06/01/2024
Pag. 7 N.1103 - 6 gennaio 2024

2L DR B prus

Strategie. I portafogli
60/40 hanno premiato,
occhio ai prezzi dei bond

Lalogica bilanciata

¢ dilungo periodo,
ma le obbligazioni
sono gia salite un po’

Marzia Redaelli

Nel2023 un portafoglio bilanciato
60/40, cioé composto per il 60% di
azionie peril 40%di obbligazioni,
avrebbe reso intornoal 15%.

Ilrendimento siottiene grazie
al guadagno medio delle azioni
globali del 20% e al ritorno assolu-
to (dato da capitale e cedole) del
5% delle obbligazioni globali.

L’anno scorso ¢ andatabene su
entrambi i fronti, perchéle azioni
sonosalite pitdelle attese e le ob-
bligazioni si sono riavute dopo un
2022 terribile. Il portafoglio
60/40, pero, e stato pensato per
puntare sulle azioni nel lungo pe-
riodo, ma con 'ammortizzatore
delle obbligazioni nelle fasi turbo-
lente. Lafinalita, dunque, e strate-
gica e poggia sulla storica (con
qualche eccezione come quelladel
2022 e del 2023) decorrelazione
traazionie obbligazioni: quando
I’economia tira,leazioni salgono
eititoli didebito (bond)diventano
meno appetibili; viceversa, se le
azioni patiscono una crescita
asfittica e il momento dei bond,
che paganole cedole eaumentano
diprezzo.

I gestoriattivi,chemiranoa da-
re valore aggiunto con la movi-
mentazione dei portafogli, conte-
stanoalle soluzioni 60/40 proprio
le caratteristiche principali, cioela
staticita e la separazione tra due
sole classi diattivita afrontediun
contesto economico e politico in
continua mutazione e di mercati
che offrono svariate fonti di diver-
sificazione.

Secondo Fabio Caldato, portfo-
lio manager di AcomeA Sgr, lacor-
relazione traazionie obbligazioni
non sarebbe neppure finita, per-
ché dalla crisifinanziariadel 2008

lapolitica monetariadelle banche
centrali e il fattore determinante
perimercati. Dunque, € probabile
che azioni e obbligazioni vadano
ancora nella stessa direzione, a
meno di una recessione seria.

«Larecessione con itassiin di-
scesa - spiega Caldato - sarebbe
positiva peribond, menorischio-
si, e negativa perle azioni. A oggi
il dibattito € proprio sull'impatto
diun’economiareale debole alme-
no nel primo semestredel 2024».
Il comparto obbligazionario, inve-
ce, ¢ tornatoallaribalta, dopo anni
ditassia zero. «Le cedole diemit-
tenti solidi vicine al 10% - precisa
Caldato - hanno caratterizzato i
periodi pit1 volatili del 2023 e han-
no fatto la fortuna dei portafogli
degli investitori pili razionalix».

Dunque ha senso dare un peso
maggiore alle azioni con una pro-
porzione 60/40?

IGESTORIATTIVI
CONTESTANO
UN’INSUFFICIENTE
DIVERSIFICAZIONE
DELLINVESTIMENTO

L’opportunita dipende dal-
I'obiettivo temporale, perchélalo-
gica 60/40rispondea esigenze di
lungo periodo e non tattiche. Inol-
tre, anche a fare considerazioni
piu contingenti, bisogna conside-
rare cheil puntodiingresso ha ri-
levanza. Caldato, infatti, ricorda
che il forte calo dei tassi sul merca-
to aseguito di messaggi espansivi
delle banche centrali, ha diminui-
to le opportunita diinvestimento.

«Percio - conclude Caldato - ri-
maniamo estremamente positivi
sulle obbligazioni, ma aspettiamo
condizioni migliori e livelli piti at-
traenti rispetto agli attuali perau-
mentarne il peso. In un’ottica di
mercatifinanziari, il 2024 non sa-
ra asensounico e undiscreto atti-
vismo nella gestione del portafo-
glio potrebbe premiare; accumu-
lare nei momenti di calo e distri-
buire nei momenti di calma
risultera performante».
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Percorsi intrecciati

Andamento degli indici globali di azioni e obbligazioni
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