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Guadagnare girando

Quattro ricelte che seguono il ciclo della

vila, partendo con mollo azionario e

finendo in sicurezza, con tanta liquidita

di Pieremilio Gadda

a ruota degli investimenti pud
girare al meglio per ognuno. Al-
zando i rendimenti e contenen-
dofirischi. Unasorta di «ciclo della vi-
taw, piit azioni da giovani, piit bond
man mano che avanza l'eta, per sfrut-
tare al meglio le dinamiche dei mer-
cati. Quanto sono ambiziosi | miei
obiettivi? Equanto sono disposto a ri-
schiare, durante il percorso per rea-
lizzarliz
La risposta a queste due domande
dovrebbe tracciare le coordinate. Ma
non & detto che debbano restare fisse
per tutta la durata di un investimento
destinato a protrarsi, magari, per 10,
20 030anni. Se infattiil bilanciamen-
to iniziale tra azioni e bond é funzio-
nale al traguardo, a mano a mano che
questosiaccorciaanche l'esposizione
alle Borse do-
vrebbe adattarsi,
per restare coe-
rente con gli
obiettivi. L'Eco-
nomia, con l'aiu-
to di Progetica,
ha disegnato
quattro portafo-
gli dinamici, con
un investimento iniziale da zero a
somila euro e un orizzonte che va da
10a 30 anni (vedi tabella). Nella pagi-
naa fianco, trovate le quattro asset al-
location di partenza per ciascuno de-
gli obiettivi, in funzione della distan-
za dalla meta. Maggiore € il tempo a
disposizione, pii1 si pub alzare I'asti-
cella del rischio, dando fiducia ai
mercati azionari. Ogni cinque o10an-
ni, perd, occorre fare un restyling, ri-
ducendo progressivamente il peso
delle Borse a favore del reddito fisso.

La traiettoria

Lo schema ¢ quello suggerito dalle
quattro «torte» proposte per i porta-
foglia 30, 20, 15 € 10 anni, da replicare
seguendo l'ordine temporale decre-
scente, come descritto nei quattro
box. «Cinque anni prima dalla fine di
ogni piano, suggerirei di ridimensio-
nare ulteriormente il rischio: il porta-
fogli di “arrivo”, dovrebbe essere
composto per tre quarti da liquidita o
strumenti monetari e per il17% da ob-
bligazioni, con una componente
marginale di azioni globali, prossima
all'8», calcola Claudio Grossi, part-
ner di Progetica,

Trovare il giusto equilibrio tra azioni
ebond, del resto, non é mai semplice.
Da un lato, le Borse sono la classe di
attivo che statisticamente ha offerto i
guadagni pitt robusti sul lungo termi-
ne: secondouno studio pubblicato da
Credit Suisse, negli ultimi 120 anni
‘Wall Street ha consegnato rendimen-
ti medi del 6,6% al netto dell'inflazio-
ne, tre volte superiore a quelli delle

Le tecniche di si
«lifecycle» permettono
di bilanciare lungo la
strada le opportunita
di rendimento senza
esporsi troppo

obbligazioni (2,15). Sulla carta, quin-
di, i mercati azionari sono il migliore
alleato dell'investitore, insieme al fat-
tore tempo, perché permettono di
massimizzare i benefici della capita-
lizzazione composta dei rendimenti,
che, anno dopo anno, allarga la base
di calcolo su cui maturano le perfor-
mance future, al netto delle correzio-
ni.

Lungo il tragitto, pero, ci sono inevi-
tabili fasi di ribasso: che possono es-
sere anche molto violente, ma magari
limitate nel tempo, come nel febbra-
io/marzo del 2020. Una cosa & certa:
rendimenti e rischi vanno quasi sem-
pre a braccetto. Bisogna fare bene i
conti: fomila euro investiti per 20 an-
ni sui mercati azionari, ad esempio,
potrebbero diventare quasi igomila

euro, se le Borse
dovessero
comportare co-
me in passato,
calcola Grossi.
Durante il tragit-
to, perd, linvesti-
tore dovrebbe
mettere in conto
una potenziale
perdita fino al 40%. L'oscillazione ne-
gativa sarebbe da intendere come un
vuoto d'aria temporaneo, lungo una
traiettoria ascendente.

Ma la capacita di tollerare un crollo
di questa entita, possibile per quanto
raro, non & da tutti. Servono nervi sal-
di e autodisciplina. Ein ogni caso, an-
che i pii1 audaci farebbero bene a tu-
telarsi dal rischio che quel ribasso si
materializzi proprio in prossimita
della meta. Quando, cloé, il rispar-
miatore ha necessita di liquidare il
suo investimento per sostenere la
spesa prevista e di fronte a un brusco
calo, si vedrebbe costretto a capitaliz-
zare la recente perdita, compromet-
tendo, in parte, i risultati ottenuti fino
a quel momento. E senza la possibili-
ta di rifarsi, cavalcando la successiva
fase rialzista, perché il tempoa dispo-
sizione é terminato.

Per chi hauna buona propensione al
rischio, l'alternativa dell'investimen-
to obbligazionario non & appetibile:
secondo le stime di Progetica il capi-
tale da somila euro dell'esempio pre-
cedente rimarrebbe sostanzialmente
costante in termini reali, a distanza di
20anni (vedi tabella). A meté strada si
trova la strategia life cycle, che ac-
compagnal'investimentolungoilsuo
ciclo di vita, adattando il portafoglio
via via che ci si avvicina all'obiettivo
finale. Una soluzione di compromes-
so per accedere a rendimenti pit alti,
mettendoognitanto unpo’ difienoin
cascina, per valorizzare progressiva-
mente i guadagni ottenuti e contene-
re l'effetto di potenziali cadute.
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Portafoglio 100% azionario
Strategia lfe cycle

Potafoglio 100% obbligazionario | -980% |
g’,? 2 | Potaiogio 100% azorario. | ~41% ,Sﬁ“"‘
Strategia life cycle -30%
Ipatesi delle elah Progetica: Rendiment stimati con ica,

s

E considerato un costo medio pari 2 1,5% annuo.
le pagati al fine investimento

Tuttl| valon sono al netto della fiscalita sul guadagno inconto cay
2 50n0 espressi in termind reali. 3l netto dell'in

ne attesa

Capitale disponibile alls fine del piano
T oo

180.960

118450

118749

85719
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(bene) il portafoglio

Traguardo breve

Un capitale diviso in tre
tra dieci anni

puo quasi raddoppiare

iecimila euro investiti in azioni oppure

in bond possono dare risultati molto di-
versi a distanza di 10 anni. Ipotizzando rendi-
menti in linea con le medie storiche, nel pri-
mo caso il capitale sard quasi raddoppiato a
destinazione, 18.600 euro, mentre nel secon-
do, rimarri fermo ai livelli

inizi " Liquidita/
u.nmali, al netto dell'infla- Iquidital
zione. La scelta parrebbe 3305

ovvia, se non fosse che
l'investimento azionario,
caleola Claudio Grossi,
partner di Progetica, im-
plicherebbe una massima
perdita potenziale vicina
al 40%. Una possibile stra-
da di compromesso & la
strategia life cycle, che fa
ruotare il portafoglio, al
passare del tempo, ridu-
cendo progressivamente i rischi e quindi
I'impatto di una potenziale forte correzione.
Si parte con un portafoglio diviso in tre parti
quasi uguali: 36 azioni, 1% bond, 33 liquidi-
ta o strumenti monetari. Trascorsi cinque an-
ni, ci si dovrebbe orientare verso un paniere

Fonte Progetica

piun difensivo, con una componente equity
molto pilt modesta, attorno all'8, e il restoin
liquidita e obbligazioni. Se perd i mercati do-
vessero deludere, i tre portafogli — uno solo
azionario, uno solo obbligazionario e l'altro
«dinamicos, per riflettere il ciclo di vita del-
I'investimento (vedi tabella
nella pagina a fianco) - da-
rebbero risultati sovrappo-
nibili, pur con un leggero
vantaggio del paniere azio-
nario. In tutti i casi, l'effetto
dell'inflazione sarebbe neu-
tralizzato. Non un grande ri-
sultato, ma sufficiente al-
meno a conservare il potere
d’acquisto iniziale, nono-
stante ipotesi penalizzanti
sulla performance dei mer-
cati azionari. E del resto con
la strategia life cycle, il rischio di subire perdi-
te in itinere sarebbe molto pili contenuto ri-
spetto all'ipotesi di una pura scommessa sulle
Borse.

Obbligazioni
breve termine
31%

Azionario
36%

P.Gad.
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Il rally dei mercati

A tutta Borsa adesso
Ma a fine corsa le azioni
scendono sotto il 10%

li esperti di gestione sono concordi nel

ritenere che il peso delle Borse in porta-
foglio possa aumentare al crescere dell'oriz-
zonte di riferimento. Un obiettivo posto a di-
stanza di 20anni meriterebbe una scelta tran-
chant in favore di un paniere al 100% aziona-
rio? Dipende: si & disposti

tabella), Ma forse varrebbe la pena prendere
in considerazione anche la strategia lifecycle,
in gradodiaccompagnare I'investimento lun-
gotutto il ciclo di vita, a fronte di tre rotazioni

di portafoglio, una ogni cinque anni.
Il paniere di partenza, suggerisce Claudio
Grossl, partner di Progetica,

a tollerare una perdita gﬂﬂﬁiﬂl& andrebbe calibrato cosi: due
(benché provvisoria) del 32,1% terzi azioni, un terzo bond.
40% in itinere? Una rispo- Al giro di boa dei primi cin-
sta affermativa darebbe que anni, la componente
accesso a un risultato po- equity dovrebbe scendere al
tenzialmente molto inte- /7%, per poi scivolare, dopo
ressante: fomila euro in- un altro giro di boa a un ter-
vestiti oggi potrebbero di- zo del totale, gitl fino all'8%
\g;.r:jlaredlss IEi]a nell'arco gmmrevisto peril portafoglio di
ue decenni. iy "
Azio

Ma cosa accadrebbe se 5-;% Nello scenario di base, un

pochi mesi prima di ta- Forde Progetica percorso di gquesto tipo per-

gliare il traguardo, sui

mercati si abbattesse una tempesta simile a
quella osservata nei momenti pit bui della
crisi sanitaria, a febbraio e marzo del 2020,
con perdite di circa il 40% sulle Borse globali?
11 risultato alla fine sarebbe comungque vin-
cente — di gran lunga superiore rispetio a un
analogo Investimento obbligazionario (vedi

metterebbe di fare crescere

in modo importante il capitale iniziale, finoa

85 mila euro, a fronte di una potenziale oscil-

lazione massima negativa inferiore all'ipotesi

100% azionaria, ma comunque rilevante:
~25%.

P. Gad.
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Strategia mista

Ventimila euro subito

e poi un piano a rate
Per ridurre molto i rischi

eglio investire con un piano di accumu-

lo, attraverso piccoli versamenti perio-
dici o tutto e subito e poi restare fermi? Nella
realtd spesso gli investitori fanno entrambe le
cose: iniziano con un capitale, piti 0 meno
maodesto, e poi lo integrano con versamenti
successivi, pilt o meno

con un'esposizione del 57w alle azioni, il resto
bond. Dopo cinque anni, si passaa un paniere
investito per un terzo in azioni, il resto desti-

nato a strumenti monetari e a reddito fisso.
Trascorso un altro lustro, si approdera al
portafoglio di arrivo, previsto per gli ultimi
cinque anni in tutte le stra-

scadenzati. E proprio que- mﬁfme tegie lifecycle prese in con-
sta lipotesi presa in esa- 431% siderazione da L'Feonomia
me peril secondo portafo- del Corriere in questo eser-
glio da Progetica: I'investi- cizio,

mento di partenza & di 20 1l risultato & coerente con le
mila euro e si prosegue attese: nello scenario di ba-
con un piano da 100 euro se — che presuppone rendi-
al mese per 15 anni. Risul- menti azionari in linea con
tato: su un esborso com- quelli storici — il capitale di-
plessivo di 38 mila euro, il fzionario Sponibile al termine del pia-
capitale di cui si potra di- 569% no sara di 50 mila euro: Ti-
sporre a destinazione ¢ di Forte Pragetica spetto al ritorno previsto

39 mila euro, se si sceglie

di investire esclusivamente in obbligazioni, e
di oltre B4mila euro nel caso di un paniere al
100% azionario.

A meti strada si colloca la strategia lifecycle,
che in questo caso prevede due rotazioni di
portafoglio, una ogni cinque anni: si parte

Il pac

sull'investimento 100% azio-

nario, bisogna accontentarsi, ma il meccani-

smo di rotazione fa si che la massima oscilla-

zione negativa potenziale si riduca a circa la
meta (20%).

P.Gad.
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Piccoli passi per 30 anni
con cinque manovre
Cosi matura il tesoretto

nvestire con un piano di accumulo, tramite

versamenti mensili, consente di dilaziona-
re l'ingresso sui mercati azionari, attenuando
i picchi di volatilita e mitigando i rischi di po-
sizionare I'intero patrimonio, inconsapevol-
mente, nel momento meno propizio, cioé alla
vigilia di una pesante cor-

scontati: a vincere sarebbe il paniere aziona-
rio capace di tradurre I'esborso complessivo
(54 mila euro) in un capitale di circa 18imila
euro. Nonostante la lunghissima distanza,
l'investimento obbligazionario produrrebbe
un guadagno minimo in conto capitale: solo

duemila euro, al netto del-

rezione di Borsa: il capita- m‘ﬁiﬁ!’e l'inflazione. La strategia life
le verrebbe subito decur- 21,8% cycle si collocherebbe esat-
tato, costringendo 1'inve- tamente a meti strada, con
stitore a partire in salita, un patrimonio di 18 mila
per recuperare. Entrare a euro, a fronte di un'oscilla-
piccoli passi, in ogni caso, zione massima negativa co-
non mette al riparo da munque rilevante (-30%).
possibili cali dei listini: il Qui le rotazioni sarebbero
capitale accumulato fino a cinque, nell'arco dei 3o an-
quel momento s!.lhlnel?be_ Azionarip 1 1l peso delle azi_onj an-
in egual misura i colpi di 782% drebbe ridimensionato,
un mercato ribassista. Fonte: Pragerica passando da un iniziale 78%

Quale portafoglio sceglie-

re per un piano di accumulo da 150 euro al
mese? Anche in questo caso, una gara di per-
formance a 30 anni tra un investimento azio-
nario, uno obbligazionario e una strategia life
cycle, costruita per ridurre il livello di rischio,
a manoa mano che il tempo passa e ci si avvi-
cina all'obiettivo desiderato, darebbe risultati

al 68%, dopo 10 anni. Poi,

ogni cinque anni, la componente equity sara

ulteriormente abbassata, scendendo dal 57%

al 369, fino al portafoglio di arrivo previsto

per T'ultimo quinguennio, con solo 8% di azio-
ni.

P. Gad.
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