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ALTA TENSIONE
SUI MERCATI COME
NELLA CRISI DEL 2008
PER QUESTO È ORA
DI AFFIDARSI
AI PROFESSIONISTI

L
’errore più grave per un in-
vestitore è di movimentare
il proprio portafoglio fa-
cendosi guidare dall’emoti-
vità. E’ il primo consiglio di
FrederikGeertman, vice di-

rettore generale e chief com-
mercial officer diUbiBanca.
Quindi oggi è meglio resta-

re sulle proprieposizioni e sui
propri asset class?
«Il consiglio e la raccomanda-

zione più importante è di man-
tenere un approccio di medio-
lungo termine rispettando la
propria asset allocation strategi-
ca. Solo con la razionalità l’inve-
stitore può rimanere sulla giu-
sta rotta e vedere soddisfatti i
propri obiettivi finanziari. Il
suggerimento è di mantenere le
proprie posizioni verificando
però bene che il portafoglio in
essere sia stato saggiamente co-
struito seguendo le logiche del-
la diversificazione».
Vendere nella fasi di corre-

zinedimercatoèunerrore?
«Bisogna valutare la correzio-

ne in atto come una potenziale
opportunità e dunque si potreb-
be valutare di incrementare gra-
dualmente l’esposizione aziona-
ria. Sarebbe preferibile compra-
re solo quando i prezzi hanno
già recuperato strada. In questi
giorni abbiamo peraltro assisti-
to a importanti misure di politi-
ca monetaria e fiscale a soste-
gnodell’economia».
Che cosa ci insegnano le cri-

si del passato?
«Che le crisi siano cicliche,

strutturali o “event driven”, tut-
te ci insegnano che nel lungo pe-
riodo l’investitore viene remu-
nerato per il rischio assunto. In
un arco di tempo lungo, corre-
zioni anche forti vanno messe
in conto. Pertanto, è fondamen-

tale rimanere investiti per bene-
ficiare dei rimbalzi che in passa-
to sono sempre stati registrati
post crisi daimercati».
Ha senso ha guardare ai

mercati in questi giorni di fi-
brillazione?
«Fibrillazione è proprio la pa-

rola giusta visto che il Vix, l’indi-
ce della paura, è arrivato a un
soffio dai livelli massimi rag-
giunti nel 2008. Questo è un ter-
mometro dell’alta tensione che
c’è stata sul mercato e dei bru-
schi movimenti registrati dalle
principali asset class. In questi
momenti, ha senso guardare ai
mercati conun filtro: il filtrodel
professionista. Confrontandosi
con il proprio consulente, che
con la sua conoscenza ed espe-
rienzapuòaiutarci anoncadere
nella trappola dell’emotività».
Il debito pubblico crescerà,

quali strategie può suggerire

questo trend inevitabile, non
solo in Italia?
«Almomento c’è un’emergen-

za che fa passare in secondo pia-
no l’incremento del debito pub-
blico visto che la priorità ora è
evitare il formarsi di una serie
di default a catena. Il nuovo de-
bito dovrebbe essere funzionale
ad effettuare una serie di stimo-
li fiscali mirati, pertanto la spe-
sa pubblica sarà più virtuosa.
Da questo punto di vista, l’emer-
genza virus è occasione unica
per l’Unione Europea di dare un
forte segnale di coesione agen-
do con ingenti e tempestive mi-
sure volte a sostenere le econo-
miedei suoi Paesimembri».
Ci sono settori verso cui pri-

vilegiare l’investimento quan-
dosarà ilmomento?
«Il nostro gruppo ha da sem-

preuna fortepropensione verso
le tematicheEsg e tali tematiche
sonodeclinate anchenel settore
delle infrastrutture dove privile-
giamo il settore delle utilities,
idrico e delle rinnovabili con
forte focus sull’efficienza ener-
getica. Ma guardiamo con inte-
resse anche a progetti di infra-
strutture che pongono partico-
lareattenzioneal contenimento
delle emissioni di carbonio».

MarcoBarbieri

Alessandro Aspesi

P
er capire i potenziali impatti
del Covid-19 dobbiamo trac-
ciare una chiara demarca-
zione tra effetti di breve e

quelli di lungo termine/perma-
nenti. Le misure di contenimen-
to spingono la paura verso l’iste-
ria. E tuttavia la contrazione
dell’attività economica èun fatto
concreto. Ad esempio, i membri
di stanza in Cina dell’American
Chamber of Commerce hanno
segnalato una significativa ridu-
zione dell’attività produttiva. I
recenti dati sugli indici dei re-
sponsabili degli acquisti (Pmi)
deimercati emergenti evidenzia-
no analogamente un sostanziale
impatto abreve termine.
Una parte dell’attività econo-

mica, quindi, è andata irrimedia-
bilmente perduta. Altre forme di
attività, invece, potrebbero esse-
re state semplicemente differite.
Non appena le fabbriche torne-
ranno a produrre, potrebbero es-
sere necessari turni addizionali
di lavoro per ricostituire le scor-
te.

RISCHIO LIQUIDITÀ
Il maggior rischio nell’imme-

diato è la liquidità. Quando l’atti-
vità economica rallenta, rallenta-
no anche i flussi di cassa. Le ban-
che centrali possono dare un
contributo, ma i governi devono
assumere un ruolo di primo pia-
no nel fornire liquidità, come
sembrano avere riconosciuto
Hong Kong, Corea del Sud e Ita-
lia. Bisognerebbe concentrarsi
sull’erogazione di liquidità, anzi-
ché sul costo del denaro. Un pro-
blemaamedio terminepotrebbe
essere la globalizzazione delle fi-
liere produttive. La loro creazio-
ne ha permesso di abbattere i co-
sti, mentre la produzione ju-
st-in-time ha ridotto le scorte.
Ma la globalizzazione ha anche
accentuato la sensibilità econo-

mica di un paese alle difficoltà di
un altro. Se prima l’obiettivo pri-
mario era il contenimento dei co-
sti, oggi l’affidabilità e la sicurez-
za potrebbero assumeremaggio-
re rilievo. Infine, uno sguardo al
lungo periodo. È il tasso di letali-
tà che influenzerà la domanda e
l’offerta aggregata a più lungo
termine. A meno che i decessi
dovuti al virus non riducano sen-
sibilmente la dimensione della
forza lavoro mondiale, la cresci-
ta economica globale tornerà a
normalizzarsi velocemente. Ciò
potrebbe variare da un settore
all’altro e a livello aziendale po-
trebbero esserci vincitori e per-
denti, ma è improbabile che l’at-
tività aggregata subisca contrac-
colpinel lungoperiodo.

AlessandroAspesi
Countryhead Italia di

ColumbiaThreadneedle
Investments

Geertman (Ubi Banca): «L ’errore più grave per un investitore è quello di movimentare
il proprio portafoglio facendosi guidare dall’emotività. È il tempo della coesione Ue»

ASPESI (COLUMBIA):
DISTINGUERE
TRA EFFETTI A BREVE
E LUNGO TERMINE
MA I GRANDI AGGREGATI
RIPARTIRANNO

«Una grande occasione
per aiutare l’economia»

Le decisioni di investimento dei clienti Private

L’Ego-Hub
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Il mio investimento genera valore 
sul mio territorio: scelgo attività o prodotti...

Il mio investimento genera valore 
per il mio paese: scelgo attività o prodotti...

Il mio investimento genera occupazione 
e reddito: scelgo di investire...

Il mio investimento è socialmente 
responsabile: scelgo di investire..

Il mio investimento serve a finanziare 
lo Stato italiano: scelgo di investire in titoli...

Visione generale sugli investimenti dei clienti private – 
confronto 2018-2019 (% di molto+abbastanza importante) 2018 2019

La nuova globalizzazione
privilegerà la sicurezza
più che i costi contenuti

Vi raccontiamo una 
storia lunga 122 anni 

in due parole: solidità 
e specializzazione.
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ATTIVITÀ FIDUCIARIA 

SERVIZI ALLE PMI 

REAL ESTATE


