
LOMBARDO:«MA LE GESTIONIATTIVESERVONO!»

«Lafinanzaèoggettodinarrativecontinue,e non
soltantodirazionalità:giàquest’evidenzaba-

sterebbe aspiegareil ruolodellegestioniattive.Ma
c’è moltodi più,dietrounapprocciocheharesisti-

to esempreresisteràallacompetizionedeiprodotti
passivi»: paroladi GiordanoLombardo,fondatoree
Ceodi Plenisfer(un’apprezzatissimaboutiquege-

stionale chehafondatopocomeno di cinqueanni
fa),già amministratoredelegatodi Pioneerepresi-
dente diAssogestioni.«Ci sono infatti, ariguardo,
duedomandelegittime,chetrovanosoliderisposte.
Secisiacioèunfuturoperlegestioniattive;ein par-
ticolare seci siaperle gestioniattiveumane,cioè
quelleindipendentidall’intelligenzaartificiale».
Prego,cispieghi.
Innanzitutto,ritengocheil dibattitosullapreferibilità
tragestioniattiveepassivelopossiamoconcludere
in partenza,ècomeunaguerradi religionecheva
appuntoconclusaperchéc’èbisognodi entrambe.
Ok, ma perché?
Innanzitutto,perchésenzagestioneattiva nonc’è
price- discovery. Quandocomprounappartamento
nonbastasapereil prezzo,vogliocapirequantovale
epagarequello.Accadelostessonelle gestioniattive,
qualsiasiprodottoioacquisticercodi capirequanto
vale,senzaquestocriterio,propriodelle gestioniatti-
ve, noncisarebberoneanchequellepassive.
Unaposizionesalomonica,lasua?
Salomonicamentepossiamosenz’altrodireche in Nella foto

GiordanoLombardo,

unportafoglioc’è spazioperge-
stori di entrambele categorie.
Ma la domandasensata,e in-
sieme tecnica,èa cosaservala
gestioneattivae acosaquella
passiva.Ebbene,entrambehan-
no l’obiettivodi migliorarelaresa
delportafogliostesso.Sesiparte
da quest’obiettivo concre-
to – e in questola nostra
industria deve smettere
diessereautoreferenzia-
le – ci siaccorgechealla
gentenon importanulla
dibattereunbenchmark,
vuole ottimizzarela resa
delsuoportafoglioin fun-
zione deipropri obiettivi,
ein questosensola ge-
stione è sempre attiva:
anchequandomi limito a
scegliereleassetclass,
faccio gestioneattiva.
Nel momentoincuiscel-
go, per esempio,quan-
te azioni o obbligazioni,
oro,quadrantigeografi-
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ci includere o escludere,faccio scelte attive. Nel fare
queste scelte possotenercontosicuramentedei co-

sti deivariprodotti,mapossoanchedecidere di dele-
garle a un gestoreprofessionalericonoscendogli un

costoper il lavoro di costruzionedel portafoglio.

Dove sono preferibili lepassive?
Se nel reddito fisso, fare gestione passiva è ineffi-

ciente per l impossibilitàdi replicare veramente un

indice, sui mercarti più liquidi,tipicamente l azionario

americanotrainato da sette titoli che tutti conosco-
no, puòfunzionare molto bene: non c èbisognodi un

gestore attivo per comprarli, ci sono provider che,
comebusiness,hanno scelto il dareaccesso a questi
titoliconcosti molto bassi. E di questo,va dato merito

alle gestionipassive,perchéhanno democratizzato il

mercato. Oggi un Etf si acquista su app che costano
davveropochissimo e, sempre pagando molto poco,

è possibilecomprare daun robo-advisorun modello

di assetallocationstandardcheviene poi eseguito in
Etf. Ma il problema, in questoapproccio, èche il fatto-

re determinante nel comportamentodi questa mac-
china sarà la scelta iniziale dell assetallocationche
vienedataper scontata,ma scontata non è. Avere il

60% di azioni e il 40% di bond, o un portafoglio 40-40

e 20 di oro è molto diverso Dunque,le scelte che
alcuni robo advisor ti danno didefaultsono in realtà
fortementedeterminanti, se le lasci in mano al cliente

lo abbandoni a séstesso, e nongli fai capire che de-
finire il mix è appuntodeterminante per il rendimen-
to finale.Quindi la vera domanda è quantadelegasi
vuol dare al gestore attivo. Sedecidididare molta de-

lega al gestore,dev esseremoltobravo.E costerà...

Dunque, le gestioni attive preferibili sono quelle

migliori?

Naturalmente!Più una gestioneattiva è attiva, me-
glio funziona, e più giustifica il suo costo.
Eppure,gli Etfsono ormaigettonatissimi
Effettivamente negli ultimitrent anni tutta l industria
del risparmio è diventata un po passiva. E molti

hanno fatto una semplice considerazione: se devo

avere un gestoreattivoche non batte il benchmark,
tantovaleaffidarmi a un Etf!

Quindilargo ai gestoriattivi purchèbravi?
Sì, bisognaessere veramente attivi e bravi davvero,
nessuno batte il mercato ogni anno, ma la costanza

dei risultatinel lungoperiodoha un grande valore.

Ecome si regolaPlenisfer, in questocontesto?
Abbiamo abbandonato i benchmark e l idea che ge-

stire a benchmark sia una valueproposition giusta
per cliente. Al contrario, abbiamo di fatto costruito
una modalità di gestionemolto liberain cui il nostro
campo da gioco è globale e includetutto il mondo li-
quido, dalleazionialle obbligazioni, allecurrency, alle

commodity. Lo abbiamofatto nella consapevolezza

che stesse per finire un era: dopo 40 anni di discesa
dei tassidi interesse,neabbiamodavanti a noianco-

ra una decina in cui saranno aun livello normale e ci

sarà molta volatilità e molto bisognodi gestione atti-

va. La pensiamo così, e agiamo di conseguenza, sin

dalla nascita di Planisfer,nel 2019 e, operativamen-
te, nel maggio del 2020. Infatti, quest annocompiamo

cinque anni di gestione, una prima tappa significati-
va nella vita di un fondo come in quella di un essere
umano
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