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«Orabisogna
ripensare

la gestione

di portafoglio
Il benchmark
non serve piu»
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ono 40 annicheitassi
<< scendono e che i
mercati azionari e

obbligazionari salgono. Il tema
oggi e capire se questo trend sia
terminato e cosa fare per affron-
tare il prossimo decennio». Parte
da questa riflessione Giordano
Lombardo, fondatore e ceo di
Plenisfer Investments, nonche
ex presidente di Assogestioni.
Che cosaci hanno insegnato
questi 20 anni?
Chebisognaagirein modo diverso.
Di frontealla possibilitacheil pros-
simodecenniononsimuovanella
direzionediquelli precedenti dob-
biamo mettereindiscussionelelo-
giche dicostruzione di portafoglio.
In questi anni ¢’é stata una prolife-
razione eccessiva nell’offerta di
prodotti e unaricerca esasperata di
rendimento conassunzione sem-
pre maggiore del rischio da parte
del cliente retail e dell'investitore
istituzionale. E oggisiparteancora
dalla convinzione che peravereun
portafoglioefficiente bastiinvesti-
re equamente tra bond ed equity
aggiungendo una parte di private

asset o qualche strumento di nic-
chia, manoneé piti cosi. Anche I'af-
fermazione dei prodotti passivi, Etf
in primis, tipici strumenti da bull
market, nonrispondonoal proble-
ma futuro dell’asset allocation.

Quale scenario abbiamo di
fronte?
Abbiamo tre grandiincognite. La
prima é geopolitica e riguarda il
minor peso degli Usa e lamaggior
presenza della Cina, paese in cuiil
capitalismo é gestito con unalogi-
ca diversarispetto all’occidente e
sul quale gliinvestitorisisono gia
scottati. La seconda é I'esaurirsi
dellaspinta del calo dell'inflazione
eil fatto cheitassinon scenderan-
no pit. La terza riguardail debito
perchéiQeallontananoiproblemi
ma non li risolvono.

Vale adire?
Da Lehman in poi c’e sempre stata
unarispostadelle autorita moneta-
rie molto forte che ha sorretto i
mercati, maqueste crisinascevano
dall’accumularsi del debito e ri-
spondere con la creazione di altro
debitohaacuito una fragilitadifon-
docheprimao poiandraaffrontata.

Quindi?
Bisogna costruire portafogli che
tengano conto degli scenaripossi-
bili e non considerare pitiibench-
mark classici; anche se all’inizio
hannoavuto unruolo stabilizzato-
re,0ggi sono troppi e nonaiutano
acostruire unastrategia. Varipen-
satoil modo di gestire, costruendo
il portafoglio pezzo per pezzo. Bi-
sogna partire da un rendimento
target in funzione del rischio e

coinvolgerel'industriaalternativa
perchéorac’e troppaseparazione.
E una rivoluzione ma da qualche
parte dobbiamo cominciare.

Ci sono i fondi flessibili che
non seguono il benchmark..
Non mi riconosco nei flessibili,
classificazione troppo vaga. In
Plenisfer diamo obiettivi concre-
ti, per esempio di rendimento, e
puntiamo a raggiungerli, liberi
dal benchmark.
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