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| GESTORI: 40°% DI BOND

«Occasioni di aoqulsto

su Cina e Brasile
per risalire sul Toro»

Romano {Con-sultique)' «Tra i settori, bene le utilities

Qualche rischio in piit con gli Etc sulle materie pnme»

£ MATTEO GHISALBERTI

WEE Un nuovoscandaloaWall Street ha
macchiato gli ultimi glorni del 2008, 1'an-
na che passera: aﬂastunaper essere stato
aftraversato da una crisi finanziaria pit
pesante-dal 1929. Ma nell'anno che se-
gnera l'oftantesimo “anniversario” di
quella crisi i mereati potranne tornare ad
unasituazione pitinormaleolafaraanco-
ra dapadronala velatilita? Le certezze so-
no poche, anche perché le ultime dalle
economie pittimpertantivedononero.

* Effetto hedge

La crisi potrebbe finire nella seconda
meta dell'anno. Ma non si pub escludere
che invece la ripresa arivi nel 2010. Di-
pende da ¢ib che accadra sui mereati nei
prossimi mesi». E questa l'opinione di
Giuseppe Romano, analista mdjpenden—
tedi Cansuluque che ritiene ¢he ¢i siano
ancora delle “mine vaganti". «l'affaire
Madoff ha richiamato V'attenzione sulla
scarsatrasparenzadialeunistrumentico-
me glihedge fund - dice Romano -nonssi
§a con certezza cosa contengono i loro
portafogli dove, secondo alcune stime, ci
sarebberoancora diversimiliardididolla-
ridititoli tossici, Tutto ci generainsicu-
rezza tra ghi investitori, «Se restiamo su
quest'ultimo caso vediamo che i control-
lori del fondo di Madoff erano in realta
unasociet con sede in un paradiso fisca-
le. Credo cheil verovalorediNav il valore
delle quote, ndr) si potra conoscere solo
quandoassistetemo adun'ondata diven-
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ditedetiated |
stitori, In media servono circa 40 gipmi
perliquidare le quote diunhedge, quindi
sesono partitidegli ordini di venditadopo
loscandalo Madoff, ne misureremo gli ef-
fetti tra poco piil di unmese, Slandaaﬂe
rlevazioni di Mondo Hedge I
Macluffsmfondlmfandihedgelmﬁanisa
‘rebbelimitato allo 0,5% del patrimaonio.

Dopo lacrisi

Come detto la volatilith attanagliera
ancora § mercati nell'anno alle porte;
quindinonsara il casodi"scherzare conil

fuoco” maallostesso tempo nemumenodi
lasciare perdere le buone occasioni. Su
quali investiment puntare allora? «Ov-

‘viamente non si pud garantire nulla -

splega Romano —ma se un risparmiatore
punta alla poca volatilith, deve stare alla
larga dall'acquisto diretto di azioni. Me-
glio pensare a strumenti come gli Btf o
fondi, scegliendo quelli che offrono pitt
trasparenza e costi limitati. Tra i settori

che dovrebbero risentire meno di altri

eventuali crolli dei mercati; cisono le uti-

lities che hanno un andamento anticicli-

con. «Se invece si & disposti a rischiare di
pilt in attesa che la situazione migliori —

-commenta Romano -si possono metiere

in portafoglio quote Eic (Exchanged Tra-
ded Cuumudjﬁeajsuunpameredlmaie-
rie prime. Parlando di Paesi invece, biso-

gna tenere gli occhi aperti sulla Cina per-

ché se riprendera a crescere lo fara con
percentualiadoppiacifra. Ancheil Brasile
ora ¢ penalizzato dai prezz delle materie
prime ma ha delle potenzialita interes-
santiineasodirpresay. g

Anchele obbligazioni

La crisi dli liquidita ha colpito anche il
mercato secondariodelle obbligazionieil
mercato del credito ha subito il peso di
aspettative orientate all'avvento della de-
pressione e della deflazione che pero non
trova d'accordo futti gl addetti ai lavor.
uSecando noi non ci sard deflazione - af-
ferma Enrico Vaceari, gestore di Consul-
tinvest Sgr indipendente attiva dall'88—al

‘contrario pensiama che tornera un certg

grado di fiducia nella solvibilita degli
emittentd, quindi aumentera la liquidita.
Questo grazie anche agli interventi delle
banche centrali», Per Vaccari quindi an-
che nel portatogli del 2009 non dovrd
mancare una quota di obbligazionario.
«Le obbligazioni hanno scontato troppo
degli eventuali default - spiega il gestore:
diConsultinvest Sgr-siamo arrivatia pic-
chianche del 30% che sono destinati ari-
dimensionarsi, In generale un portafogli
bilanciato conunoscenario comel'attua-
le; deve comprendere un 20% di titoli di
Stato, un 20% di obbligazioni corporate,
un 20% di liquidita e un 40% di azioni»,



