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

do obbligazionario è diviso in due, tra 
valutazioni alte e valutazioni allettanti, 
anche l’universo azionario mostra due 
categorie di massima. «Tutto quello 
che è andato molto bene negli ultimi 
tre anni - continua Serio - non ha ren-
dimenti prospettici allettanti. È sicura-
mente più interessante iniziare a in-
trodurre nei portafogli azionari, ap-
procci come il value. Questo non vuol 
dire rivoluzionare i portafogli ma co-
minciare a diversificare verso questo 
stile di investimento, che ha sottoper-
formato negli ultimi anni ma che oggi 
presenta valutazioni assolutamente 
interessanti».

Il cambio strutturale di paradigma 
sui mercati finanziari induce anche a 

rivalutare la liquidità. Sebbene oggi re-
stare liquidi sia un costo, vuoi per i tassi 
a zero e anche per l’inflazione, cresce il 
peso nei portafogli visti i maggiori ri-
schi legati agli investimenti sui mercati.

«Chi deve gestire un portafoglio di 
un milione di euro - sottolinea Paolo 
Cardenà, private banker - non può pre-
scindere dalla liquidità. Il motivo è 
semplice. I bond corporate investment 
grade in euro sono prossimi allo zero, 
i sovrani ancora peggio. Abbiamo stru-
menti in dollari, ma sono esposti al ri-
schio cambio. Ci troviamo in un am-
biente in cui abbiamo una sorta di re-
flazione davanti a noi». L’obbligazio-
nario ha perso le caratteristiche di 
hedging ed è quindi giustificabile un 
posizionamento sulla liquidità più ag-
gressivo rispetto a quanto si faceva pri-
ma. La liquidità può essere usata per 
investimenti graduali oppure per me-
diare prezzi. «In questo momento - 
continua Cardenà - la liquidità si scon-
tra con timori di aggressione, per via fi-
scale, dei conti correnti. C’è una certa 
preoccupazione tra i clienti ma non so 
quanto sia giustificata. È inevitabile che 
i portafogli siano esposti più che in pas-
sato sull’azionario partendo dal pre-
supposto che tra i bond solo gli high 
yield, gli Emergenti e i subordinati 
bancari possono dare rendimenti inte-
ressanti. Ma sono una quota non pre-
dominante marginale delle strategie». 
Sull’azionario poi, come suggerisce 
l’esperto, è bene analizzare attenta-
mente che tipo di azionario inserire con 
un occhio di riguardo ad esempio alle 
aziende che hanno maggiore visibilità 
globale e sulla capacità di produrre utili 
in modo sistematico.
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Più selettività sugli asset
e spazio alla liquidità
Andrea Gennai

L’
ambiente finanziario per 
gli investimenti del priva-
te banking è sempre più 
complesso. Il mondo ob-
bligazionario, perno dei 
portafogli, è lontano da 

qualsiasi processo di normalizzazio-
ne. Questo rende le scelte difficili e cre-
sce l’importanza di scegliere un pro-
fessionista abile. 

«Il 73% del controvalore delle emis-
sioni obbligazionarie nel mondo - 
spiega Matteo Serio, socio e direttore 
commerciale AcomeA Sgr - rende me-
no dell’1%. C’è una fetta interessante 
che rende di più. Si tratta di emissioni 
non di alta qualità per questo è impor-
tante concentrarsi molto su quello che 
si compra. Si riesce a comporre porta-
fogli performanti ma con volatilità più 
alta rispetto a quello cui l’investitore 
era abituato e che oggi non esiste più. 
Un portafoglio private tipicamente è 
molto esposto all’asset class obbliga-
zionaria. Se oggi è mantenuto sul ver-
sante core, il patrimonio è destinato a 
perdere. Ci sono corporate di banche, 
governativi di alcuni selezionati paesi 
emergenti, corporate “quasi governa-
tive” relative a questi ultimi. Se si inizia 
a investire con un 20-30% in questo ti-
po di titoli già si può ottenere un rendi-
mento annuo intorno al 3% e al netto 
del costo di copertura delle divise». 
Poi c’è la componente azionaria, che 
soprattutto per un grande patrimonio 
ha un orizzonte temporale piu' lungo. 
Come è noto, il mercato azionario è 
l’unico modo per cogliere la crescita 
futura globale. Ci sono però una serie 
di avvertenze. Oggi, così come il mon-
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Indici di Borsa a confronto

Daniela Russo

Banca Aletti lancia il nuovo mo-
dello di consulenza BA3 Beha-
vioral Advisory, fondato sulla 
finanza comportamentale. Ri-

spetto a un’allocazione standard effi-
ciente, gli errori comportamentali pos-
sono causare fino al 3% di minor rendi-
mento e un costo non sostenibile alle 
attuali condizioni di mercato. Un 
aspetto che assume maggior rilievo 
durante le fasi di volatilità dei mercati, 
quando i bias comportamentali sono 
più frequenti e con effetti più significa-
tivi sulle scelte di investimento. Il mo-
dello BA3 - Behavioral Advisory si pro-
pone proprio di ridurre questi bias, 
grazie alla costruzione di portafogli ef-
ficienti, all’individuazione delle perso-
nalità finanziarie dei singoli investitori 
e all’associazione dei portafogli ai 
clienti in base a personalità e specifici 
bisogni finanziari. Banca Aletti, in que-
sto modo, propone alla clientela porta-
fogli modello per ognuna delle perso-
nalità finanziarie prevalenti. «Con al-

cuni nostri partner – racconta Alessan-
dro Varaldo, amministratore delegato 
di Banca Aletti – è stata ideata, inoltre, 
la nuova soluzione BA3 Strategic Inve-
stment Sicav, che rappresenta la prima 
sicav italiana costruita secondo le logi-
che di finanza comportamentale. Il 
modello BA3 di Finanza Comporta-
mentale applicata è destinato a tutta la 
nostra clientela privata. Al momento, 
attraverso la profilazione e valutazione 
dei private banker, interessa l’84% dei 
clienti che rappresentano circa il 90% 
delle masse gestite e dei ricav»..

La nuova idea di consulenza BA3 - 
Behavioral Advisory, promossa  da alcu-
ni mesi , prevede l’integrazione del mo-
dello di asset allocation con la Finanza 
Comportamentale applicata, attraverso 
l’allocazione ottimale sulla frontiera ef-
ficiente di bisogni prevalenti e secondari 
delle personalità finanziarie e la crea-
zione di portafogli multiservizio alline-
ati alle esigenze di ciascuna tipologia di 
investitori. Portafogli che si fondano 
sulla sinergia tra efficienza di portafo-
glio e consapevolezza dell’investimen-

to: una novità che non elimina i modelli 
quantitativi già in essere, ma si evolve 
attraverso l’equilibrio tra Modern Por-
tfolio Theory e Behavioral Finance. 

«Il primo obiettivo della nuova stra-
tegia è incrementare del 10%, grazie al-
la logica dei bisogni e delle personalità 
finanziarie, la componente azionaria 
media dei portafogli al fine di crearne 
di più sostenibili ed efficienti nell’at-
tuale contesto di tassi negativi. – ag-
giunge Varaldo - Il secondo obiettivo è 
aumentare nell’arco di un triennio dal 
5% al 40% le masse complessive ogget-
to di consulenza a pagamento. La no-
stra consulenza patrimoniale prevede 
anche servizi aggiuntivi di account ag-
gregation, consulenza immobiliare, 
artistica fiscale e generazionale anche 
con  Aletti Fiduciaria e Aletti Suisse. In-
fine, puntiamo a costruire una relazio-
ne di lungo termine con la nostra clien-
tela per incrementare l’uso dell’intera 
gamma di servizi del gruppo per  la va-
lorizzazione e crescita del patrimonio 
personale, familiare e aziendale». 
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Manager. 
Alessandro 
Varaldo, 
amministratore 
delegato 
di Banca Aletti. 
La banca 
ha lanciato 
il nuovo modello 
di consulenza 
BA³ Behavioral 
Advisory, fondato 
sulla finanza 
comportamentale

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

La via della finanza comportamentale 
Il modello  
Behavioral 
Advisory 
punta 
a ridurre
 i bias com-
portamen-
tali con 
portafogli 
efficienti

RENDIMENTO E RISCHIO

1%
Rendimento delle obbligazioni
Il 73% del controvalore 
delle emissioni obbligazionarie 
nel mondo  rende meno dell’1%. 
Per ottenere rendimenti più 
interessanti è necessario 
investire in strumenti più 
sofisticati e con rischio più 
elevato

3%
Il rendimento possibile
Con investimenti mirati 
su obbligazioni corporate 
e di Paesi emergenti del 30% 
dei portafogli il rendimento può 
arrivare al 3% annuo
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