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Un saluto cordiale a tutti i partecipanti e prima di iniziare permettetemi 3 note metodologiche :

1. è sempre molto difficile dare consigli agli altri su questo tema in quanto qualora le previsioni si rivelassero esatte, sarebbe patrimonio comune o nella migliore delle ipotesi sarei stato solo più fortunato, mentre nella peggiore avrei la grave colpa di aver disperso patrimoni altrui…. Quindi mi asterrò fortemente da dare consigli.

2. l’approccio del mio intervento al tema non sarà di tipo accademico in quanto non mi ritengo un “esperto  studioso di finanza” ma piuttosto il punto di vista di un amministratore di risorse che, nell’intento di ottimizzarne l’utilizzo, ha costruito un percorso di esperienza pratica - iniziata poco più di 18 mesi fa - con l’obiettivo di costruire un modello di gestione, controllo e valutazione degli investimenti finanziari di beni mobili;

3. mi scuso fin d’ora se dirò cose da molti conosciute, ma mi è sembrato anche necessario indicare un minimo di nomenclatura per meglio capire e declinare l’esperienza fatta e gli esempi riportati nella relazione, che già distribuita, potete seguire direttamente oltre che dalle slides proiettate.

Attualità del tema, contesto e  filosofia del nostro agire. 

Il contesto nel quale da alcuni anni ormai ci troviamo ad operare, è particolarmente più complesso e difficile in quanto – solo  per citare alcuni esempi -  fenomeni globali hanno fortemente condizionato il mondo finanziario :

· già da alcuni anni è finita l’era dei “bot-people”…..

· un notevole raffreddamento - se non vera e propria crisi - dell’economia mondiale per il biennio ( 2001- 2002) succeduto alla bolla speculativa degli anni 1999-2000 ;

· fattori politici internazionali a forte rischio con conseguente instabilità dei mercati;

· i recenti scandali internazionali

hanno comportato grossi problemi sul piano della redditività e stabilità dei mercati finanziari.

Gli scandali recenti  hanno poi fortemente evidenziato quanto indispensabile e necessario sia un approccio -  anche per il mondo della finanza  – di tipo etico morale e deontologico.

Il settore più “globale e speculativo” per definizione, da oltre due anni richiede l’assunzione di comportamenti eticamente indirizzati per sostenere la fiducia dei mercati, individuata come uno dei fattori principali e oggettivi di auto-promozione dei mercati stessi.

Dall’altra parte, pur discriminando e perseguendo comportamenti disonesti inaccettabili, la finanza rimane uno strumento fondamentale per l’economia reale, quello strumento in grado di mettere in relazione le esigenze finanziarie di chi produce ( economia reale) con quelle di chi possiede risorse.

Cosa vuol dire fare finanza e farla bene ?

Nell’intento di individuare una definizione che meglio interpretasse il nostro compito, abbiamo trovato una frase del premio Nobel per l’economia James Tobin che ci è sembrata particolarmente adatta e lungimirante;  e che recita così  :

“….i fiduciari di un istituto dotato di fondi sono i guardiani del futuro contro le esigenze del presente….”

In altre parole quindi, il nostro compito è quello di preservare l’equità nel rapporto tra generazioni, operando tra due obiettivi in parte contrastanti :

1. preservare il potere di acquisto del patrimonio che gestiamo,

2. sostenere stabilmente con continuità i capitoli di spesa che l’istituzione si è data per rispondere alla propria “mission”.

Quindi per valorizzare in modo ottimale un patrimonio, è necessario avere :

· una filosofia dell’investimento, quella che nella relazione di ieri, don Redaelli ha definito il “…fine che giustifica i mezzi”,

· una strategia di investimento che chiameremo asset allocation,

· seguire il principio della diversificazione intesa come riduzione della dipendenza da uno solo o pochi fattori di rischio,

· saper cogliere le opportunità solo attraverso un sistema di analisi/valutazione rigoroso.

Come abbiamo detto i mercati finanziari sono caratterizzati dal più alto livello di globalizzazione del sistema ( nulla è più immateriale delle valute e dei diversi strumenti finanziari…) con significativi punti di forza :

possibilità di operare in tutto il mondo, delocalizzazione dei servizi forniti, elevate competenze tecniche e specialistiche, concentrazione della filiera “produttiva” per prodotti e aree geografiche, forti economie di scala, illimitata offerta di prodotti, caratterizzati da elevata concorrenza e ricerca esasperata dell’efficienza.

Dall’altra parte esistono oggettive difficoltà :  la prima – può sembrare banale – è che la valorizzazione del processo finanziario è un processo  di equilibrio, cioè a somma zero, cioè per un soggetto che ricava un interesse c’è ne un altro che paga quell’interesse……; per l’elevata specializzazione e complessità è difficile selezionare le vere opportunità, spesso le soluzioni di successo sono posizioni contro-corrente rispetto alla maggioranza, e infine con particolare sottolineatura a mio modesto parere, non esistono scorciatoie per il “fai da te”…..

Un rigoroso sistema di analisi e valutazione  

Vorrei ora entrare nel modello organizzativo di lavoro proposto suddividendo gli enti che sono chiamati a sviluppare attività di “endowment” ( valorizzazione di un patrimonio con investimenti) in due macro gruppi:

1. enti e fondazioni che detengono fondi di proprietà sia come riserve sia come risorse disponibili dalle quali far emergere una certa plusvalenza da utilizzare per fini istituzionali ; in questo gruppo figurano sia fondazioni che enti del mondo religioso ed altro;

2. enti e soggetti ai quali è affidato un patrimonio di terzi, in gestione temporanea e molte volte già destinato a fini specifici dove molto importanza assume la variabile “tempo” come per esempio le assicurazioni, i fondi pensione o la stessa C.E.I. per i fondi 8x1000;

Non considerando auspicabile il “fai da te” riteniamo utile di seguito indicare i soggetti che possono fornire servizi di asset management ( gestione d’investimento) come gli istituti bancari e le loro reti distributive, le SGR società di gestione del risparmio, le S.I.M società di intermediazione mobiliare, le S.I.C.A.V. società di investimento a capitale variabile, le banche d’affari nazionali e straniere, le assicurazioni.

Normalmente l’approccio al mercato è fatto suddividendo il target in due modalità : quella “retail” e/o dei promotori finanziari rivolta alle piccole e medie imprese o enti con affidamenti sotto i 100.000-150.000 € , e quella “istituzional” o privat  rivolta alla grande impresa e a clienti istituzionali come fondazioni o P.A, con affidamenti superiori ai 200.000 €. Per il nostro focus non considererei il target largamente diffuso del singolo cittadino risparmiatore servito dalla rete di sportelli delle banche o dalle reti di distribuzione di prodotti pre-confezionati, senza cioè una fase di progettazione dell’offerta studiata sulle esigenze del singolo cliente.

La scelta distributiva dei servizi finanziari che abbiamo poco fa visto, incide significativamente sull’elemento “personalizzazione” dell’offerta in quanto dimensioni di patrimonio più consistenti giustificano soluzioni ad hoc e personalizzate, e sul fattore “costi per le commissioni di gestione”.

Di seguito, nella slide 14, abbiamo inserito tre fasce di costi di gestione come direttamente rilevate dal mercato attuale dell’asset management.  La prima fascia, riferita alle operazioni di Bot e PcT a breve, è più definita in quanto la tabella riporta i costi addebitati in sede di asta pubblica dal Tesoro agli operatori finanziari ( banche ed ecc.) mentre le altre due fasce si riferiscono ad altri prodotti che risentono di margini molto più ampi dovuti alle dinamiche della domanda/offerta.

Infine ci pare opportuno per i nostri enti suddividere i possibili investimenti o modalità di gestione secondo i drivers gestionali e fiscali ; quindi un ente ha la possibilità di investire in titoli diretti        ( bond e azioni), oppure acquisire quote di fondi e/o fondi di fondi, oppure acquisire comparti di SICAV  armonizzate e non.

Non ultima, anche se ultimamente  meno proposta , la differenzazione tra “risparmio gestito”, molto più conveniente sul piano fiscale con l’applicazione dell’imposta omnicomprensiva di capital gain secca del 12,5%, e quella del “risparmio amministrato”  oggi meno diffuso ed utilizzato maggiormente dalle imprese di produzione e commerciali, cosiddette “lordisti”.

Asset Allocation : per una gestione dinamica del PORF.

Entriamo ora nel modello vero e proprio di gestione.

Per impostare una gestione dinamica del portafoglio sono indispensabili tre elementi :

1. il Timing o durata dell’investimento

2. l’Obiettivo di rendimento

che non può mai essere disgiunto dal 

3. Profilo di rischio sopportabile

Queste tre componenti permettono di costruire ipotesi diverse di asset allocation intesa come mix di proporzionamento, correlazione e  attese di risultato e valutazione dei rischi,  determinata da un equilibrio dinamico tra obbligazioni ( bond governativi e corporate) ed azioni o altri prodotti derivati.

La correlazione viene calcolata sulla base dell’analisi tecnica( econometria) e di metodi quantitativi di serie storiche e statistiche sui dati macro ( i mercati) e micro ( le imprese e i soggetti produttivi) in modo tale da ridurre la componente del rischio, diversificando il PORF da più fattori.

Altro fattore determinante sul profilo di rischio è la “liquidabilità” dei titoli in portafoglio e  i limiti quantitativi e qualitativi di investimento ( rating, investment grade, stop-loss, ecc.) che l’investitore, e non il gestore, deve definire.

All’attività di definizione della strategia di investimento possono concorrere diversi stili di gestione: da quello top-down ( dall’alto) che privilegia l’analisi  macro-economia secondo il timing market, scegliendo il momento più conveniente per entrare e uscire da un investimento, secondo una logica orientata al mercato,  rispetto ad approcci bottom-up ( dal basso) che privilegiano tecniche di micro-analisi e stock piking nella scelta di singoli titoli secondo una logica alternative market.

Per concludere questa importante sezione, nella documentazione di monitoraggio e controllo degli investimenti, indicherei oltre alle solite sotto classi di aggregazione ( bond a tasso fisso o variabile, la composizione valutaria, la suddivisione per settori di attività), altre 4 indici che ritengo assolutamente fondamentali per controllare un investimento, e sono l’indicazione della Duration del PORF, intesa in anni  come la durata finanziaria media di un’obbligazione in funzione del tempo e del valore attuale dei singoli flussi di cassa percepiti dalle cedole durante la vita stessa dello strumento finanziario ; il Rating che rappresenta in particolari graduatorie, l’indice di solvibilità ed affidabilità di un emittente indicato da Società Internazionali indipendenti, la Volatilità intesa in percentuale come la dispersione dei rendimenti del PORF rispetto ai valori medi, l’Indice di Scarpe inteso come il rapporto in valore assoluto tra l’extra rendimento % del PORF rispetto all’obiettivo di minimo ( es. un investimento senza rischio come il bot a 12 mesi) e l’unità di rischio ( la volatilità).   Esistono formule ben precise per la determinazione di questi due ultimi parametri.

Solo applicando questi elementi è possibile controllare e confrontare gestioni di differenti  gestori secondo una strategia di investimento definita.

Per questo l’asset allocation si completa con l’indicazione di un obiettivo, che può essere speculativo o non , meglio non speculativo per enti come i nostri -  cioè un risultato che privilegi il mantenimento del capitale reale rispetto al rendimento in valore assoluto - costruito da un risultato minimo equivalente al tasso di inflazione per mantenere il potere di acquisto del capitale + un over-performance in base all’andamento dell’economia reale ( tasso di crescita), dei mercati e delle opportunità, possibilmente colte dal gestore secondo la sua expertise;  equivalente cioè al Risultato globale atteso correlato sempre al rischio sopportabile.

Nella documentazione allegata trovate un esempio di asset allocation e il report mensile con tutti gli elementi del PORF.

Il risultato che trovate realizzato su base annuale nel 2003, al netto dei costi di commissione e gestione e al lordo della sola ritenuta fiscale, è da ritenersi di assolutà validità alla luce di un investimento prudente, poco speculativo e finalizzato sempre e comunque ad ottenere un risultato positivo, anche tenendo conto della volatilità e dell’indice di Sharpe registrati .

Sempre nella documentazione distribuita trovate alcuni esempi di altri prodotti che nel corso del 2003 si sono proposti al mercato degli investitori istituzionali in qualità di soluzioni, non sempre convenienti come vedete, per ottenere il risultato globale precedentemente indicato.

Cosa apettarci per il 2004 ?

Concludo dando una lettura di prospettiva dei mercati sul 2004.  La sensazione di ripresa economica risulta certamente confermata sia per gli USA che per  l’Est –Asia ( Giappone e Cina in primis) molto più lenta in Eurozone.

Per questo ritengo si possa pensare ad un anno a doppia velocità : un primo semestre più dinamico e un secondo in rallentamento.

Nel breve è possibile individuare prospettive interessanti per i mercati azionari che lasciano spazio per un ‘ulteriore rivalutazione dei corsi in linea con la crescita degli utili aziendali, anche se meno consistente rispetto a quella ottenuta nel corso del 2003, e con una maggiore riallocazione del comparto verso l’Europa, che meno è cresciuta.

Per quanto riguarda i mercati obbligazionari approccio molto prudente nel confronto rischio tasso     ( duration corta sotto l’anno di periodo), per possibile rialzo dei tassi in particolare nel mercato americano, oggi molto sotto- remunerato.

Il 2004 rimane un anno elettorale per gli USA quindi di sostanziale stabilità quasi fino alla fine.

Ancora preferenza per l’area € ed attenzione ai corporate bond perché il rischio-credito oggi remunerato è particolarmente basso.

Concludo offrendo alcune regole d’oro per il buon investitore:

1. fissare gli obiettivi e l’orizzonte temporale del proprio investimento

2. privilegiare un elevata diversificazione

3. rivedere periodicamente ( ma non troppo) l’asset allocation

4. Evitare gli investimenti che non si capiscono…..
********
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