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Milano, 18 marzo 2020

Gentili clienti,

nonostante si siano diradate le occasioni di contatto e di confronto diretto, usualmente
frequenti per il nostro modo di intendere il wealth management, la prossimita
sostanziale ¢ stata garantita grazie all’adozione di processi e strumenti digitali che
hanno consentito ai nostri consulenti e alle nostre strutture di servizio e di supporto di
mantenere la piu completa continuita operativa, adottando un modello di remote
working per la massima tutela della salute dei nostri colleghi e dei nostri clienti.

Per quanto concerne i servizi di investimento in generale e quelli di gestione dei
portafogli in particolare, 1’attuale circostanza credo che meriti alcune riflessioni

t specifiche e puntuali sugli effetti del contesto, sulla nostra modalita di reazione e
‘ soprattutto sulle prospettive di breve e di lungo periodo.
lF Con riferimento agli impatti della pandemia sui mercati, saro brevissimo perché i dati
sono ampiamente noti: i principali indici azionari in perdita dai massimi di oltre il
30%, le materie prime in fortissima contrazione (per il petrolio anche per la

concomitante tensione tra OPEC e Russia), obbligazioni sotto pressione (anche quelle
dei Paesi fiscalmente piu virtuosi). Maggiori dettagli nella tabella seguente:

VARIAZIONE (in basis points)
18/03/2020 DESCRIZIONE VALORE

1 settimana 1 mese YTD 2019
Tasso Btp 10 anni 2,87% 170 197 146 -133 [ ]
Tasso Bund 10 anni -0,29% 45 11 -11 -43 l
Spread Btp-Bund 317 125 186 157 -90 .
Tasso Treasury 10 anni 1,11% 24 -48 | -81 | -77 ||
OBBLIGAZIONI Corporate IG Euro 1,46% 74 112 95 -79 .
Corporate IG USD 3,55% 81 97 72 -137 [ |
High Yield Euro 8,42% 325 544 523 -1z 1R
High Yield USD 9,38% 194 427 419 -276 R
Bond Emerging Market USD 6,13% 120 185 168 -112 [ ]
Bond Emerging Local Currency 3,55% 18 8 -17 -124 [ ]
DESCRIZIONE VALORE . PERFORMANCE % Dividend
1 settimana 1 mese YTD 2019 Yield %
FTSE MIB 14.94832  -16,62 M __ 40,49 B 3641 B 2828 6,83
STOXX Europe 600 280,08 -1593 [ 351 B 32065 B 2316 5,17
Swiss Market 8.210,71 -10,29 B 2648 BB 2266 B 259 4,12
FTSE 100 5.040,55 -1423 W -32,19 e 3317 B 1210 6,96
S&P 500 2.529,19 7,74 B 218 Il 7 B 2838 2,49
AZIONI Nasdaq 7.334,78 -7,76 B 2463 B 1825 B 3523 1,32
MSCI World 424,21 -10,42 BB 26536 I 249 B 2405 3,26
MSCI Emerging 826,68  -12,67 B -2539 B 2534 Bl 54 3,70
Nikkei 16.726,55 -13,85 Bl 2339 BB 20,29 [ 18,20 2,69
Shanghai Stock Exchange 2.728,76 -8,08 . -8,54 ‘ -10,54 I: 22,30 2,84
Hang Seng HK 22.291,82 -11,65 ﬁ -20,27 -20,92 - 9,07 4,75
e M WTI Crude Oil 25,40 -22,98 -51,20 ﬂ -58,40 B 34,46
Gold 1.505,62 -8,39 -4,78 I -113 i 18,82
Dollaro USD 1,101 2,47 % -1,65 I 195 i 1,9
TOTT Yen . 118,022 0,14 ! 0,89 j 3,31 2,97
Sterlina GBP 0,918 -4,32 B 930 E 777 B 614
Franco Svizzero 1,055 0,49 ! 0,78 i 2,90 371

Fonte: dati Bloomberg
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Note anche le prime reazioni delle banche centrali che, con manovre di portata
eccezionale, hanno iniettato liquidita nel sistema per garantirne il corretto
funzionamento, lungi per ora dall’essere state efficaci nel contenere 1’effetto sui
mercati. Varate anche le prime manovre fiscali che insistono sull’economia reale, a
sostegno delle strutture sanitarie, delle imprese, dei lavoratori e delle famiglie. Molto
altro seguira, e da piu fronti viene invocata la necessita di varare un nuovo “piano
Marshall” a livello internazionale. Come qualcuno ha voluto sottolineare, siamo in
una sorta di guerra contro un nemico invisibile e la guerra richiede risposte
eccezionali.

Il punto piu importante e piu interessante credo sia pero il seguente: come si reagisce
ad una crisi di questo tipo nella gestione dei portafogli? E nello specifico, cosa
abbiamo fatto sui nostri portafogli gestiti? L’aspetto piu importante, che vorrei
sottolineare, non € cosa abbiamo fatto durante I’emergenza, ma cosa abbiamo fatto
prima. L’essenza del risparmio gestito ¢ in estrema sintesi la capacita di generare
rendimenti coerenti con 1 diversi profili di rischio, adottando un’adeguata
diversificazione e un assetto complessivamente resiliente, cioe in grado di assorbire
shock temporanei ad alto impatto e di veloce manifestazione, in gergo noti come cigni
neri. Una tale caratteristica rispecchia il concetto darwiniano dell’evoluzione: non
sopravvive il piu forte o il piu veloce, ma il piu adattabile a ogni contesto. Quali sono
le caratteristiche di un portafoglio resiliente? Sostanzialmente due:

- un’asset allocation efficace, implementata cio¢ con una componente di asset
rischiosi (le azioni e le obbligazioni societarie in primis) e asset di protezione
(la liquidita, le obbligazioni governative dei Paesi considerati piu sicuri, 1’oro);
la disciplina del risparmio gestito impone che anche in tempi apparentemente
favorevoli per i mercati rischiosi si debba avere in portafoglio una quota piu o
meno rilevante di protezione, anche a costo di sostenere un rendimento
negativo. La coerenza di un portafoglio deve essere valutata nel suo
complesso, e non nelle sue singoli parti;

- un’ampia diversificazione, evitando concentrazioni eccessSive soprattutto sui

singoli nomi, il cui improvviso deterioramento potrebbe compromettere
irrimediabilmente le prospettive di rendimento del portafoglio nel suo
complesso.

Un’asset allocation efficace e un’ampia diversificazione devono essere implementate
prima delle crisi, sia perché gli shock ad alto impatto sono tipicamente improvvisi e
veloci, sia perché durante le crisi le attivita di compravendita possono essere
gravemente condizionate da un contesto di ridotta liquidita.

Siamo entrati nel pieno della crisi esattamente con questo approccio, cioe con
portafogli resilienti, ben bilanciati e diversificati, € con un’esposizione di sottopeso
dei mercati azionari.
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Nel corso del mese di febbraio la nostra attivita e stata poi improntata ad una
progressiva ed ulteriore riduzione dei rischi azionari e creditizi e a un incremento delle
componenti di copertura (principalmente treasury USA e oro), con un dinamismo
adattivo di ulteriore consolidamento e rafforzamento di un’impostazione in gran parte
gia adottata prima del crollo dei mercati.

Detto questo, cosa ci aspetta? Dobbiamo distinguere tre piani: quello dell’evoluzione
dei contagi e I’impatto che questo trend avra sul sentiment, quello dei mercati
finanziari e quello dell’economia reale, tutti aspetti fortemente interconnessi tra loro. I
mercati sono per natura meccanismi anticipatori delle aspettative, e quindi fortemente
condizionati dall’”’immaginario collettivo” e dalla credibilita delle manovre di politica
monetaria e fiscale che verranno annunciate e implementate; non appena si vedranno
segnali di inversione del trend, come avvenuto in Cina, ci aspettiamo una sostanziale
ripresa di fiducia supportata dagli effetti espansivi degli interventi delle banche
centrali, dei governi e degli organismi sovranazionali (Fondo Monetario
Internazionale in primis). Certi che si tratti di capire quando, e non se, cio avverra, sul
fronte gestionale siamo ora in uno stato di intenzionale e vigile attendismo, pronti a
incrementare incisivamente 1’esposizione ai mercati azionari senza deroghe al dogma
della diversificazione e con un’attenzione particolarmente selettiva sulla qualita degli
investimenti.

La ripresa dell’economia reale arrivera con qualche ritardo, ma arrivera: gli aerei
decolleranno di nuovo, i ristoranti riapriranno, la globalizzazione riprendera il suo
inarrestabile corso. Ne usciremo tutti piu forti perché piu consapevoli di una fragilita
che avevamo sottovalutato, con la chiara cognizione di come evitare che in futuro cio
si possa ripetere, cosi come dopo un disastro aereo si aggiornano le procedure di
sicurezza di volo per scongiurare che in futuro si possa ripetere lo stesso incidente. E
ci accorgeremo che Covid-19 é stato uno straordinario fattore di accelerazione della
storia, costringendo il mondo produttivo, almeno quello dei servizi, ad un concreto ed
effettivo utilizzo delle straordinarie potenzialita di remote working che la tecnologia
da tempo ci aveva messo a disposizione, dimostrando come il concetto di azienda
possa essere dematerializzato e ridefinito come spazio virtuale di relazioni e processi
digitali a distanza, a vantaggio della produttivita, dell’efficienza e dell’ambiente.

Cordiali saluti,

Paolo Vistalli

Amministratore Delegato e Direttore Generale
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