speciale fondi/Banca del Sempione

Rigore e razionalita

generano valore

Contenere i ‘drawdown’ applicando una politica d’investimento rigorosamente razionale,
disciplinata e lungimirante nel tempo. Capitalizzando gli interessi accumulati.

"attuale contesto economico e
di mercato spinge a delle rifles-
sioni sulle opportunita d’inve-
stimento da cogliere. I rendi-
ment al netto dell’inflazione sono nulli o
addirittura negativi. In un contesto in cui
le banche centrali lentamente normaliz-
zano la loro politica monetaria, il ritorno

atteso dall’investimento obbligazionario
tradizionale & basso, soprattutto in rela-
zione ai rischi di duration e di credito
impliciti nell’asset class. Il mercato azio-
nario offre ancora un rendimento inte-
ressante almeno in termini relativi. Pur
essendo su valori elevati di P/E, 'earning
yield (ovvero il reciproco del P/E) ¢ ancora

Gli elementi della strategia d'investimento

’
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DRAWDOWN atteso

A lato, la sede luganese dell'istituto.
Sotto, i cinque principi della
strategia d'investimento proposta.

maggiore rispetto ai bond yield, e gli utili
aziendali sono previsti uteriormente in
rialzo. Senza doversi scomodare nel recu-
perare gli annali di storia dei mercati finan-
ziari, anche gia solo i due anni appena tra-
scorsi ci hanno ricordato una volta di pit
che fare previsioni sul futuro, e posizionare
i portafogli di conseguenza, ¢ un lavoro
che cela molte insidie. Questo per almeno
due motivi: ¢ estremamente difficile fare
pronostici su eventi binari, come possono
essere gli esisti dei confronti politici; ed
in secondo luogo, quand’anche se ne indo-
vini esito, le conseguenze sono tutt’altro
che scontate.

Nel 2016 le sorprese sono state rappre-
sentate dal referendum sulla Brexit, dalle
elezioni presidenziali Us, e dal referendum
italiano. In tutti e tre i casi gli esiti elettorali
hanno colto il mercato di sorpresa, e ancor
piu sorprendente ¢ stata la risposta degli
operatori a tali esiti. Anche il 2017 pre-
sagiva risultati elettorali catastrofici, con
forti timori per una deriva anti-europea
derivant dalle elezioni Olandesi e Fran-
cesi. Paure che per 'ennesima volta si sono
rivelate infondate.

La difficolta e i rischi di impostare le
scelte d’investimento basandosi su previ-
sioni future, il basso rendimento atteso
del mercato obbligazionario e la necessita
di muoversi verso asset class considerate
pitt rischiose e meno liquide per avere atte-
se di ritorni positivi, richiedono un approc-
cio innovativo, che ricerchi nuove fonti
di diversificazione e di bilanciamento dei
rischi in portafoglio.

Va letta in tal senso la nuova offerta di
Banca del Sempione, che ha di recente
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lanciato un nuovo comparto del quale &

promotore e gestore: Multi Asset Capital

Appreciation (Isin: Lul590086069) di

Base Investments Sicav.

Si tratta di un comparto bilanciato mul-
ti-asset, multi-manager che si prefigge I'o-
biettivo di perseguire una crescita reale
del capitale nel medio lungo periodo, pre-
stando particolare attenzione al conteni-
mento dei drawdown. La gestione viene
attuata attraverso 'utilizzo di strategie
direzionali e non, in ambito obbligazio-
nario, azionario ed in misura limitata in
materie prime. La parte valutaria, invece,
rappresenta un overlay piuttosto che una
classe attiva d’investimento.

La strategia d’investimento si basa su
cinque principi:

* Capitalizzazione degli interessi, ovvero
maturare utili su utili pregressi, inne-
scando un effetto palla di neve che porta
ad una crescita del capitale investito.

¢ Contenimento dei drawdown. Qui risie-
de una delle novita principali dell’ap-
proccio di Banca del Sempione che ha
introdotto l'utilizzo di strategie siste-
matiche a sostituzione di un approccio
direzionale al mercato obbligazionario.
In passato, infatti, una gestione bilanciata
tradizionale stemperava la volatilita di
un portafoglio investendo in strumenti
ritenuti privi di rischio (le obbligazioni
governative). Oggi la protezione offerta
da questi strumenti & tutt’al pit limitata,
a causa di tassi ormai rasenti lo zero (e
per forza di cose destinad a salire).

¢ Disciplina nella costruzione di portafo-
glio. Ciascuna compravendita si colloca

in uno specifico tassello del book e non

viene mai considerata come operazione

a s¢ stante.

Riduzione di bias cognitivi ed emozio-

nali. Papproccio freddo e meccanico di

talune strategie utilizzate mitiga forte-

mente la variabile emotiva che guida e

condiziona le scelte d’investimento.

* No timing di mercato. Siamo ferma-
mente convinti che una buona costru-
zione di portafoglio attraverso forze
bilancianti sia di gran lunga piu efficace
rispetto a goffi ed improvvisati tentativi
di predizione dei moviment di mercato.
I cinque principi fondanti della strategia

si traducono in una struttura d’investi-
mento piramidale all’interno della quale
viene collocato ciascuno strumento finan-
ziario. Lordinamento e il peso dei quattro
blocchi fondanti della strategia non &
casuale, bensi segue una logica di tipo bi-
dimensionale, in base al drawdown atteso
dello strumento e al grado di strutturalita
della strategia stessa in portafoglio.

Il drawdown (DD) atteso dei quattro
blocchi & di natura crescente. Vale a dire
che il DD atteso del secondo blocco (alpha)
¢ maggiore rispetto al DD atteso della
base della piramide (blocco core) e cosi via.

Se la prima dimensione ¢ di natura cre-
scente, quella strutturale € di natura decre-
scente. Ovvero il quarto blocco (tattico)
ha un’importanza strutturale inferiore
rispetto a quella dei precedent e di con-
seguenza tende ad essere una componente
poco stabile all’interno del fondo.

Che un blocco rivesta importanza strut-
turale superiore rispetto a un altro, signi-

Interessi semplici e composti (8% p.a., capitale 10mila dollari)
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Sopra, il gestore, Flavio Incoronato.
Sotto, pur mantenendo interessi
costanti all'8% annuo a seconda che
siano semplici o composti.

fica che il portafoglio tende a completarsi
all’aggiunta progressiva di ciascun mat-
toncino. Ad esempio, un portafoglio costi-
tuito solo ed esclusivamente dal blocco
core dovrebbe garantire un profilo ten-
denzialmente ‘absolute’, indipendente dai
movimenti di mercato. Il portafoglio inizia
poi ad assumere una certa direzionalita
all’aggiunta di blocchi successivi.

Si profila cosi un approccio assoluta-
mente bottom-up nella costruzione delle
scelte d’investimento, immune all’isteria
tipica della rincorsa ai rendimenti su base
giornaliera. A chi si indirizza il fondo ?
All'investitore che vuole ottenere una cre-
scita del capitale nel tempo, partecipando
ai rialzi di mercato pit di quanto rischi di
perdere in fasi di correzione.

In un momento storico caratterizzato
da condizioni quadro mai incontrate in
precedenza e dove anche per questo moti-
vo ¢ impossibile anticipare le reazioni dei
mercati agli avwenimenti geopolitici e
macroeconomici, 'obiettivo perseguito
dal comparto ¢ di generare performance
senza forzatamente porre limiti alle oppor-
tunita di investimento, ma tenendo sotto
fermo controllo tutte le variabili di rischio
attraverso una gestione oculata e intelli-
gente del portafoglio, che consenta, attra-
verso le strategie quantitative impiegate,
di contenere le correzioni pitt importanti
e significative. Questo implica una certa
volatilitd, vista ed interpretata pero come
il presupposto per generare valore in un
contesto economico nel quale i rendimenti
degli asset privi di rischio sono negativi.

TM Gen./Feb. 2018 - 101


269
Rettangolo

269
Rettangolo

269
Rettangolo

269
Rettangolo



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


