Necessario diversificare per proteggersi dalla volatilità-Sole 24 ore.it
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La volatilità è alta quando l'incertezza sulla crescita nel lungo termine è elevata. Lo si è visto nel corso del 2008, quando non si capiva come il sistema economico avrebbe potuto assorbire default bancari a catena. E allora, non a caso, il Vix, ovvero l'indice che misura la volatilità implicita delle opzioni dell'S&P 500, toccò vette record, vicino ai 90 punti.

Sia chiaro: la volatilità non è necessariamente un sintomo di malessere. Diversi studi confermano che se la volatilità più alta si manifesta nelle fasi economiche peggiori, almeno in misura prospettica, lo stesso può accadere anche se lo scenario è, almeno teoricamente, positivo.

Basti pensare alle ampie fluttuazioni registrate negli anni compresi tra il 1995 e il 2000. L'incertezza, in quella fase, nasceva dal dubbio se la new economy basata sul modello internet avrebbe iniziato a generare alti profitti per lungo tempo, come promesso.

Oggi, sebbene la sua capacità predittiva sia diminuita di molto, il Vix è, analogamente al 2008 e al 1998, a livello elevati, superiori ai 30 punti, con picchi vicini ai 50 punti toccati in agosto. Il motivo? Il medesimo di sempre: l'incertezza. La visibilità è scarsissima. Gli operatori non sanno se e come l'economia si comporterà in futuro, alla luce di una crisi del debito che non riesce a trovare una via d'uscita definitiva. Ecco perchè un giorno comprano titoli bancari (o energetici, o industriali, poco cambia) a mani basse e un attimo dopo li vendono in maniera massiccia, portando a casa i piccoli guadagni intra-day.

Tuttavia, a meno che non siate trader sofisticati, con competenze tecniche per cavalcare la volatilità, vorrete solamente difendervi dalle ampie fluttuazioni che oggi colpiscono i mercati. In quale modo? «Il primo, più semplice, è stare liquidi», spiega Piero Verzetti, responsabile gestioni patrimoniali Banca Akros: in questa maniera si azzera il rischio volatilità, ci si garantisce un rendimento base (oggi peraltro interessante, come conferma il successo dei conti deposito, ad esempio) ma si perde anche l'occasione di sfruttare il guadagno potenziale del mercato. Per non perdere questo treno, allora, l'alternativa è una sola: diversificare. E non solo il portafoglio.

La soluzione, in teoria, passa per la ricerca di asset correlati negativamente tra loro. Non è cosa facile. Perchè la crisi recente ha dimostrato che «l'anti-correlazione tra le classiche asset class, come azioni ed obbligazioni ad esempio, si è spezzata», spiega Andrea Delitala, responsabile Investment Advisory di Pictet Funds. Non solo: anche all'interno della stessa classe di attivi (pensiamo all'andamento spesso divergente di Bund e BTp), i rendimenti possono essere diversi, se non contrastanti.

Ecco perchè un portafoglio ben diversificato deve prevedere un'alternanza anche all'interno della stesso ambito: non basta più, ad esempio, essere esposti su un solo tipo di obbligazioni, ma occorre bilanciare l'investimento su più tipologie di bond (dai governativi tedeschi a quelli italiani, fino ai corporate). Altrettanto deve accadere sulle azioni, sulle commodity o sulle valute. Solo così, insomma, si può partecipare all'eventuale rimbalzo delle Borse. O proteggersi, se la nebbia sui listini dovesse farsi ancora più fitta.
