Tornanoibond,
ma e meglio
bilanciarele scelte

INVESTIMENTI / Conlasua attuale politica, la Banca nazionale
svizzerainterviene meno sulla rivalutazione del franco per non

importare inflazione

ndamento dell'inflazione e dei
tassidiriferimento sono ogget-
to diincertezza. Quale & la sua
visione?
«Noipensiamo chel’inflazio-
nesiadestinataascendere.Il
processo e giain corso e con-
tinueraanche sein modo graduale. Vadetto
tuttavia che alcune componenti concorro-
no a mantenere un nocciolo duro, la cosi-
detta “core inflation”, per cui non ci aspet-
tiamo che possarientrare ailivelli pre-pan-
demia. Il target del 2% fissato dalle banche
centrali nei prossimi anni verra adeguato.
Farlo oggi suonerebbe come un segnale
d’impotenza e lancerebbe ai mercati un
messaggio negativo. Dobbiamo considera-
re che abbiamo avuto un lungo periodo di
tassibassi, intorno allo zero e persino nega-
tivicome non si era maivisto, per cuil’infla-
zione ha avuto un andamento particolare.
Ciaspettiamo che in futurol’inflazione pos-
sarestare strutturalmente piu alta, condi-
zionata da un certo arretramento della glo-
balizzazione, dal nuovo modello di econo-
mia frammentata con cluster geopolitici
contrapposti, strozzature logistiche, con-
flitti e alto prezzo dell’energia. Non va poi di-
menticato il ruolo della Cina: per anni ha
“esportato” deflazione attraverso mano
d’opera e prodottiabasso prezzo, maorade-
tiene buona parte delle materie prime e dei
materiali strategici che servono all’Occiden-
te. Sara interessante osservare 'evoluzione
del Paese a lungo termine, anche per gli ef-
fetti della politica del “figlio unico” rispetto
alla crescita demografica di altre aree quali
India ed Indonesia. Quanto ai tassi di riferi-
mento, USA ed Europa dovrebbero essere
ormainella fase finale del rialzo, seppur con
I’Europa in ritardo, ma non ci aspettiamo
comunque riduzioni sostanzialiabreve ter-
mine.

Considerati questi scenari, quale politica d’in-
vestimento seguire?

«L’approccio bilanciato rimane il piu inte-
ressante. La quota azionaria non puo man-
careinun portafoglio con un orizzonte tem-
porale adeguatamente lungo, perché e li che
gli utili sono pit importanti nel tempo, an-
che se sono possibili storni di mercato. Una
scelta tutta obbligazionaria e consigliabile,
dato il ritorno dei rendimenti del reddito
fissoalivelli decorosi, peruninvestitore con
un profilodirischio particolarmente basso.
Inuna prospettiva di medio-lungo termine
considererei anche una quota di materie
prime e dioroin particolare, quale protezio-
ne contro una possibile perdita divalore del
dollaro USA, inflazione resiliente e crisi geo-
politiche. 1l biglietto verde é al centro di
molti commenti sulla de-dollarizzazione
del sistema; in effetti diverse transazioni
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sulle materie prime sono effettuate in yuan
cinesi e altre valute, molte banche centrali
diminuiscono nelleriserve laquotaindolla-
ri acquistando oro, ma parlare di tramonto
dellavaluta americana e fuori luogo».

Anche gliinvestimenti alternativi e nuovi stru-
menti compaiono nelle strategie di gestione?
«Dipende dalla tipologia di clientela. Stru-
menti quali i fondi di private equity, i fondi
immobiliari, le nuove forme di impiego nei
progetti infrastrutturali o nel cosiddetto
“impactinvesting” possono riguardare una
parte del patrimonio di clientela facoltosa o
istituzionale, proiettata sul lungo termine.
Talvolta infatti questi strumenti hanno un
profilo di liquidita che richiede orizzonti
temporali adeguatamente lunghi».

Veniamo al franco svizzero. LanostraBancana-
zionale (BNS) sembra meno rigida nel contra-
stare le sue tendenze al rafforzamento?
«Evero.LaBNS daun po’di tempo haabbrac-
ciatouna politica pit opportunistica. Aveva
unbilancio stracolmo divalute e titoli azio-
nari esteri che hanno fatto bene e si e trova-
ta, allo scopo di combattere I'inflazione, so-
prattutto quellaimportata, fra due scelte: al-
zare i tassi o “liberare” il franco, ha giusta-
mente dato pit peso alla seconda opzione,
piu rapida e con meno danni collaterali. Al
momento poche aziende svizzere silamen-
tano della forza del franco, dato che il livel-
lod’inflazione elevata che si registranei Pae-
silimitrofi, ben bilancia il livello di compe-
titivitar.
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