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«I portafogli riscoprono il rischio»

wm «F raro che i nostri portafo-
gli cambino volto per cercare di
anticipare svolte che sono indivi-
duabili solo a posteriori». Ad af-
fermarloé Nicnla Ricolfi, fonda-

: tratore delegato

Scietd
e investe sulla
base dell’ anahm fondamentale.
E Ricolfi continua: «Lavoriamo
sulla qualita e la solidita dei fon-
damentalidelle aziende e sappia-
mo che verremo premiati indi-
pendentemente dal quadro
esterno. Quello che oggi direi &
che le Borse incorporavano, e
forse incorporano tuttora molta
compiacenza: Ipo scadenti ac-
colte con entusiasmo, piani indu-
striali frutto della sempre fervi-
da fantasia di manager, banchie-
ri e consulenti accettati acritica-

menter. Dunque quello che e ac-
caduto era in qualche modo pre-
vedibile? «Sarei disonesto dicen-
dochel'avevamo previstoed era-
vamo pronti, ma essendo sem-
pre stati scettici — ricorda Ri-
colfi — e avendo talora pagato
un prezzo per questa severita,
oggi guardiamo con relativa
tranquillita alle nostre prospetti-
ve, che dipendono da societa
che non tradiranno se il ciclo si
mette al peggio. I nostri prodotti
privi di benchmark, come il fon-
do Flessibile, si sono presentati
all'appuntamento con esposizio-
ni azionarie non elevate (intor-
no al 25%) ma anche lontani dal-
le "storie" che hanno volato sen-
zache ce ne fossero le premesse.
Trail2003 eil 2000 le Borse han-
no prodotto ritorni medi annui

Nsole
L& Mw 06 Marzo 2006

Nicola Ricolfi

[MALDECONOMILA

" del17% in dollari e dell'nes circa

in euro gquasi in assenza di ri-
schi». Un "toro" ben resistente
dunque. «Basti dire che se il ri-
torno azionario del 2007 fosse
nullo, ci troveremmo comun-
gue alla fine di un quinquennio
di rendimenti elevati — aggiun-
ge Ricolfi—Nonsofare unapre-
visione puntuale, ma accetto
I'idea di avere davanti a me un
periodo piu magro. Ammetto
che forse ¢ anche unauspicio, vi-
sto che da tempo attendo che i
mercatisi ricordino che nella vi-
ta esiste il rischio e che per cor-
rerlo si deve esigere una ricom-
pensa,e dunque taloraho mante-
nutoimieifonditroppo poco in-
vestiti, soffrendo per i conse-
guenti mancati guadagni»,
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