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S
o n o 40 anni c h e i ta s si

s c en d on o e c h e i

m er c ati az i o n ar i e

o bbl i g az i o n ar i sa l g o n o. Il t e m a

o ggi è cap i r e s e qu es t o t re n d sia

te r mi nat o e c o s a f ar e p er aff r o n -

t ar e il p ros s i m o decen n io » . Parte
d a qu est a r if l es si o ne Gi o rda no

L o m b ardo, f o n d at or e e ceo di

Pl eni s f e r I n v est men t s, n o n c hé

ex p re s i den te di A ss og es t i on i .

Checosaci hannoinsegnato

questi20 anni?
Ch eb is og n aag i rei n m od o diverso.

Di f r o n t eal lapo s si b il i tàch e i l p r os -

s im o d ecenn io no n sim uo va nel la
d ir ez i o ne di quell i p re ce d enti do b -

b iam o met tere i n dis cu s si on e le l o-

giche d i cost r uz i on ed i por t afogli o.

In quest i ann i c ' èst ata una p ro l i f e-

ra z ion e eccess i v a ne l l 'o f f ert a di
p r o d o tt i e u n ari cer ca e s as per ata di

re n d i m ent o con as sun z i o ne se m -

p re m agg ior e d el r isc hi o da parte
del c li en t e r etail e dell ' inv es ti t ore

istit uz io n al e . E o gg i si pa rt e a nc o ra
d all a c o nv i n zi o ne c h eper av e re u n

p or taf og lio e f fi c i en teb ast i i n ves ti -

re equ a men t e t ra bon d ed equ i ty

agg i u n g en d o u n a p ar t e d i pri v ate

ass et o qu al c he s t ru m en to di ni c-

chia, m a no n èp i ù così.A nche l 'af-
f ermaz ion e d ei p r od ot ti passivi,Etf

i n p ri m is , t i p ici s t r u men ti d a bu ll
mar k et , n o n r isp ond ono al p r obl e-

m a fu t ur o dell ' a s set al l ocat i o n.

Quale scenarioabbiamo di
fronte?

A b b i am o tr e gr an di i n cogn it e. La

p ri m a è g eop o liti c a e ri guar d a il

mi n o r pes o d eg l i U s a e la ma g gi o r
p r es en za dell a Cina,pae s ei n c ui il

c ap i t ali s m oè g es ti t o co n u n a logi-
ca d iv e r s a r is p ett o al l ' occ idente e

sulquale g l i i nv est it o ri si s on o g ià

s cott ati . La s e co nd a è l ' es aur ir si

d ell a sp i n t a d el ca l o d ell 'in f lazi one

e il f att o c h e it ass i non s cen der an-

n o p i ù . L a ter za r i g u ar da il d ebi to
p er c hé i Q e all on t an ano i p ro b le mi
m a n o n li r i s ol v ono .

Valea dire?
Da Le h m an i n po i c' è semp r e stata
u na ri s pos ta delle auto ri tà m o n et a-

r ie m ol t o f or te che h a s o r ret t o i

mercati,m a q ues te crisi nas cevano
d all 'acc um ul ar s i del d eb it o e ri-
s po ndere c on l a c r eaz i one d i a lt ro
d ebi to h a acu i to u n a frag il i tà di f on-

d oc h ep rim a o po i an d rà af fr o nta t a

Quindi?
B i s ogn a c o st ru i r e p o r t af og li che

t engan o c on t o degli s cenar i p oss i -

bili en o n c on si d er a r e p iù i ben c h -

m ark classici; an ch e se al l' ini z io

h an n o av u to u n r u ol o s tab il izz at o-

r e , o gg i son o t r o p pi e no n aiu ta no

aco s t rui r e un a s t rat egi a . V ar i p en
-

s ato il m o d o d i ges tir e, c os t r u endo

il po rt a fog l i o p ez zo p er p ezzo. Bi-

s og na par tir e d a un r en di m ento
t a r g e t i n f u n zi o ne del ri s ch i o e

c oi nv ol ge r e l ' i n du str i a al t e rna t i va
p er c hè or a c'è t r oppa separ az i one.

È un a rivoluzione ma d a q ual che

p art e d o b b i a mo com i nc i a r e.

Cisono i fondi flessibili che
non seguonoil benchmark..

N on m i r i c on osc o n ei fl es si bi li,

c l assi f i ca z ion e t r o p po v aga . In

Pl en i sfer d i am o o bi e t ti vi c on c r e -

t i , pe r ese m p i o di re n d im en t o, e

p u n t i am o a r agg i u n gerl i , li b eri

d a l b en c h m a r k .
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