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CRISI CORONAVIRUS E RISPARMI -
Il Check-Up finanziario quale strumento indispensabile per
ridurre I'impatto sugli investimenti

Il presente report intende fornire all’investitore una lente di ingrandimento per meglio analizzare il
momento difficile che si sta attraversando sui mercati finanziari internazionali e tracciare le linee
guida operative per affrontarla al meglio. Di certo la crisi finanziaria é da considerarsi, purtroppo,
meno grave dell’emergenza sanitaria, sociale e umana che ormai tutti i Paesi, e in misura maggiore il
nostro, stanno affrontando. Riteniamo doverosa quindi una riflessione sugli strumenti, metodologie e
comportamenti utili che l'investitore dovra adottare.

La Pandemia da CORONAVIRUS detto anche COVID-2019 sta mettendo a dura prova tutti i
Paesi sotto l'aspetto economico e prima di tutto sotto quello del fronteggiamento della
emergenza sanitaria, organizzativa e sociale. | mercati finanziari hanno subito pesanti cali
dall’inizio del fenomeno il cui inizio & da attribuire intorno alla meta di febbraio 2020.

Da quel momento il bilancio & stato estremamente negativo dove perd0 a sedute
estremamente negative si sono alternate altre caratterizzate da poderosi rimbalzi. La volatilita
quindi & schizzata alle stelle.

Facciamo un breve riassunto.

Il giorno 12 marzo 2020 verra ricordato e inserito negli annali della Storia economica, come
il giovedi nero dei mercati. La perdita giornaliera di tutti gli indici mondiali & la piu grande della
Storia economica, se si esclude solo quella del grande crash del 1929. La perdita registrata dai titoli
azionari di alcune primarie banche europee ha raggiunto in alcuni casi un quinto del proprio valore
in una sola giornata. Altro dato degno di nota & che in questa giornata drammatica I'oro, che & il
BENE RIFUGIO per eccellenza, il cui andamento & completamente decorrelato rispetto all’equity e
alle altre asset class, ha perso il 6% a 1.586 USD/ONCIA rispetto ai 1690 del giorno precedente.
Bastano solo questi numeri per renderci conto dell’entita del calo di questa giornata.

var. %
INDICI MONDIALI 12/03/2020 |  giornaliera
valore Indice

S&P500 2.480 -9,51

D) 21.200 -9,99

NASDAQ100 7.263 -9,27

DAX 9.158 -14,81

FTSEMIB 14.980 -16,98

NIKKEY225 16.795 7,21

GOLD 1.586 -6,10
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Analogamente un’altra giornata da ricordare € il 24/03/2020 dove invece gli indici raggiungono
variazioni positive giornaliere mai registrate in passato:

var. %
INDICI MONDIALI 24/03/2020 giornaliera
valore Indice

S&P500 2.443 9,38
DJ 20.705 11,37
NASDAQ100 7.553 7,81
DAX 9.684 9,90
FTSEMIB 16.919 9,83
NIKKEY225 17.944 7,81
GOLD 1.650 7,32

Dall’inizio della crisi 20/02/2020 ad oggi 1/4/2020 lo scivolone dei principali indici & il seguente:

INDICI AZIONARI

MONDIALI 20/02/2020 01/04/2020 | VAR % AL 1/04/2020
S&P500 3.373 2.470 -26,77
DJ 29.463 20.980 -28,79
NASDAQ100 9.714 7.813 -19,57
EUROSTOXX50 3.822 2.680 -29,88
DAX 13.788 9.544 -30,78
FTSEMIB 25.419 16.544 -34,91
NIKKEY225 23.594 19.389 -17,82
OIL CRUDE WTI 55,1 20,32 -63,12
GOLD 1.622,0 1.595,0 -1,66
EUR/USD 1,0750 1,0920 1,58
VIX S&P500 12,0 63,0 425,00

In queste settimane le autorita di Politica monetaria si sono fatte sentire con misure di
iniezione di liquidita senza eguali nella Storia. La BCE il 19/3 con 750 MLD di un Quantitative
easing, detto PEPP (Pandemic Emergency, Purchase Programme) non solo con acquisti di titoli
pubblici ma anche titoli corporate. Altre misure di TLTRO e con Finanziamenti al sistema bancario
da far canalizzare al sistema economico di famiglie e imprese.

La potenza di fuoco della FED non ha tardato a farsi sentire con un Programma di Acquisto
di QE praticamente illimitato e con il taglio dei tassi di 50 BP, e con misure di riaperture delle linee
di crediti a famiglie e imprese del cosiddetto TALF (TERM-ASSET-BACKED LENDING FACILITY) usato
anche nella crisi finanziaria del 2008.

La Politica fiscale dei Governi anche si e fatta sentire con misure che definiremo storiche
almeno per quanto riguarda I'Unione Europea. Lo sganciamento dal Patto di stabilita puo
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considerarsi unica nella Storia dell’Unione che consentira agli Stati di finanziare a deficit via via
maggiori le economie dei Paesi. La misura da sempre invocata dai Paesi meno virtuosi ha trovato
solo in un primo momento l'ostacolo dei Governi dai Debiti piu stabili, consentira un maggiore
finanziamento dell’Economia reale. Per quanto riguarda gli Usa, 'amministrazione Trump parla
addirittura di ELICOPTER MONEY invocando cosi un Piano Marshall per il Paese con lo
stanziamento di 2.000 MILIARDI di Dollari per famiglie e imprese.

Riportiamo di seguito le agende di Politica monetaria e fiscali di Cina, UE e USA che
sintetizzano le misure poste fin qui per fronteggiare la crisi:

NA ZONAEURO STATI UNITI AMERICA

Prima di marzo

La PBoC ha immesso 900 miliardi di yuan (115
miliardi di euro) attraverso operazioni di pronti contro
termine a sette giorni al 2,4%, e 300 miliardi di yuan
(38 miliardi di euro) con pronti contro termine a 14
giorni al 2,55%. E stata inoltre prevista una riduzione
di 10 punti base dei tassi per il rifinanziamento.

Il Ministero delle Finanze ha emesso garanzie
pubbliche con durata massima di un anno, dando
priorita alle imprese sanitarie e ha concesso vantaggi
fiscali alle imprese sanitarie, ai consumatori di
prodotti sanitari e, in termini di imposta sul reddito,
ai cittadini impegnati nell'emergenza.

16 marzo

La PBoC ha immessa 100 miliardi di yuan (13 miliardi
di euro) attraverso operazioni di pronti contro
termine a un anno e al tasso di interesse del 3,15%.
30 marzo

La PBoC ha abbassato il tasso sulle operazioni di
pronti contro termine a 7 giorni al 2,2% e iniettato
ulteriori 50 miliardi di yuan (6 miliardi di eura).

12 marzo. BCE predispone un piano di acquisto pari a 120
miliardi di euro. La Presidente Lagarde corregge ex-post
un‘infelice affermazione sui ruoli della BCE espressa
durante il consueto meeting.

13 marzo. Proposto il Corona Response
Initiative, owwero 37 miliardi di euro da utilizzare per
affrontare I'emergenza, di cui 29 miliardi derivanti dal
bilancio UE. A guesti si aggiungono 28 miliardi di euro
previsti nel bilancio 2014-2020 ma non ancora spesi dagli
Stati membri che possono essere utilizzati per lo stesso
fine.

16 marzo. La BEl ha proposto un piano per mobilitare fino 2
40 miliardi di euro di finanziamenti per PMI e imprese a
media capitalizzazione, attraverso garanzie, liquidita a
imprese e acquisto di titoli garantiti da banche.

18 marzo. BCE ha annunciatc un nuovo programma di
acquiste di emergenza pandemica con una dotazione di
750 miliardi di euro fino alla fine dell'anng, oltre ai 120
miliardi di euro decisi il 12 marzo.

19 marzo. Revisione delle politiche sugli aiuti di Stato. Sono
permessi sovvenzioni diretti o agevolazioni fiscali fino a
800.000 euro per azienda, garanzie statali su prestiti
bancari, prestiti pubblici e privati a tassi agevolati.

20 marzo. La Commissione ha per la prima volta sospeso il
Patto di Stabilita e Crescita
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15 marzo

La Fed abbassa i tassi di riferimento portando la
forchetta tra lo 0% e lo 0,25%. Attiva un piano di
acquisti pari a 700 miliard: di dollari.

23 marzo

La Federal annuncia un piano di acquisto eccezionale
ed illimitato. In un'ottica di creadit easing nello
specifico sono stati attivati tre programmi: Primary
Market Corporate Credit Facility (Pmccf) che potra
acquistare bond 2 aziendali direttamente da
emittenti di alta qualita; Secondary Market Corporate
Credit Facilty (Smccf) che potra intervenire sul
mercato secondario, compresi acquisti su selezionati
Etf che contengano obbligazioni corporate di alta
qualita. | due programmi dureranno almeno fino al 30
settembre del 2020. Infine il Commercial Paper
Funding Facility, ovvero il programma di acquisto di
commercial paper & stato rafforzato.

24 marzo

Dopo due bocciature, il Congresso approva un piano
di aiuti da 2.000 miliardi di dollari finalizzato ad

interventl per famiglie, imprese e sistema sanitario.
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IL CHECK-UP FINANZIARIO

In questo scenario di estrema volatilita dei mercati dettata da, sfiducia riguardo alle misure
di quarantena, dalla ancora incertezza circa I'impatto della crisi pandemica sull’economia globale,
guali possono essere le ricette giuste per i propri investimenti e i propri risparmi?

In questa sede vogliamo fornire le linee guida per un corretto CHECK-UP FINANZIARIO che
e l'insieme di quegli step che intende comprendere la qualita dell’allocazione del proprio
patrimonio e dei prodotti finanziari sottoscritti.

1. VERIFICA DEI PROPRI OBIETTIVI DI INVESTIMENTO

La valutazione non e di tipo tecnico, ma si tratta di comprendere se vi siano delle spese
familiari o per esigenze aziendali non previste, a fronte delle quali si debba liquidare in tutto o in
parte il Patrimonio gia allocato. Tale aspetto € fondamentale in quanto se si € investiti in strumenti
finanziari di lungo periodo (come azioni, obbligazioni di lunga duration, prodotti del risparmio
gestito, ecc.) la vendita comporterebbe una perdita non piu facilmente recuperabile.

2. ASSET ALLOCATION
E’ l'aspetto piu importante del check-up finanziario. La AA non e altro la verifica
dell’allocazione del Portafoglio per verificarne il giusto livello di DIVERSIFICAZIONE DEGLI
INVESTIMENTI. Ricordiamo che la concentrazione dei propri impieghi fa aumentare il livello di
rischio anche se si tratta di un prodotto finanziario, obbligazionario, azionario, conto deposito,
fondo comune di investimento, etf, ecc., che solo apparentemente puo sembrare “sicuro”.
Analogamente se si procede a una diversificazione si migliora il rapporto
RISCHIO/RENDIMENTO e si mette al riparo il portafoglio soprattutto nelle fasi di tensioni
economiche e finanziarie come quella attuale. E’ proprio durante le crisi che questo aspetto
risulta di assoluta importanza.
Gli step da seguire per verificare la diversificazione del Portafoglio sono i seguenti:
1) Diversificazione AZIONARIO/OBBLIGAZIONARIO
2) Nell’ambito delle macro categorie al punto precedente verificare la Diversificazione geografica
sia della componente Equity che dei bond
3) Sempre nell’ambito delle macro categorie di cui al primo punto verificare anche una
diversificazione settoriale (un’eventuale concentrazione in un unico settore puo vanificare il
risultato benefico di una buona diversificazione geografica). E’ la tipica situazione in cui si
hanno diversi titoli obbligazionari di emittenti Europei, italiano e americani, ma che magari
appartengono tutti al settore finanziario.
4) Nell’ambito del mercato obbligazionario verificare inoltre:
e Latipologia di emittente, se cioe & governativo o corporate
e Qualita del credito valutando il rating degli emittenti e di conseguenza avere una
visione conservativa o di alto rendimento dei bond.
e Se le emissioni sono a rendimento fisso o variabile
e Laduration e quindi la sensibilita alle variazione dei tassi
e Se le emissioni sono in valuta domestica o in valuta
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3. ANALISI DEI PRODOTTI FINANZIARI

Una volta verificata la Asset allocation I'analisi passa a uno step piu di tipo micro che vuole
indagare circa la bonta del singolo prodotto finanziario per verificarne alcune caratteristiche. A
tale scopo, escludendo i tipici strumenti di risparmio amministrato come azioni e obbligazioni,
faremo riferimento a prodotti di risparmio gestito come gli OICR (Fondi Comuni di investimento,
Gestioni patrimoniali, Unit linked, ETF, ecc.). L’analisi deve essere orientata a verificare i seguenti
elementi:

e Liquidita del Prodotto. Un titolo poco liquido comporta dei costi per illiquidita qualora lo si
volesse vendere. Nelle fasi di turbolenza gli spread bid/ask sono ancora piu larghi con un
notevole rischio.

e Costi. Identificati nei costi di gestione, TER (Total expentio ratio) che rappresenta un
indicatore sintetico di costo, costi di ingresso, costi di uscita, commissioni di performance.

e |l numero dei titoli in portafoglio &€ fondamentale per determinare il grado di
diversificazione del prodotto

e ['aderenza del prodotto al benchmark

e Indicatori quantitativi che determinano la bravura del gestore. Questi sono il TE TRACKING
ERROR, il IR Information Ratio, Indice di Sharpe

e Opacita del Fondo. Molti OICR non hanno I'obbligo di dichiarare il benchmark. Sono quelli
che vengono racchiusi nelle CATEGORIE di Fondi flessibili, Fondi globali, Fondi
obbligazionari misti.

CONSIGLI DI BEHAVIORAL FINANCE - Cosa ci insegna la FINANZA COMPORTAMENTALE?

Oltre al Checkup finanziario e consigliabile inoltre e, a maggior ragione nelle fasi turbolente
del mercato, che linvestitore assuma determinati atteggiamenti non di tipo irrazionale ed
emotivo. Questo aspetto viene spesso curato dal nostro Studio, (analisi in tal senso sono presenti
in molti dei nostri report mensili), in quanto non di rado risulta decisivo nel rapporto consulenziale
col cliente ai fini di non incorrere in decisioni che possono essere fatali per la tutela del
patrimonio.

Ma torniamo alla situazione attuale dei mercati dovuta alla Crisi da COVID19 dove la volatilita dei
mercati & schizzata alle stelle con l'indicatore Indice VIX (che misura la volatilita implicita del
maggior indice azionario americano I’'S&P 500), detto anche Indice della Paura, che ha raggiunto
valori estremi che hanno superato in alcune giornate particolarmente negative 1'80%.

Ma soffermiamoci bene su questo aspetto:
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Come si vede nel grafico, abbiamo sovrapposto I'indice S&P500 con I'Indicatore VIX.

Nella Storia recente questo Indicatore ha raggiunto tali soglie solo altre TRE VOLTE negli ultimi 20
anni in concomitanza con altrettante crisi finanziarie:

- CRISI 11 SETTEMBRE 2001

- CRISI MUTUI - LEHMAN BROTHERS (SETTEMBRE 2008)

- CRISI DELLO SPREAD — (OTTOBRE 2011)

In questi tre casi con l'acuirsi delle crisi finanziarie le borse hanno anticipato cio che si
sarebbe poi verificato nell'economia reale (RECESSIONE). Tant’@é che quando le economie
effettivamente rallentavano e, gli effetti erano evidenti oltre che sui dati macro anche sui profitti
delle imprese, i mercati continuavano a salire perché ne avevano gia sottolineato e anticipato
I'impatto con le discese dei mesi precedenti.

| grandi tonfi dei mercati hanno sempre anticipato cid che successo poi, a distanza anche di
mesi, sull’economia reale (RECESSIONI). In queste fasi di estreme TENSIONE, ANSIA e PAURA, si
forma nella mente del piccolo risparmiatore I'idea che “IL PEGGIO DOVRA’ ANCORA ARRIVARE!!”.

Tale percezione arriva pero sempre tardi, nel senso che la negativita riguardo al futuro & gia
stata scontata, digerita e soprattutto prezzata dal mercato. Per tali motivi si dice che quando i
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piccoli investitori vendono, e molto spesso svendono sull’onda di un SENTIMENT NEGATIVO che e
di ESTREMA PAURA, (analogamente all’lESTREMA EUFORIA che si ha nel caso opposto), ci sono le
mani forti che contrariamente cominciano ad acquistare. Infatti queste fasi di estrema volatilita

sono sempre seguiti dei rialzi spesso esplosivi che non di rado lasciano quegli investitori, che in
preda alla paura avessero proceduto a delle vendite, col “CERINO IN MANO”.

Lo STUDIO DI LORENZO, in questi giorni drammatici, intende spendere una parola e
rivolgere una preghiera a tutti quegli uomini e donne che con i loro sforzi stanno fronteggiando,
mettendo a repentaglio la propria vita, una emergenza sanitaria e sociale che non ricorda uguali
nella Storia recente. | loro sforzi meritano di essere ripagati con i nostri comportamenti quanto
piu dettati dal SENSO CIVICO, dal rispetto delle ordinanze, e non da ultimo, dalla razionalita e
non dal panico.

Il nostro Studio in vent’anni di attivita ha conosciuto molte di queste crisi economiche e finanziarie
e si e trovato sempre pronto in trincea per la tutela del patrimonio dei propri clienti.
Con metodo, analisi, lavoro e razionalita si sono superate tutte le crisi.

Si superera anche questa!!

E’ nella crisi che emerge il meglio di ognuno,

perché la crisi porta a progressi. Senza crisi non ci sono sfide e non c’é merito.
La vera crisi € la crisi dell’incompetenza.

(tratto da “Il mondo come io lo vedo” — 1931 Albert Einstein)

RACCOMANDAZIONI GENERALI

Le presenti informazioni sono state redatte con la massima perizia possibile in ragione dello stato dell’arte delle conoscenze e delle tecnologie. Il
presente documento non € da considerarsi esaustivo ma ha solo scopi informativi. Le informazioni ed ogni altro parere resi nel presente documento
sono riferiti alla data di redazione del medesimo e possono essere soggetti a modifiche. Il Consulente non deve essere ritenuto responsabile per
eventuali danni, derivanti anche da imprecisioni e/o errori, che possano derivare all’utenti e/o a terzi dall’'uso dei dati contenuti nel presente
documento.
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