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Come la volatilita cambia le strategie

-

Sul mercato movimenti
sempre pill repentini
che hanno premiato

in poche settimane

gli approcci contrarian
Andrea Gennai

B La volatilita e 'oggetto misterio-
$0 con cui i risparmiatori devono
convivere dallo scoppio della crisi
Covid-19. Quanto é accaduto nel-
I'ultima settimana e esemplare: do-
po un calo del 3/4% delle Borse, ha
fatto seguito un rimbalzo del 3%.
Cosa sta succedendo?

«Quelloche stacambiando - spie-
ga Roberto Malnati, risk manager di
Ten Sigma Sagl di Lugano - non ¢ la
dimensione dei movimenti del mer-
cato, mail modo in cui osserviamo il
mercato mentre ricerca il suo equili-
brio che, per effetto del Covid-19 e
degli immediati interventi a soste-
gnodell’economia delle banche cen-
trali, & diventato drasticamente pill
veloce». Se fino a poco tempo fa il
mercato scendeva del 25% e recupe-
rava nell’arco di un anno e mezzo,
oggilofainun trimestre.

La recente elevata volatilita ha
avuto un evento scatenante: il Covid
19 e le azioni delle banche centrali.
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Una situazione decisamente diversa
rispetto al 2008 perché nell’ultimo
decennio sono intervenuti fattori di
cambiamento significativi.

Per capire le dinamiche della vola-
tilita osservato speciale & il Vix (vedi
altro articolo in pagina). «Il Vix - con-
tinua Malnati - il semplice risultato
diunaformulamatematicache misu-
ra la volatilita implicita di specifiche
opzioni dell'indice S&P 500. Se vo-
gliamocapiremeglioperchédopoche
il mercato azionario ha segnato il mi-
nimo, il Vix & sceso molto piu veloce-
mente rispetto al 2008, dobbiamo in-
nanzitutto considerare il diverso at-
teggiamentodellebanchecentraliche
nel2o08scelserodilasciarfallire Leh-
man prima di intervenire». Questa
volta Fed e Bce sono stati pit reattive.

Come puo un risparmiatore sfrut-
tare a proprio favore queste dinami-
chepilivelocisuimercati? «Ponendo-
si degli obiettivi a priori - continua
Malnati -. E davvero difficile scegliere
il corretto timing di entrata, mentre e
piu facile scegliere un buon timing di
uscita. Un investitore azionario, con-
sapevole che la volatilita e principal-
mente una opportunita, che puntava
adunrendimentodel10%inunanno,
e che con un incremento delle posi-
zioni riesce poi ad ottenerlo in un tri-

mestre, dovrebbe fissare il profitto e
ribilanciareil proprio portafogliouna
volta raggiunto il proprio obiettivo
per poi attendere».

Torneremo alla normalita quan-
do la volatilita si ridurra e il mercato
ritrovera dei tempi pil lunghi per
sviluppare i suoi movimenti. Intanto
la strategia “contrarian” premia i
consulenti anche selapianificazione
finanziaria deve fareiconticon mol-
te altre variabili. «L'ideale in queste
situazioni - sottolinea Andrea Za-
nella, consulente finanziario auto-
nomo - sarebbe partire sottopesati
sull’azionario e incrementare la po-
sizione in presenzadiribassiviolenti
convaloridel20%, 30% € 40%. Sitrat-
ta di un approccio certamente razio-
nale e che, sullabase delle statistiche
degli andamenti passati dei mercati,
finora ha funzionato bene, ma che
personalmente non privilegio. Nella
crisi attuale, infatti, non ho sostan-
zialmente cambiato nulla nei porta-
fogli dei miei clienti, poiché nella
composizione di questi ragiono in
termini di obiettivi di vita. Della mia
strategia fa parte suggerire non solo
Etf o certificati, maanche fondiage-
stione attiva che si dimostrino poco
correlati conl'andamento azionario;
ciohainfluitopositivamentesul con-
tenimento della volatilita».
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Il termometro
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