
Fondiconnmi Si
d inercatoesistouomolticomparticbepermettouo

di scommottcrcszill
'

ÉpiciamcntoEccotutti i

"

di PierEmilioGadda

Se
qualcuno speravache la

pausaagostanapotesseriportare il

serenosuimercatifinanziari
,

al

ritornodellevacante si
è

dovutoricredere :
il quadrogenerale

restacupo ,

con i datiUsasull '

occupazione e sulmercatoimmobiliarepuntati
inequivocabilmente versoun
peggioramento delloscenario e

i bond di alcuni
paesiperiferici di nuovosottopressione
nelvecchiocontinente.
Unicanotapositiva ,

la locomotive
tedescatomate a ruggirecornenonmai .

In

questoquadro di perdurante incertezza
per i mercatiazionari

,

con i rendimenti
di Bund e Treasuryai minimi

,

a

mettersi in evidenzasonostate
,

non a caso
,

duedivisedifensiveperantonomasia
,

lo

yen e il francosvizzero
: il primovolato

ai
massimida15annisuldollaro e da

novesull ' euro
,

il secondomaicosiforte
sullamonetaunicadallasua
introduzione nel1999 . « Lacomponente valutaria
dovrebbe esserepresenteall' interno di

unportafogliobendiversificato
, perché

presentaanabassacorrelazione con
le altreassetclass »

,

haricordatoBob
Arends

,

head of currency di
Henderson

in occasionedelrecente landedel
nuovocompartoNewcitsglobalcurrency.
Comescommetteresull ' andamentodel

*

dollaro
,

dellasterlina o magaripuntare
sulsuccessodellevaluteemergenti?Gli
investitori hanno a disposizione diversi
strumenti

,

dalleopzioni ,

ai certificates
,

maanchenell ' ambitodelrisparmio
gestito le opportunitànonmancano :

«
Ci

sonofondispecializzaticheutilizzando

unapproccio di tipoquantitative e

investonodirettamentesuderivati
, opzioni

e
cambispot :

offironorendimentistabili
ma

,

in media
,

nonmoiteelevati »

,

segnala MarcoBè
,

Forexspecialist di Farad
Investmentadvisor._
« Alcunideifondicheoperano
direttamentesalledivise

,

si
sonocomportati

bene in passato »

, premetteAntoniode
Luca

,

analistadellasocietà di

consulenzaindipendenteConsultique ,

« ma
in linea di massima

,

sonopreferibili
gliEtcsuvalutecornequelliquotati a

Londra e Francoforte e accessibilianche
all' investitoreitalien a fronte di una
piccolacommissionaggiuntivacorrisposta
all ' intermedimio »

.
Si tratta di

strumentireplicanticheconsentono
di puntare

(

continua a pag . 26
)
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( seguedapag . 25
)

sull '

apprezzamento o il

deprezzamentodellevalutedelG10contro
ilbigliettoverde : daldollaro
australiano

e canadese
,

al francosvizzero
,

dall '

euroallasterlina
,

fui?alloyen
e ailecorollenorvegese e svedese.
« Sonopocoadattiadessere
utilizzati

in funzione di coperturacontro
il rischio di cambio

,

mapermettono
di scommetteresifflaforzarelativa
di duedifferentieconomie »

,

conclude DeLuca.
Unadellesoluzionialternativepiù
semplici è rappresentatadai
fondiedEtfmonetaiidenominati in

valutaestera . In questocaso
,

l

'

investitorepubisolare la componente
valutariadaaltrifattori

di rischio
(

azionarioe obbligazionario )

,

focalizzandosi sull '

apprezzamento del
dollaro

(

il migliorfond? di categoria
haresooltre17puntipercentuali
dainizioanno

)

,

delfrancosvizzero
,

dellasterlina o dellecorone
danese

, norvegese e svedeserispetto
all '

euro
,

Seinvece l

' investitore
intendescommetteresullevalute di

altripaesipubscegliere
' unmix

bond
e cash

,

cornequelloproposto
dall ' industriaperdollaro
australiano

e canadese
(i migliorifondi

hannoreso il 20%%dainizioanno
)

oppurepuntaresuifondiobbliga
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? Nordea-1Us-DollarReserve E

? EspaCashDollar A Eur
? JbMmDollarUsd B

? JbMulticashSterlingCashGbp E

? ParvestShortTermGbp C

" Aberdeen MoneyMarket F . Gbp B

zionariemergenti : « In questafase
,

sonomoltoapprezzati e lo saranno
anche

in futuro
,

datoche le

valute di questipaesisonodestinate
adapprezzarsi »

, spiegaMarcello
Agnello , responsabilesviluppo di

Copernic?sim
.

« Secondo le nostre
stime

,

sullabasedelprincipiodella
paritàdeipoteri d

'

acquisto ,

valute
corne lo yuancinese e la rupin
indianasonosottovalutate in misura
superioreal 30%% . Nonsolo »

,

sottolineaStèphaneMonier
,

headfixed
incomeandcurrencies di Lombard
Odier «

il differenziale di crescitatra
paesiemergenti e sviluppati è del
5%% . Di conseguenza ,

ci aspettiamo
che le economiepiùdinamiche
attirerannomaggioriflussi

di capitali

2C111 EWM11
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Fonte : MomingstarDirect . Perciascunacategoria la tabelle indica i trefondiietaildistribuiti in Italieconle miglioriperformancedainizioanno . Rendimenti
al lordodelle imposte ,

dati
al 23agosto

GF1AFICA MF-MILANOFINANZA

favorendounapprezzamentodelle
relativevalute »

. Vale la pena
sottolineareche

,

sebbene la quasitotalità
deifondiobbligazionariemergenti
disponibiliper l

' investitore
italianosiano in dollari

,

euro o yen (

310
su315secondodatiMorningstar )

,

i titoli in portafogliosono
, sempre

piùspesso ,

in valutalocale.
« Quindi ,

seadesempio il fondo è in

dollari
,

l

' investitore si esponeadun
duplicerischio

di cambio : legati ai

movimentidellavàlutalocale
controdollaro e di quest'ultimocontro
l

'

euro »

, sottolineaAgnello . A meno
die il gestore ,

a
suavolta

,

non
utilizzistrumenti

ili coperturacontro
il rischiocambio . « Ma la stragrande
maggioranzadeifondicheinvesto

NomeRendimento
dellasocietà 3

mesidainizioanno 1 anno

5

,80%%

8 ,17%%

0 ,67%%

3 anni *

-3 ,82%% -0 ,73%%

-3 ,84%% -0 ,60%%

-4.17%%

fflpereeeyeer
3 ,44%% 2 ,86%%

1 ,58%% 1 ,41%%

2 ,18%% 1 ,98%%

nofuoridall ' Eurozonanonprevede
forme di copertura »

,

rilevaDeLuca.
Qualisono le valutesucui
puntare in questa fase? « Labravefase di

recuperochehainteressato l

' euro
è daintendersicorneun
ribilanciamento di posizionidapartedei
gràndiplayer : nei

,prossimi
mesi il dollaropotrebberafforzarsi
sellamonetaunicafino a quota

1 ,10/ 1 ,16 »

, prevede l3bche
,

in

riferimento al francosvizzerodice :

«

Il

margineperunulteriore
rafforzament?

è limitato . Nonprenderei
posizionesuquestadivisa »

.
E tra le

valuteemergenti? « Lemigliori
opportunitàdelmomentosonolegate
allowonsudcoreano : negliultimi
tremesi

,

haguadagnato il 3%%con

Momingstar
5 anni * Rating

0 ,77?,

1 ,06%%

0 ,95%%

0.77?.

1 ,06%%

0.95%%

0 ,47%%

1 ,06%%

0 ,30%%

1 ,26%%

0 ,54%%

0.53?/ 0

2 ,72%%

1 ,23%%

1 ,20%%

tro il bigliettoverdema
c' è spazio

perunulterioreapprezzamentodel
5 /

6 %% »

. Rimangonoaperti ,

infine
, gli

interrogativisulrenmimbicinese :

CondudeRb : « Negliultimisei
mesi

si è apprezzatosolodello
0 ,6%%

contro il dollaro
,

mentre le divise
di paesicorneIndia

,

Malesia
,

Sud
Coreà

, Filippine e Indonesia si sono
rivalutate

,

in media
,

del4%% »

. Tra
i paesiemergenti ,

ancheLombard
Odierprivilegia l

' Asia : « Pesa il

51 ,1%%nelnostrobenchmark
,

basatosuifondamentali e nonsulla
capitalizzazione di mercato »

concludeMonier. « Seguono
Latina

,

25 ,3%% ,

l

'

Europa
orientale

,

20
,2

%%
,

MedioOriente e Africa
,

3 ,4%% »

.

( riproduzioneriservata
)
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