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s Imercatifinanziarisonofatti
per stupire. E I'effetto sorpresa
di questo gennaio va al di la di
ogni aspettativa. Non si era mai
registrato un avvio d’anno cosi
brusco sull'azionario e molti ri-
sparmiatori si staranno interro-
gando sul da farsi.

Il violento movimento ribassi-
stadelleultime settimanehadelle
peculiarita: intanto tutti i settori
azionari sonio stati colpiti, con di-

mentareeil pharma, hannolascia-

hasenso,aquestopunto,diversifi-
care puntando sull’'unica asset
class “alternativa”, la volatilita.
«Per chi é gia investito - spiega
Davide Ongaro, Deputy Cio di
AmundiSgr-pudaversensospo-
stareunaparte del proprio porta-
foglioverso strategie e strumenti
decorrelanti, quali per esempio i
fondiche puntanosullavolatilita.
Se aumenta questa variabile il
mercato corregge e oggi questi
fondi si stanno ben comportan-
do. In una situazione di stress fi-
nanziario danno il meglio ma

possono ben comportarsi anche
conmercativolatili,alrialzo, trat-

2016 che sicuramente sara all'in-

Un’altra strategia decorrelante &
quella di puntare sul Treasury
Usa, vero bene rifugio chesiében
comportato in queste settimane.
Meglioil titolo americano, conun
2% di rendimento, piuttosto che
un Bund appiattito sullo 0,4%.

I bond governativi, infatti, of-
frono rendimenti estremamente
bassi o addiritturanegativi. I titoli
di Stato italiani, per esempio, pur
non essendo considerati tra i pit
“sicuri” dell'area euro, offrono un
rendimento dello 0,62% annuo
lordo per una scadenza di 5 anni,

dell'1,669% annuo perunorizzonte
di1o anni e unz,76% sullascaden-
za trentennale. A questi rendi-
menti, perd, vanno sottratti la tas-
sazione agevolatadel12,5%,icosti
dinegoziazione,I'impostadibollo
delloo296annuo;éevidentecome
questo investimento non offra at-
tualmente rendimenti interes-
santi. Non solo. I bond sovrani
svizzeri, tanto per citarne altri,
hanno rendimenti negativi fino a
oltreiloannididurata. «Perricer-
carerendimentipitialti-spiegano

Nel caso in cui si volesse allora

che deirischi. Il primo & quello sul
tasso d'interesse che, in caso di
rialzo, potrebbe far deprezzare
sensibilmente i titoli a tasso fisso
conscadenze lunghe. Comegiavi-
sto,imovimentideitassid’interes-
se sono influenzati principalmen-
te dalle azioni di politica moneta-
ria delle Banche centrali. Poi c'¢ il
rischio emittente: in caso di au-
mento deglispread degli Stati(co-
me gia successo a causa per esem-
pio di un aumento del rischio per-
cepito), i bond potrebbero perde-
re valore. Infine, il rischio cambio:

perititoli al di fuori dell'area euro
vi ¢ il rischio/opportunita legato
all'andamento dei rispettivi tassi
dicambio control'euro.

Leazioni ;

In queste situazioni cosa dovreb-
be fareunrisparmiatore chehain-
vestitoinazioni? «Oltreanonfarsi
prendere dal panico - suggerisce
Giampaolo Galiazzo di Tiche-, bi-
sognaseguireregole precise. Se si
sono fatti investimenti azionari -
conlegiustepremesse e orizzonte

mercato abbiamo fatto un buon

naredditivitd. Successivamente -
continua Galiazzo - dobbiamo
guardare al rapporto utile/prez-
z0:il valore che ne ricaviamo pud
essere considerato il rendimento
azionario, se 'azienda continuera
aprodurreutileneltempo.Seque-
sto valore & soddisfacente, consi-
derato il maggiore rischio delle
azioni,abbiamouna confermadel
nostro investimento e possiamo
addirittura considerare il calo di

prezzodovutoaimercatiun’occa-

sione diinvestimento».
& HIPROCUTONE RISERVATA

Treasury Usa con pit1 appeal dei beni rifugio

Gli esperti valutano strategie alternative che considerano anche le chance della volatilita

versa intensitd ma sempre con tandosiappuntodistrumentide- dall'ufficio studi di Consultique - temporale-laprimacosadaguar-

perdite rilevanti. Noncisonopitt  correlanti.Inquestomodolinve-  ci si deve spostare dunque verso dare ¢ laredditivita delle aziende A
settori“sicuri”oalriparodalletur-  stitore pud compensare le perdi- Paesiperiferici/emergenti». incuisiéinvestito, cio¢ I'utilerap- "
bolenze. Sullo Stoxx 6oo anche = te chehaaccumulato eseinveste portatoal patrimonionetto(Roe). \
comparti pit1 difensivi, comel'ali- exnovo invece pud cavalcareun Irischi Se & al di sopra di quella media di v

tosulterrenotrail7eilgpercento. segnadellavolatilita». “emigrare” verso altri porti pili investimento e dobbiamo soltan- y
Per cercare qualcosadiprotettivo j redditizi si deve tener contonon to preoccuparci che le aziende
inuncontestocomequelloattuale  Ilredditofisso soltanto delle opportunitimaan- continuino a mantenere unabuo-
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