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di PierEmilio Gadda

e qualcuno sperava che la pau- -

sa agostana potesse riportare il
sereno sui mercati finanziari, al
ritorno delle vacanze si & dovu-
to ricredere: il quadro generale
resta cupo, con i dati Usa sull’occupa-
zione e sul mercato immobiliare puntati
inequivocabilmente verso un peggiora-
mento dello scenario e i bond di alcuni
paesi periferici di nuovo sotto pressione
nel vecchio continente. ]
Unica nota positiva, la locomotiva tede-
sca tornata a ruggire come non mai. In
questo quadro di perdurante incertezza
per i mercati azionari, con i rendimenti
di Bund e Treasury ai minimi, a met-
tersi in evidenza sono state, non a caso,
due divise difensive per antonomasia, lo
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yen e il franco svizzero: il primo volato
ai massimi da 15 anni sul dollaro e da
nove sull’euro, il secondo mai cosi forte
sulla moneta unica dalla sua introduzio-

‘ne nel 1999. La componente valutaria -

dovrebbe essere presente allinterno di
un portafoglio ben diversificato, perché
presenta una bassa correlazione con
le altre asset class», ha ricordato Bob
Arends, head of currency di Henderson
in occasione del recente lancio del nuo-
vo comparto Newcits global currency.
Come scommettere sullandamento del
‘dollaro, della sterlina o magari puntare
sul successo delle valute emergenti? Gli
investitori hanno a disposizione diversi
strumenti, dalle opzioni, ai certificates,
ma anche nell'ambito del risparmio ge-

stito le opportunita non mancano: «Ci

sono fondi specializzati che utilizzando

permetiono

un approceio di tipo quantitativo e inve-
stono direttamente su derivati, opzioni
e cambi spot: offrono rendimenti stabili
ma, in media, non molto elevati», segna-
1a Marco Bo, Forex specialist di Farad
Investment advisor.. .

«Alcuni dei fondi che operano diretta-
mente sulle divise, si sono comportati
bene in passato», premette Antonio de
Luca, analista della societa di consu-
lenza indipendente Consultique, «<ma
in linea di massima, sono preferibili
gli Etc su valute come quelli quotati a
Londra e Francoforte e accessibili anche
all'investitore italiano a fronte di una pic-
cola commissione aggiuntiva corrisposta
allintermediario», Si tratta di strumen-
ti replicanti che consentono di puntare

(continua a pag. 26)
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(segue da pag. 25)

sull'apprezzamento o il deprezza-

mento delle valute del G10 contro

il biglietto verde: dal dollaro austra-

liano e canadese, al franco svizzero,

dall’euro alla sterlina, fino allo yen.
e alle corone norvegese e svedese.

«Sono poco adatti ad essere utiliz- .
zati in funzione di copertura contro
il rischio di cambio, ma permettono
di scommettere sulla forza relativa
di due differenti economie», conclu-
de De Luca.

Una delle soluzioni alternative pit
semplici & rappresentata dai fon-
di ed Etf monetari denominati in
valuta estera. In questo caso, I'in-
vestitore puo isolare la componente
valutaria da altri fattori di rischio
(azionario e obbligazionario), foca-
lizzandosi sull’apprezzamento del
dollaro (il miglior fondo di categoria
ha reso oltre 17 punti percentuali
da inizio anno), del franco svizzero,
della sterlina o delle corone dane-
se, norvegese e svedese rispetto
all'euro, Se invece l'investitore in-
tende scommettere sulle valute di
altri paesi pud scegliere un mix
bond e cash, come quello proposto
dall'industria per dollaro austra-
liano e canadese (i migliori fondi
hanno reso il 20% da inizio anno)
oppure puntare sui fondi obbliga-
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zionari emergenti: «In questa fase,
sono molto apprezzati e lo saranno
anche in futuro, dato che le valu-
te di questi paesi sono destinate
ad apprezzarsi», spiega Marcello
Agnello, responsabile sviluppo di
Copernico sim. «Secondo le nostre
stime, sulla base del principio della
- parita dei poteri d’acquisto, valute
come lo yuan cinese e la rupia in-
diana sono sottovalutate in misura
superiore al 30%. Non solo», sotto-
linea Stéphane Monier, head fixed
income and currencies di Lombard
Odier «l differenziale di crescita tra
paesi emergenti e sviluppati & del
5%. Di conseguenza, ci aspettiamo
che le economie pilt dinamiche at-
tireranno maggiori flussi di capitali

favorendo un apprezzamento delle
relative valute». Vale la pena sottoli-
neare che, sebbene la quasi totalita
dei fondi obbligazionari emergenti
disponibili per I'investitore italia-
no siano in dollari, euro o yen (310
su 315 secondo dati Morningstar),
1 titoli in portafoglio sono, sempre
pili spesso, in valuta locale.

«Quindi, se ad esempio il fondo & in
dollari, investitore si espone ad un
duplice rischio di cambio: legati ai
movimenti della valuta locale con-
tro dollaro e di quest’ultimo contro
T'euro», sottolinea Agnello. A meno
che il gestore, a sua volta, non uti-
lizzi strumenti di copertura contro
il rischio cambio. «Ma la stragrande
maggioranza dei fondi che investo-

no fuori dall’Eurozona non prevede
forme di copertura», rileva De Luca.
Quali sono le valute su cui punta-
re in questa fase? «La breve fase di
recupero che ha interessato l'euro
¢ da intendersi come un ribilan-
ciamento di posizioni da parte dei
grandi player: nei prossimi me-
si il dollaro potrebbe rafforzarsi
sulla moneta unica fino a quota
1,10/1,16», prevede Bo che, in rife-
rimento al franco svizzero dice: «[1
margine per un ulteriore rafforza-
mento & limitato. Non prenderei
posizione su questa divisa». E trale
valute emergenti? «Le migliori op-
portunita del momento sono legate
allo won sudcoreano: negli ultimi
tre mesi, ha guadagnato il 3% con-

tro il biglietto verde ma ¢’ spazio
per un ulteriore apprezzamento del
5/6 %». Rimangono aperti, infine, gli
interrogativi sul renmimbi cinese:
Conclude Bo: «Negli ultimi sei me-
st si & apprezzato solo dello 0,6%
contro il dollaro, mentre le divise
di paesi come India, Malesia, Sud
Corea, Filippine e Indonesia si sono
rivalutate, in media, del 4%». Tra
1 paesi emergenti, anche Lombard
Odier privilegia 'Asia: «Pesa il
51,1% nel nostro benchmark, ba-
sato sui fondamentali e non sulla
capitalizzazione di mercato», con-
clude Monier. «Seguono PAmerica
Latina, 25,3%, 'Europa orienta-
le, 20,2 %, Medio Oriente e Africa,
3,4%». (riproduzione riservata)
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