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Portafogli ristretti

Secondo Phelps (AllianceBernstein), per gestirela volatilita dei mercati
e piu utile puntare su pochi titoli anziché su un’ampia diversificazione

diPaola Valentini

a volatilita  tornata e na-
I vigare in questi mercati
non & facile. I portafogli di
Mark Phelps, responsabile del-
le strategie concentrated global
growth di AllianceBernstein,
sono costruiti con un approccio
che punta su un numero selezio-
nato di azioni, una filosofia oppo-
sta a quella della diversificazio-
ne. Per ITtalia ¢’ il fondo Ab
Concentrated Global Equity
che detiene 32 titoli, tra cui le
maggiori posizioni sono in Micro-
soft, Charles Schwab, Capgemi-
ni, Asml Holding, Mastercard,
Aptiv, Ashtead Group , Zoetis,
Automatic Data Processing e Iq-
via Holdings (dati al 30 novem-
bre2021).
Domanda. In cosa consiste lo
stile concentrated global
_growth?
Risposta. Cio che & fondamenta-
le comprendere delle strategie
concentrated growth, & la filoso-
fia alla loro base. Puntiamo a tro-
vare quelle societa in grado di ge-
nerare una crescita degli utili
consistente, nell’'ordine del 10%
annuo per un minimo di cinque
anni consecutivi. Non & una cosa
semplice: negli Stati Unitiparlia-
mo di 20 titoli, a livello globale
siamo nell'ordine della trentina.
Sono portafogli molto concentra-
ti e per alcuni questo potrebbe

Murk Phelps
Alliance
Bernstein

rappresentare un rischio. A livel-

lonumerico, i benefici della diver-

sificazione si accumulano molto

velocemente, ma oltre un certo li-

vello ci si avvicina solo al bench-

mark. Per questo preferiamo ve-
dere il rischio in maniera diffe-
rente e controllarlo a modo no-
stro. Ad esempio andando a ricer-
care consistenza nella crescita
della redditivita di una societa,
anche in momenti difficili, cosi co-
me una buona capacita di deter-
minazione dei prezzi e un ottimo
team manageriale. Quando si ha
un approccio high conviction, si
vuole avere piena comprensione

di quali fattori guideranno

lespansione dei profitti. Tentia-

mo di evitare quindi titoli di tipo

owth con una forte crescita del
gtturato, ma non degli utili. Su
queste azioni si vanno a pagare
multipli molto elevati per busi-
ness non redditizi. Altre strate-
gie possono affidarsi a questo ti-
po di approccio, ma non & la no-
stra filosofia.

D. Perché un approccio high
conviction potrebbe esse-
re utile per navigare imer-

_ catioggi? .

R. Una diversificazione ampia,

con un paniere ricco di titoli, ab-

bassa il rischio relativo, ovvero
avvicina al benchmark. Tutta-
via, non avere rischio relativo si-

gnifica che se il mercato perde il

20% lamia performance lo rispec-

chiera e questo non & positivo. Se

invece io limito la mia perdita al

10%, il mio rischio relativo sara

molto pit alto perché lo sto para-

gonando al benchmark, ma di fat-

to la mia performance e stata mi-

gliore. Questo approccioé utile in

periodi di volatilita.

D. Quale & il ruolo che una si-
mile strategia puo avere
all'interno di un portafo-
glio?

R. Se si pensa allesposizione
azionaria, dobbiamo ricordare
che la maggior parte del ritorno,
positivo onegativo, deriva dal be-
ta, ovvero dal movimento del mer-
cato. Quello che si cerca da una
strategia azionaria attiva é la ge-
nerazione di alpha, ovvero un fon-
do che batta il benchmark lungo
un periodo di tempo. Per le no-
stre strategie si parla di una so-
vraperformance del 2%-3% ri-
spetto al benchmark. In un’ottica
dilungo termine, questo & impor-
tante.

D. Su quali asset class siete
piupositivi?

R, Considerando l'outlook attua-

le, un’esposizione azionaria & in

grado di generare un migliore ri-
torno, anche se questo non esule-

radal dover affrontare un certo li-

vello di volatilita.

D. Quale ¢ il vostro outlook
sulle azioni peril 2022?

R. Biamo positivi, ma mantenia-

mo un certo livello di cautela. La

rIpresa prosegue, mentre perma-
ne una domanda ancora insoddi-
sfatta a cui si somma un tasso di
risparmio dei consumatori che &
aumentato nella maggior parte
delle regioni sviluppate. Inoltre,
la spesa pubblica rimarra eleva-
ta, soprattutto se si dovesse rea-
lizzare il piano infrastrutturale
negli Stati Uniti, ma anche in Eu-
ropale aspettative sono costrutti-
ve. Il nuovo governo tedesco do-
vrebbe assumere un approccio
pitiespansivo, soprattutto sul de-
bito, nonostante il nuovo mini-
stro delle finanze provenga daun
partito prudente per quanto ri-
guardalafiscalita. Dal Iato mone-
tario, la Fed ha iniziato il tape-
ring ma fino alla meta, o persino
la fine del 2022, non crediamo ci
saranno particolari movimenti
dei tassi. Un rialzo si, ma molto
lieve, che non avra un impatto de-
ciso sui costi di finanziamento
delle aziende, sui redditi dei con-
sumatori o sui mutui. Ci sono co-
munque rischi che invitano alla
cautela: il riacutizzarsi dei casi
di infezione da Covid-19 e le pro-
blematiche legate alle catene di
approvvigionamento, cosi come
I'nflazione. Detto questo, gli uti-
i aziendali hanno battuto le
aspettative del mercato e le valu-
tazioni sono pit basse rispetto
all'inizio dell'anno. A mio parere,
¢ improbabile un ampliamento
dei multipli, quindi la corsa
dell’azionario dovrebbe essere
proprio guidata dalla sostenibili-
ta della crescita dei profitti. (ri-
produzione riservata?
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