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T Le ultime crisi sono 'effetto di una mancanza di fiducia che
viene da scelte di decenni fa verso le quali si e troppo spesso rimasti
indifferenti. Come vanno gestitiinuovirischi? Parla Fugnoli (Kairos)

Unproblemad’inerzia

di Marco Capponi

ifficilmente qual-

cosa, in economia

ma non solo, suc-

cede senza che av-

venga qualcos’al-
tro a innescarla: azione e
reazione. In altre parole, tut-
to & connesso, anche se a vol-
te e difficile rendersene con-
to. Lo stesso vale per quello
che sta accadendo sui merca-
ti: crisi bancaria, inflazione,
strette monetarie, sono tut-
te conseguenze di scelte ef-
fettuate 30, 40, 50 anni fa,
che hanno innescato contro-
mosse, reazioni e aggiusta-
menti, a volte giusti, altre
sbagliati. Il risultato e il
mondo di oggi, alle prese
con crisi di liquidita, infla-
zione galoppante, crack ban-
cari, panico. Come navigare
in questa nuova idea d1 ri-
schio? Una regola generale
non c¢’e, secondo lo strategist
di Kairos Partner sgr, Ales-
sandro Fugnoli. Ma una co-
sa & certa: «L'inerzia non &

pili un’opzione».

Domanda. Dopo gli even-
ti degli ultimi giorni
siamo in presenza di
un nuovo concetto di
rischio?

Risposta. Innanzitutto bi-

sogna capire che tipo di crisi

c’e stata. K stata una crisi di

fiducia, niente di nuovo ri-

spetto all'intera storia del

capitalismo, ma qualcosa di

diverso dal 2008: in quell’oc-

casione il tema era la solvibi-

lita. Stavolta si parla di li-

uidita, spesso innescata
al panico. Una crisi di fidu-
cia nasce dalle notizie, che
possono essere fondate o me-
no. D’altronde, per anni le
banche hanno spostato i
clienti verso ’home ban-
king: prima quando c’era pa-
nico si andava di persona
dal proprio consulente, ora
si fa tutto con lo smartpho-
ne. Piu veloce, certo, ma &

Entrato in Kairos Partners sgr
nel 2010, Alessandro Fugnoli é
oggi strategist della societa di
gestione e autore del settimana-
ledistrategia “Il rosso e il ne-
ro”, punto di riferimento per
linformazione sul risparmio
gestito in cui l'attualita economi-
ca e finanziaria viene affrontata
con linguaggio divulgativo, ricco
di spunti storici e riferimenti
culturali. Milanese, laurea in
Filosofia in Statale, prima di
approdare a Kairos ha ricoperto
il ruolo di head of research e
strategist in Abaxbank (poi in-
corporata al Credem quanto lui
se ne era gia andato).

anche piu facile che circoli-
no notizie infondate.

D. Come si gestisce una
crisidifiducia?

R. Regolatori e autorita so-

no stati tecnicamente molto

pronti nel definire i giusti

strumenti per circoscrivere

il fuoco e non farlo diventare

un incendio. Nel 2008 non

era stato cosi: alcuni sistemi

di risk management in con-

testi di crisi di fiducia sono

stati acceleratori,

versando benzi-

na sul fuoco che

ardeva. Per que-

sto & importante

porre molta atten-

zione a come vengo-

no scritte le regole.
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D.C’¢ unaregola gene- menti. Insomma, mettere in re, cioé la repressione finan-

rale nella gestione attocomportamenti preven- ziaria.Le autorita potrebbe-
delrischio? tividibuon senso, riconosce- ro arrivare a voler regolare

R. Donald Rumsfeld, segre-
tario della Difesa di George
W. Bush, parlava di unkno-
wn unknowns, cioé i rischi
imprevedibili che avvengo-
no in aree che non si pensa
possano generare dei rischi.
Per due anni si & parlato
sempre di rischio inflazione

o recessione: i riflettori non
erano puntati sul sistema
bancario, che sembrava ben
ricapitalizzato. Poi & arriva-
tala sorpresa.

D. Cioe?
R. Alcune banche si erano
shilanciate su duration lun-
he quando si pensava che
‘inflazione fosse transito-
ria, e se anche ci fossero sta-
te flessioni nei prezzi di mer-
cato si affidavano all’idea di
poter fare arrivare i titoli a
scadenza e valutarli alla pa-
ri. Poi pero alcune banche
hanno registrato perdite im-
portanti sul loro portafoglio
titoli e si & innescato un ner-
vosismo imprevedibile. Per
rispondere alla domanda di
prima quindi no, non ¢’¢ una
regola generale.

D. Cosa si puo fare quin-
di?

R. 11 regolatore & stato bra-
vo su un punto: lotta all’in-
flazione e stabilita finanzia-
ria sono due cose diverse, e
si affrontano con strumenti
diversi. Due battaglie che,
in buona sostanza, si posso-
no combattere contempora-
neamente.

D. Dal punto di vista de-
li investitoriinvece?
R. I'rischi vanno minimizza-
ti prima. Se in una giurisdi-
zione i depositi sono ga-

rantiti fino a una certa cifra,

uesti vanno diversificati.

e sappiamo che gli At1 pos-
sono essere trasformati in
equity o azzerati dal regola-
tore, dobbiamo essere piu se-
lettivi nella scelta degli stru-

re rischi che magari tante

volte sembrano astratti, ma
oi se diventano concreti
anno male al portafoglio.

D. Come affrontare il ri-
schio in portafoglio?
R. Le regole generali sono
note: rivolgersi a chi ¢ in gra-
do di valutarlo; diversifica-
re gli investimenti in modo
che un incidente possa esse-
re assorbito in modo efficien-
te. Poi pero c’¢ il contesto
specifico, e vorrei essere
chiaro suun punto: il mondo
di oggi & molto diverso da
quello in cui abbiamo vissu-

tonegli ultimi 40 anni.

D. Sta parlando dell’infla-
zione?

R. A partire dagli anni Ot-
tanta si & voluto ricomporre
quello che era andato dete-
riorandosinei decenni prece-
denti: la globalizzazione,
I'azione sull’offerta anziché
sulla domanda, sono tutti
fattori che hanno com-

presso l'inflazio-

ne. Ora la ten-

denza si & invertita di nuo-
vo: si chiudono i confini, gli
Stati si riarmano, le banche
centrali monetizzano i disa-
vanzi pubblici. Cosi torna
I'inflazione, che & un rischio
serio e come tale va trattato.
Quello che noto & che ancora
non abbiamo sviluppato gli
anticorpi per affrontarlo: si
parla di inflazione transito-
ria, destinata a scendere. In-
somma, vedo un’inerzia pas-
siva. E una storia simile a
quella degli anni Settanta.

D. Cosa & successo in
uell’occasione?
R. Gli investitori accettaro-
no tassi reali negativi pen-
sando che I'inflazione sareb-
be finita presto. Poi pero si
resero conto che cosi non
era, e chiesero tassi reali po-
sitivi. Attenzione pero: ades-
so c’e la possibilita di inseri-
renel contesto un altro fatto-

la curva, anche con la regola-
mentazione, ad esempio im-
ponendo alle istituzioni fi-
nanziarie di comprare pit ti-
toli governativi, gonfiando-
ne il prezzo e abbassandone
il rendimento. Anche se c’¢
inflazioneitassi vengono te-
nuti forzosamente negativi
in termini reali, e questo &
un rischio per il portafoglio,
perché il potere di acquisto
sierode.

D. Volendo fare la conta
dei caduti, chi sara il
primo a perire? In mol-
ti parlano degli inve-
stimenti alternativi,
come private equity e
venture capital.

R. Gli alternativi hanno

una loro ragion d’essere in

portafoglio, ed & giusto che
una parte di esso venga al-
locata in questo modo. Ci
sono perd delle avverten-
ze: se ad esempio il merca-

to subisce un repricing im-

provviso, gli strumenti

d’investimento alternativi
devono in tempi ragione-
volmente brevi allinearsi.

Lo abbiamo gia visto in al-

cuni fondi americani: as-

set che sul mercato valgo-
no meno di quanto dichia-
rato nei bilanci dei fondi
possono provocare riscatti,
che a loro volta creano crisi
di liquidita, che a sua volta
crea avvitamenti. K impor-
tante che i gestori di inve-
stimenti alternativi siano
tempestivi e correggano il
pricing dei loro portafogli
in linea con gli orientamen-
ti generali del mercato per
mantenere la fiducia dei lo-
ro sottoscrittori.

D. Il settore immobiliare
invece?

R. In un contesto di inflazio-

ne pud essere un buon inve-

stimento, ma anche qui ci so-

no elementi di novita e rottu-

KAIROS PARTNERS



Data: 25.03.2023 Pag.: 9

Size: 778 cm2 AVE: €76244.00
Tiratura: 113203

Diffusione: 66409

Lettori: 210000

Ritaglio Stampa ad usoesclusivo deldestinatario, Non riproducibile

ra, ad esempio l'imporsi
dell’e-commerce. Il real esta-
te commerciale, che nell’ulti-
mo decennio ha registrato
un eccesso di offerta, adesso
perde terreno perchéiconsu-
matori preferiscono compra-
re online. Questo & un rischio
nuovo che va considerato.

D. Infine, ma non per im-
portanza, le societa
molto indebitate. So-
no arischio?

R. C’¢ debito e debito: biso-

gnavedere se & alungo ter-

mine e a che tassi & stato
fatto. Molte societd che

hanno ben interpretato il

momento hanno fatto il pie-

no di fondi a tassi bassi e

ora sono tranquilli. Altre
non sono state cosi atten-
te. In generale, un profilo
di debito ben distribuito
nel tempo fa meno paura.
Dal punto di vista delle so-
cieta un contesto di infla-
zione pud essere positivo
se queste possono fare leva
sul loro pricing power, cioe
possono alzare 1l prezzo di
prodotti e servizi. Anche
ui pero ¢’e una riflessione
gi fondo da fare.
D. Quale?
R. Siamo in una situazio-
ne strutturale pit incline
a creare nuovo debito, per-
ché i governi devono gesti-
re una serie di obiettivi,

tra cui la transizione ener-
getica. E attenzione: il ci-
clo disinflazionistico dei
passati decenni non & riu-
scito a contenere la cresci-
ta dell’indebitamento non
¢ stato sgonfiato del tutto.
L’inflazione diventa una

rande tentazione: gon-
iandolaigoverni riducono
I'impatto del loro debito.
Gli investitori devono pre-
stare attenzione a questo

roblema: I'inflazione chie-

e di mettersi in movimen-
to, di essere attivi, di muo-
vere il portafoglio, di fare
sempre attenzione a quel-
lo che succede. (riproduzio-
ne riservata)
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