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Ecco i consigli di Deutsche Bank, Banca Finnat, JP Morgan Asset Management e Swiss & Global Asset Management

Per sopravvivere agli scossoni dei mercati,
la parola d’ordine é restare molto liquidi

a cura di Rosaria Barrile

Lo spettro della recessione conti-
nua ad aleggiare sull’Europa por-
tando preoccupazioni ed elevata
volatilita sui mercati. Quali sono a
questo punto i suggerimenti per

costruire un portafoglio a prova di
crisi? Il contesto spinge gli investi-
tori a cercare rifugio nei titoli di
Stato ritenuti pit solidi, nel franco
svizzero e nell’oro. Ma come muo-
versi per non incorrere in brutte
sorprese ? Lo abbiamo chiesto a

Giovanni Leonardo di Swiss &
Global  Asset Management,
Giorgio Mascherone di Deutsche
Bank in Italia, Emanuele
Bonabello di Banca Finnat e Maria
Paola Toschi di JP Morgan Asset
Management.

I VOSTRI SOLDI

Oro e franco svizzero
maneggiare con cura

Pur con motivazioni legger-
mente diverse, gli esperti con-
sultati da Soldi, oltre a racco-
mandare come buona norma
generale un’attenta diversifica-
zione del portafoglio, ci hanno
segnalato gli asset considerati
“pil a rischio”. Da evitare i tito-
li pubblici dei Paesi ad elevato
deficit e a crescita lenta, |'oro e
i metalli industriali, lo yen e il
franco svizzero.

Sul fronte azionario meglio
mantenere i nervi saldi e punta-
re sulle societa in grado di
distribuire alti dividendi. Tra i
settori da “maneggiare” con
estrema prudenza, si conferma-
no utilities e finanziari.
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BBLIGAZIONARIO

Utilities e finanziari fuori dall’asset allocation

Giovanni
Leonardo

Obbligazioni sotto esame con titoli bancari e governativi in cima all’elenco degli investimenti
da cui fuggire. Per Giovanni Leonardo, Head of Multi Asset Class Solutions di Swiss &
Global Asset Management il peggioramento del debito pubblico mette le banche ancora pitl
sotto pressione. “Per tale ragione siamo attualmente cauti sulle obbligazioni bancarie, in parti-
colare su quelle dei paesi periferici. E quindi importante prima di investire valutare |'esposizio-
ne delle banche ai titoli di stato deboli. In ogni caso gli investitori dovrebbero differenziare i
loro investimenti; si consiglia di valutare ogni emittente singolarmente”. Come muoversi sul
fronte dei titoli di Stato? “In questo momento, i titoli di Stato dei paesi dotati di fondamentali
solidi sono estremamente costosi. E il caso, ad esempio, dei titoli di Stato di Svizzera e
Germania, i cui rendimenti, a questi livelli, non sono a nostro avviso interessanti. D’altro canto,
i titoli di Stato dei paesi europei periferici presentano un grado d‘incertezza troppo elevato.
All'interno del comparto, privilegiamo i titoli obbligazionari a breve termine e tra gli altri dete-
niamo anche titoli di Stato italiani con scadenza a 3 anni, che offrono un rendimento del 4%
circa”. Da evitare anche I'investimento obbligazionario nelle utility. “Si tratta di un settore ad
alta intensita di capitale, che richiede investimenti regolari e ingenti in termini di manutenzio-
ne. Nel corso degli ultimi anni, gli investimenti si sono mantenuti su livelli piuttosto bassi e cio
aumenta il bisogno di investimenti comportando cosi un indebolimento dei bilanci delle socie-
ta .Tenuto conto di cio, le attuali quotazioni sono, a nostro avviso, eccessive. Manteniamo per-
tanto un atteggiamento prudente sull’intero settore”. Nell’ambito della asset allocation aziona-
ria complessiva, il suggerimento & di evitare paesi come ltalia e Spagna, fatta eccezione per
alcuni investimenti selettivi. “L'indice italiano contiene numerosi titoli finanziari e delle
utility,settori nei quali manteniamo un posizionamento prudente. In Spagna, accordiamo la
nostra preferenza esclusivamente ai titoli con un’esposizione all’America latina con un poten-
ziale di crescita interessante. L'India & un caso completamente diverso: I'aumento dei prezzi per
i materiali impiegati nella produzione e dej salari & accompagnato da un aumento dell’inflazio-
ne. Negli ultimi tempi, abbiamo assistito a numerosi rialzi dei tassi e i requisiti di riserva delle
banche sono stati innalzati: generalmente questi non sono segnali positivi per gli investitori
azionari. Tuttavia, a lungo termine, il paese offre certamente opportunita di crescita interessan-
ti per gli investitori”. Nell’ambito degli investimenti azionari, Swiss & Global Asset
Management sottopesa i finanziari. “Naturalmente, facciamo una distinzione tra le varie eco-
nomie e, ad esempio, preferiamo le banche canadesi rispetto a quelle USA e le banche scandi-
nave rispetto a quelle del Sud Europa. Tuttavia, raccomandiamo prudenza, poiché riteniamo
che alcune banche avranno probabilmente bisogno di raccogliere maggiori capitali. Cosi come
per le obbligazioni, tendiamo ad evitare anche le azioni delle utility, di solito fortemente rego-
lamentate e in parte a partecipazione pubblica, e in questo momento & difficile prevedere le
decisioni politiche, dato il forte livello d’indebitamento di molti paesi. A nostro avviso, in gene-
rale il settore delle telecomunicazoni non offre un potenziale di crescita elevato, motivo per cui
investiamo soltanto in alcune e selezionate societa di questo settore, con un’esposizione ai mer-
cati emergenti”. Sul fronte delle valute, Giovanni Leonardo mette in guardia dal franco svizze-
ro. “ Esistono diversi modelli per calcolare il fair value della valuta elvetica, ma in base al nostro
modello interno, il franco svizzero & sopravvalutato del 30% circa rispetto all’euro. La banca
centrale svizzera ha iniziato ad adottare misure innovative puntando sui tassi d'interesse a breve
termine; nondimeno, ha finalmente ricevuto il sostegno del mondo politico e della societa elve-
tica alle sue azioni. Cid fa aumentare |a credibilita degli interventi dell’istituto centrale e va inde-
bolire lo slancio della valuta”.
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AZIONARIO

Largo a cash e titoli a scadenza ravvicinata

Secondo Giorgio Mascherone, responsabile investimenti di Deutsche Bank in Italia,
attacchi speculativi ed elevata volatilita continueranno a colpire i mercati. | prezzi pertanto
potrebbero scendere ancora nei prossimi mesi. “Il violento scossone che ha sconvolto i mer-
cati nelle prime due settimane di agosto ha visto, negli ultimi 8-10 giorni un parziale recu-
pero ma, gli indici “industrializzati” si trovano comunque tra il 10% (Londra) ed il 28%
(Milano) al di sotto dei valori di inizio giugno, solo un poco meglio per gli emergenti che
vanno dal poco sopra la parita di Thailandia e Indonesia al quasi meno 12% di Hong Kong
e Corea del Sud. Sino a poco prima dell’inizio dell’estate si diceva che lo spazio per una cre-
scita dell’azionario era molto importante e nei portafogli degli istituzionali come dei privati
gli asset pili aggressivi erano nettamente preferiti agli obbligazionari. In poche settimane il
“sentiment” si & ribaltato: quella che era una ripresa economica lenta ma sostanzialmente
solida & diventata I’anticamera di una possibile nuova recessione e, nonostante i prezzi cosi
a sconto, qualcuno pensa che il recente rimbalzo dei listini sia una buona occasione per alleg-
gerire i portafogli”. Ma a deprimere gli investitori sono anche i pareri che “rimbalzano” dal
forum economico di Cernobbio. “Un simile pessimismo non lo riscontravamo dal 2008,
prima del picco della crisi finanziaria. Eppure, rispetto ad allora, |a situazione € migliore: da
allora ad oggi ci troviamo con imprese e sistema finanziario ben capitalizzati. | governi com-
battono contro deficit pubblici importanti ma c’e ancora spazio per poter intervenire in soc-
corso dell’economia. E bene dunque alleggerire gli investimenti nei titoli pubblici, sia come
valore assoluto che come duration, soprattutto in quei Paesi a crescita pili debole o a deficit
pill elevato i cui attacchi speculativi possono creare un’alta volatilita. Temiamo che per gli
investitori continuera questo momento di alta volatilita con la quasi certezza che la specula-
zione tornera a colpire i titoli di Stato dei Paesi pil fragili tra cui I'ltalia. Meglio difendere i
portafogli incrementando la componente di cash e di titoli a scadenza ravvicinata e, attraver-
so il risparmio gestito, cercare |'obbligazionario governativo e corporate globale a pil alto
valore aggiunto, Paesi emergenti in testa. Nell’azionario preferiamo le aziende che distribui-
scono alti dividendi”. Anche se per Mascherone & ancora necessario mantenere un approc-
cio prudente nel breve periodo. “Le azioni oggi offrono prezzi molto attraenti ma, nel breve
(3 - 6 mesi) possono ancora contrarsi sotto |'effetto del sentiment negativo. Sul fronte obbli-
gazionario sono da valutare positivamente i corporate, bene anche i governativi dei Paesi
emergenti perché si tratta di realta poco

sono indebitate e in grado di crescere
rapidamente. Meglio aspettare tempi
migliori per le high yields che soffrono

i timori macroeconomici”. Qual & la
vostra posizione sulle commodities?
“L’oro & cresciuto parecchio ma non ¢
ancora surriscaldato; riteniamo che
sino a quota 2100-2150 sia ancora
abbastanza in equilibrio. Bene anche
I'argento. | preziosi registrano una
domanda molto forte anche per la
diversificazione messa in atto da gover-
ni, banche centrali e fondi sovrani che
si cautelano di fronte a possibili rischi di
un indebolimento del dollaro e del
debito USA. In un’ottica di
medio lungo periodo
ci piacciono le mate-
rie prime agricole,
mentre preferiamo
aspettare una cre-
scita economica
pid robusta prima
di tornare su
metalli industriali
ed energia”.

Giorgio
Mascherone |
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Maria
Toschi

Secondo Maria Paola Toschi, Market Strategist di |.P. Morgan Asset Management, nell’am-
bito dei titoli obbligazionari governativi I'investitore retail deve non solo evitare quelli dei paesi
periferici pill a rischio, ma anche valutare con prudenza i bond governativi dei paesi conside-
rati pill virtuosi come Germania e Stati Uniti. “Nonostante siano aumentate le preoccupazioni
legate al rischio politico in Germania e al downgrade di S&P in USA, questi mercati hanno rea-
lizzato dei forti rally ad agosto e i rendimenti sui 10 anni sono tornati ai minimi storici, vicino
a quelli del 2009. Riteniamo che sia in atto una fase di “ipercomprato” che rende questi mer-
cati rischiosi e vulnerabili”. Sul fronte della commodities, secondo Toschi “& preoccupante il
livello raggiunto dal prezzo dell’oro che ha continuato a beneficiare delle difficolta del conte-
sto globale e dei timori di rialzo dell'inflazione. Il costante rialzo del prezzo del metallo giallo &
stato bruscamente interrotto nell’ultimo periodo. Si ritiene che possa restare un contesto di
volatilita a causa della forte componente speculativa che condiziona questo

mercato. Investire sull’oro puo riservare delle amare sorprese soprattutto per

chi decidesse di entrare con un timing sbagliato, puntando sul prosegui-

mento di un trend rialzista inalterato ancora a lungo termine”. Come muo-

versi invece sui mercati azionari e quali settori evitare? “Nell’ambito delle

asset class azionarie, i forti cali di agosto hanno creato delle opportunita, ma

resta un contesto di grande rischio. Le valutazioni sembrano molto contenu-

te, ma l'incertezza sull’evoluzione del contesto globale si traduce in elevatis-

simi premi al rischio. Ci sono alcune aree da evitare. | settori finanziari,

soprattutto in Europa, sono ancora sotto attacco e soffrono di rischi di con-

tagio. Non & ancora chiaro infatti I'effetto sui bilanci di alcuni interventi,

come per esempio le operazioni di swap sui titoli del governo greco. Gli indi-

ci dei mercati dove il peso dei finanziari & elevato stanno sottoperformando

e questo trend potrebbe continuare. Anche i mercati con un elevato peso di

settori ciclici stanno risentendo di timori di un rallentamento globale pit

severo delle attese. Un altro elemento di preoccupazione viene dal settore

dell’energia. | mercati fortemente dipendenti dal settore energetico potreb-

bero soffrire delle incertezze sul trend del petrolio in una fase in cui 'esito

della guerra in Libia potrebbe determinare un periodo di debolezza sul prez-

zo del petrolio, soprattutto a breve termine. Il processo di “sell off” globale,

ovvero vendita generalizzata e fuga dal rischio, ha penalizzato anche gli

emergenti. A questo punto le valutazioni sono molto favorevoli, e pensiamo

che quest’area di investimento mantenga una forte attrattiva soprattutto a

lungo termine. Una strategia difensiva sui mercati azionari premia titoli e set-

tori ad alti rendimenti dei dividendi. Il dividend yield di molti mercati & supe-

riore al rendimento delle obbligazioni governative e superiore a quello stori-

co. La liquidita delle aziende & elevata e si prevede che il flusso di dividendi

resti buono .
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