitiag- ancaAlettilanciailnuovomo- .
gressivorispettoaquantosifacevapri- dellodiconsulenza BA3Beha- Advisory
ma. La liquidita puo essere usata per vioral Advisory,fondatosulla punta
investimentigraduali oppure per me- finanzacomportamentale.Ri- g ridurre
diare prezzi. «In questo momento - spettoaun’allocazione standard effi- i bias com-
continua Cardena - laliquidita siscon- ciente, glierrori comportamentali pos-

tracon timoridiaggressione, per via fi- sono causare finoal 3% di minor rendi- portamen-
scale, dei conti correnti. C’€ una certa mento e un costononsostenibilealle  tali con
preoccupazionetraiclientimanonso attuali condizioni di mercato. Un portafogli
quanto sia giustificata. Einevitabile che aspetto che assume maggior rilievo efficienti

iportafoglisiano esposti pit1 chein pas-

durantele fasidivolatilita deimercati,

sato sull’azionario partendo dal pre- Manager. quandoibias comportamentali sono
supposto che tra i bond solo gli high  Alessandro piufrequentie con effetti pit significa-
yield, gli Emergenti e i subordinati Varaldo, tivisullescelte diinvestimento. llmo-
bancaripossonodarerendimentiinte- amministratore dello BA3-Behavioral Advisorysipro-
ressanti. Masonounaquotanonpre- delegato pone proprio di ridurre questi bias,
dominante marginale dellestrategie».  di Banca Aletti. graziealla costruzione di portafogli ef-
Sull’azionario poi, come suggerisce Labanca ficienti,all'individuazione delle perso-
I'esperto, € bene analizzare attenta-  halanciato nalita finanziarie deisingoliinvestitori

mente che tipo diazionario inserire con
unocchio diriguardo ad esempioalle
aziende che hanno maggiore visibilita
globale e sulla capacita di produrre utili
in modo sistematico.
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il nuovo modello
di consulenza
BA3 Behavioral
Advisory, fondato
sulla finanza
comportamentale

e all’associazione dei portafogli ai
clientiin basea personalita e specifici
bisognifinanziari. Banca Aletti,in que-
stomodo, proponealla clientela porta-
foglimodello per ognunadelle perso-
nalita finanziarie prevalenti.«Conal-

cuninostri partner —racconta Alessan-
droVaraldo,amministratore delegato
diBancaAletti — e stataideata, inoltre,
lanuovasoluzione BA3StrategicInve-
stment Sicav, cherappresentalaprima
sicavitaliana costruitasecondolelogi-
che di finanza comportamentale. Il
modello BA2 di Finanza Comporta-
mentaleapplicataedestinatoatuttala
nostraclientelaprivata. Almomento,
attraversolaprofilazione e valutazione
deiprivatebanker, interessal’84%dei
clienti cherappresentano circailgo%
delle masse gestite e deiricav»..

La nuova idea di consulenza BA3 -
Behavioral Advisory, promossadaalcu-
nimesi, prevedel'integrazione delmo-
dellodiassetallocation conla Finanza
Comportamentaleapplicata, attraverso
I'allocazioneottimalesullafrontieraef-
ficiente dibisogniprevalentiesecondari
delle personalita finanziarie e 1a crea-
zionediportafoglimultiservizioalline-
atialleesigenzediciascunatipologiadi
investitori. Portafogli che si fondano
sulla sinergia tra efficienza di portafo-
glioeconsapevolezzadell'investimen-

to:unanovitachenon eliminaimodelli
quantitativi gia in essere, ma si evolve
attraversol’equilibriotraModern Por-
tfolio Theory e Behavioral Finance.
«Ilprimo obiettivo dellanuovastra-
tegiaeincrementare del10%, grazieal-
lalogicadeibisogniedelle personalita
finanziarie,lacomponente azionaria
mediadeiportafoglial finedicrearne
di pit sostenibili ed efficienti nell’at-
tuale contesto di tassi negativi. — ag-
giunge Varaldo -Ilsecondo obiettivo e
aumentarenell’arcodiuntriennio dal
5% al 40%le masse complessive ogget-
todiconsulenzaapagamento.Lano-
straconsulenza patrimoniale prevede
ancheserviziaggiuntividiaccountag-
gregation, consulenza immobiliare,
artisticafiscale e generazionaleanche
conAletti Fiduciaria e Aletti Suisse. In-
fine, puntiamoa costruire unarelazio-
nedilungotermine conlanostraclien-
telaperincrementarel’'usodell’intera
gammadi servizidel gruppoperlava-
lorizzazione e crescitadel patrimonio
personale, familiare e aziendale».
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IL PRESENTE DOCUMENTO CONTIENE UN MESSAGGIO PUBBLICITARIO CON FINALITA PROMOZIONALE E PUBBL'C'TA
NON COSTITUISCE UN'OFFERTA O UNA SOLLECITAZIONE ALLINVESTIMENTO NELLE OBBLIGAZIONI
GOLDMAN SACHS TASSO MISTO STEEPENER CALLABLE IN DOLLARI STATUNITENSI (LE “OBBLIGAZIONI”) Le nuove Obbligazioni Goldman Sachs Tasso Misto Steepener

Callable in Dollari Statunitensi, con durata 10 anni salvo rimborso CODICE ISIN XS2011087306

anticipato a discrezione dell’Emittente, offrono agli investitori flussi VALUTA DI DENOMINAZIONE Dollari Statunitensi (USD)

cedolari annuali fissi per i primi due anni e flussi cedolari annuali

variabili, con valore minimo e massimo, dal terzo anno fino a scadenza DATA DI EMISSIONE 22 dicembre 2020

pari a due volte il differenziale tra il tasso Constant Maturity Swap in
USD a 10 anni (“USD CMS 10 anni”) e quello a 2 anni (“USD CMS 2
anni”)'. A scadenza € previsto il imborso integrale del valore nominale

22 dicembre 2030
22 dicembre di ogni anno, dal 2026

DATA DI SCADENZA
DATA DI RIMBORSO

OBBLIGAZIONI GOLDMAN SACHS

nella valuta di denominazione. Inoltre, & prevista annualmente, a ANTICIPATO al 2029, a discrezione dell'Emittente
TAS s 0 M I STO STE E P E N E R partire dal sesto anno fino al nono, la facolta per I'Emittente a sua totale VALORE NOMINALE USD 2.000
discrezione di rimborsare anticipatamente le Obbligazioni al 100% del s o 5
valore nominale nella valuta di denominazione. In tal caso la durata LORI():II-E\BS\ILIG\OFlfgg 3,00% lordo (2.22% netto’)
delle Obbligazioni risulterebbe inferiore a 10 anni, con conseguente
CALLAB LE I N U S D diminuzione dei proventi complessivi dell’ investimento. CEDOLA VARIABILE LORDA Pari a due volte il dfferenziale tra il
DALL'ANNO 3 ALLA DATA tasso USD CMS 10 anni e il tasso

Dato che il pagamento delle cedole ed il rimborso del capitale
avvengono in Dollari Statunitensi, il rendimento complessivo delle
Obbligazioni espresso in Euro & esposto al rischio di cambio tra i
Dollari Statunitensi e I'Euro. Nel caso di deprezzamento dei Dollari

USD CMS 2 anni
e minimo 0,50% lordo (0,37% netto?)
e massimo 3,00% lordo (2,22% netto?)

DI SCADENZA (INCLUSA)

* Statunitensi rispetto all’Euro, I'investimento potrebbe generare una EMITTENTE = Goldman Sachs Finance Corp
CEDOLA FISSA perdita in Euro.p £ g International Ltd., Jersey
3 000/ E possibile acquistare le Obbligazioni sul Mercato Telematico delle GARANTE Ehf GOIdm'j‘g:aChs Group, Inc.,
I 0 Obbligazioni di Borsa Italiana S.p.A. (MOT, segmento EurolVIOT) graware,
attraverso la propria banca di fiducia, online banking e piattaforma di RATING GARANTE A3 (Moody’s) / BBB+ (S&P) / A (Fitch)

trading online.

i primi due anni

State per acquistare un prodotto che non & semplice e puo essere di difficile comprensione.

Avvertenze:

Prima dell’adesione leggere il prospetto di base redatto ai sensi dell’Articolo 8 del Regolamento Prospetti, approvato dalla Luxembourg Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) in data 17 luglio 2020 e notificato ai sensi di legge alla CONSOB in data 17 luglio 2020 (il “Prospetto di Base”),
unitamente a ogni supplemento al Prospetto di Base, ed in particolare considerare i fattori di rischio ivi contenuti; i final terms datati 22 dicembre 2020 relativi
alle Obbligazioni (le “Condizioni Definitive”) redatti ai sensi dell’Articolo 8 del Regolamento Prospetti; il documento contenente le informazioni chiave (KID)
relative alle Obbligazioni. Le Condizioni Definitive, il Prospetto di Base e il KID sono disponibili sul sito www.goldman-sachs.it. L'approvazione del prospetto
non deve essere intesa come un’approvazione dei titoli offerti.

CEDOLA VARIABILE*
2 X (USD CMS 10Y-2Y)

050%  3,00%

dal terzo anno alla Data di Scadenza

Gli investitori sono esposti al rischio di credito dell’Emittente e del Garante. Nel caso in cui I'Emittente e il Garante non siano in grado di adempiere agli obblighi connessi alle
Obbligazioni, gli investitori potrebbero perdere in parte o del tutto il capitale investito.

Le cedole annuali variabili lorde sono legate a due volte il differenziale tra i due tassi di riferimento (USD CMS 10 anni e USD CMS 2 anni) con valore minimo 0,50% e valore massimo
3,00%. In uno scenario in cui il predetto differenziale moltiplicato per due assuma un valore inferiore a 0,50%, la cedola annuale variabile lorda risultera pari a tale valore minimo
(ovvero 0,50% lordo, 0,37% netto?). Viceversa, in uno scenario in cui il predetto differenziale moltiplicato per due assuma un valore superiore al 3,00%, la cedola annuale variabile
lorda risultera pari a tale valore massimo (ovvero 3,00% lordo, 2,22% netto?), pertanto gli investitori non ne beneficerebbero.

Il rendimento delle Obbligazioni dipendera anche dal prezzo di acquisto e dal prezzo di vendita (se effettuata prima della scadenza) delle stesse sul mercato. Tali prezzi dipendendo
da vari fattori, tra i quali i tassi di interesse sul mercato, il merito creditizio dell'Emittente e del Garante e il livello di liquidita, potrebbero pertanto differire anche sensibilmente
rispettivamente dal prezzo di emissione e dall'ammontare di rimborso. Non vi € alcuna garanzia che si sviluppi un mercato secondario liquido.

Scadenza 10 anni salvo rimborso
anticipato a discrezione dell'lEmittente

a partire dal sesto anno Per scaricare il Documento contenente le informazioni chiave (KID) relativo alle Obbligazioni:

1 Per USD CMS 10 anni si intende il tasso rappresentativo di un ipotetico scambio, tra un tasso fisso e un tasso variabile a breve termine (Libor 3 mesi), per una durata fissa di dieci anni. Per il tasso USD CMS 2 anni, la durata
fissa & invece pari a due anni. | tassi sono calcolati da ICE Benchmark Administration Limited (IBA) e disponibili sulla pagina Reuters ICESWAP1.
2 L'imposta sostitutiva italiana applicabile alle Obbligazioni, e vigente al momento dell’emissione, & pari al 26%. L'ammontare di tale imposta potrebbe variare nel tempo.

Disclaimer. Le Obbligazioni non sono destinate alla vendita negli Stati Uniti o a U.S. persons e la PER MAGGIORI G
presente comunicazione non puo essere distribuita negli Stati Uniti o a U.S. persons. Prima di INFORMAZIONI OIdman
investire, i potenziali investitori dovranno considerare |'adeguatezza al proprio profilo di investimento SULLE OBBLIGAZIONI SaChS

e, in caso necessario, consultare i propri consulenti fiscali, legali e finanziari nonché leggere
attentamente i documenti per la quotazione.

E | RELATIVI RISCHI:

Senza il nostro preventivo consenso scritto, nessuna parte di questo materiale pud essere (i) copiata, www.goldman-sachs.it

fotocopiata o duplicata in qualsiasi forma e con qualsiasi mezzo o (i) ridistribuita.

© Goldman Sachs, 2021. Tutti i diritti sono riservati.

* Cedola annua nella valuta di denominazione da intendersi al lordo'degli oneri fiscali applicabili. www.borsaitaliana.it




