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PRESERVARE IL CAPITALE
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Rischi valutari
da tenere d’occhio

negativisuglistrumentidi

breve,l'ondad’urtoprodotta
dalreferendumsullaBrexithareso
ancorapiticomplicatalagestione
dellaliquidita. Nellasceltadegli
strumentioccorre considerare
ancheirischichesonostati
esacerbatidall’effetto Brexit,come
ilrischio valutario,enonsolo.
«L'obiettivoinquestafase
dovrebbeessere propriodi
preservareil capitale conuna
diversificazione che consentadi
minimizzareirischi» osserva
RossellaGargantini,espertadi
cambietesoreriaper Assiom
Forex.Ifattoridicuitenere contoin
questafase sonomolti.
«Innanzituttoil rischio emittente:
ancheuntitolodiStatoéuno
strumentoemessodaunemittente
cheinteoriapuo fare defaults,
prosegue. Aspettochesicollegaa
un‘altracategoriadirischi
rinfocolatidalrisultatodel
referendumdel 23 giugno, cioéi
rischigeopolitici: «Conla Brexit
questoaspettononriguardasoloil
Regno Unito,malastabiliti ditutta
I'Eurozona, cuisiaggiungonoaltre
incognite potenzialmente
destabilizzanticomeleelezioni
americaneetantealtre»,sottolinea
Gargantini. In questo quadro sta
venendomenoil rischio chelaFed
rialziitassi, «al contrario potrebbe
esserepossibileunamanovra
espansivaentroil2016», prosegue
Gargantini. Masitrattadiun
eventoattualmente nonprezzato
dalmercato,chequindipotrebbe
aumentare lavolatilith. Nonsolo.
«Draghihaparlato diprobabili
ulteriorimanovre espansivee

I nunmondodirendimenti

ancheil Giappone potrebbe
intervenireintalsenso,aprendoa
scenari moltodifficili,che
potrebberoscatenare unaguerra
valutariax», aggiunge l'esperta,che
suggerisce un posizionamentosu
strumentirisk-off comebeni
denominatiindollari,inyen,in
franchisvizzerie Etfsull'oro.
Daltronde, unamodesta
esposizione ai rischiattuali puod
essereanche un’opportunitiper
ottenereun po’direndimento. «Se
nonsivuole assumereunrischio di
durationsustrumentialungo
termine,sipud provare conititoli
obbligazionaricorporate,che
offronorendimentibassi,ma
ancorapositivi», osserva
FrancescaCerminara,
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responsabile Bonde Valute di
Zenit Sgr. Altrimenti,scendendosu
classidiratinginferiorisitrovano
ritorni pitiinteressanti, con
un'esposizioneal rischio emittente.
«Unmix trastrumentigovernativi
ecorporatepotrebbe essere
accompagnatodaunpo’dirischio
valutario,cheaiutaaottenere
rendimentipositivisuscadenze
brevi.’ideale érestare sul dollaro,
perché glieffetti pitimportanti
dellaBrexitsivedrannoin Europa,
mentre¢lasterlinalavalutapit
insidiosa, perchéleverepatate
bollentisul dossierdell'uscitadalla
Uesicomincerannoavedereda
quiinavantielincertezzaéin
assolutoil fattore che pesadipitisui
movimentivalutari», spiega
Cerminara.Quantoinveceal
rischiotasso, «al momentoin
Europanoné cosielevato,perchéla
prospettivachelaBceinnalziitassi
neiprossimianniépariallozero.
Anchesullescadenze medio-
lunghe, vediamo chela
componente diterm premium
(ciogil premioperladuration, ndr)
esempre pittschiacciata, perché
c’cunforteappetito per detenere
scadenze maggiori, vistoche
quelleinferiorisononegative»,
aggiunge Cerminara.

«Piichealtro, il rischiotasso
noné compensato,almenoentroi
cinqueannidiscadenza, quindi
ancheallungandosiunpo’nonsi
ottengonograndirisultati», spiega
Fabio De Gaspari, responsabile
AssetManagementdiInvest
Banca.Mentre percogliere
qualche opportunitasul rischio
valutario «sipud pensarea
comprare Etf cheinvestonosu
valute estereacambio coperto:1a
coperturariduceiguadagni,
macomunquesiriesceaestrarre
unpo’direndimentosenza
prendererischieccessivi»,
conclude De Gaspari.
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