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Bond in movimento
Lo spread é risalito ma senza isterie, funzionalo scudo della Bce
e I'esito della consultazione popolare pud essere contenuto

UMBERTOGRATI

VERSO IL VOTO DIATENE:
DIFENDERSI TRA BORSA E BOND

Il referendum sara decisivo: intanto meglio le utility,
i gruppi a basso debito e cogliere i segnali delle valute

Gianfranco Ursino

mm Definirli disorientati éforseun
eufemismo. Damesiirisparmiato-
11 sono spinti verso investimenti
azionari, vista la scarsa attrattivitd

aiuta di certo i risparmiatori italia-
ni, gid poco avvezz al rischio, a 1i-
vedere I'impostazione dei propri
investimenti a lungo termine.
«Nelle ultime settimane - afferma

te caratterizzate daestremavolati-
litd, Sebbene l'uscita della Grecia
dall’Eurozona appaia oggi pili pro-
babile,crediamonon siailmomen-
to di modificare le strategie sui

MAILANDER

: : : : :_ Alberto Biolzi, responsabile advi-  mercati». Ne deriva un immobili-
e eonty  soty diCassaLombarda-abbiamo  smofinanziario,nattesadeirisvol-
complesse sembra lunica via per suggeritouna progressivariduzio-  ti della crisi greca. «L'impatto sui
ottenere rendimentipitialt nedelprofilodirischiodel portafo-  mercati azionari di un default elle-

Ma se questo & facile a dirsi, di-  8li0 € crediamo sia oranecessario  nico - spiega Claudio Barberis, re-
venta difficile a farsi: lo sfrenato ~ ¢aPire I'evoluzione degli eventi  sponsabile asset allocation di Mo-
ballo dei listini, sulle note dellein-  Prima di valutare un incremento  neyfarm Sim -sarebbe inizialmen-
terminabili tensioni greche, non  delleposizioni dirischio ingiorna-  tenegativo, mentreunaccordoda-

’ T * " rebbe un temporaneo sollievo ai
mercatl, Nondimeno, Fimpatto di
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lungo periodo rimane un punto in-
terrogativo. Daunlato, 'economia
grecapesasoloperl's,8eintermini
di Pil allinterno del’Eurozona.
Inoltre, PEuropa ha a disposizione
moltistrumenti perevitare uncon-
tagio ai periferici e limitare i danni.
Dall'altrolatoun default della Gre-
ciarimetterebbe in questione 'Eu-
rozona e creerebbe un precedente
diuscitaconconseguenzenoninsi-
gnificanti. L'unicacosasicuragche
aumenterjulteriormente lavolati-
lita suimercati».

Ilpeso delle valute

«Fondamentalein questasituazio-
neéselezionare aziende conespo-
sizione internazionale e basso ca-
rico didebito-continua De Gaspa-
ri -. Riteniamo interessante com-
prare azioni internazionali, con
esposizione valutaria, per benefi-
ciare della possibile svalutazione
dell’euroy. Non occorre quindi
scappare da tutti i segmenti del-
Tazionario e dall’andamento delle
valute & possibile cogliere anche
qualche campanello di allarme.
«Per chivuole muoversi sull'azio-

L'impatto suisettori nario - afferma Ida Pagnottella,
Un'incertezza che & deleterineha  consulente finanziario indipen-
impattinegativisulle assetclassdi ~ dente - suggerisco di tenere d'oc-
rischio, azionario in primis. «Ov-  chioilmercatodeicambi:seil fran-
viamenteil settore bancarioeassi- €0 Svizzero continua a salire ri-
curativosonomaggiormentecoin-  spettoal dollaro statunitense e su-
volti da tali tensioni finanziarie,in ~ Peraylo allora& unsegnale dirisk
particolar modo i titoli con mag-  off; occorre cioe uscire da investi-
gioreesposizioneaibondgoverna-  mentirischiosi. Unaltrosegnaledi
tivi di paesi periferici -affermaFa- ~ prudenzadacogliere¢ quellorela-
bio De Gaspari, proprietary trader  tivoalcambio dollaro/yengiappo-
dilnvestBanca- Lareazionedegli — nese qualora dovesse scendere
indici azionari, seppure indubbia- ~ contemporaneamente  sotto
mentenegativaafrontediunosce-  122/120». Vabene quindiperilmo-
mentoanchestareallafinestra,ma
nario cos negativo, non sembra ~ OCCOITe tenersiprontiamtervent-
avere fenome%; dipanico,conla  Tetempestivamente.
convinzionechelebanchecentrali e
sianopronte ad intervenire in caso
di eccessi. Come settore difensivo Jl/
& invece possibile indirizzarsi ver- - 1 ADAROI A
soleutilities». Nellagiornatadiieri N LA IIF Z’“él“—@\lﬁf%\
Pindice Stoxx, rappresentativo \LJ”]J_J AVE
deli’ell]nadamex?io delle azzogrﬁ ﬁllglo-
pee, ha perso il 2,79 e tra gli indici ° s
settorialiasubireil calomaggioreé Risk on, risk off
stato il comparto bancario (-4%).
Ancora peggio Piazza Affari, con
Pintero listino che ha perso il 5% , . . .
trascinato al ribasso dal fortepeso ~ ®Con I'espressione «risk-on» si
dei titoli bancari che hanno lascia-  definisce una fase di mercato
to sul terreno il 6,8%. Tutti i setto- caratterizzata dalla propensione al
riali hanno chiuso lasedutainne-  Mischio, incuigliinvestitori
gativo, sia in Italia sia in Europa, acquistano asset piil redditizi come
comprese le utilities. le azioni, i bond ad alto rendimento
ealcunititoli di Stato.
Al contrario, l'espressione «risk-
off» segnala il fenomeno opposto
caratterizzato da avversioneal
rischio. In queste fasi vengono
gettonatii cosiddetti «beni rifugio»
come Bund, Treasury, orooyen.
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Allaricerca di nuovi equilibri

«Escludendo l'ipotesi, che ha
ancoraqualche margine, diun
rinvio del referendumoun
accordo possiamo delineare
qualche possibile comportamento
-tlice Rocco Bove, responsabile
obbligazionario di Kairos -. Chi
ritiene che neppure unappoggio
della popolazione greca alla
proposte europee possa ridare
tono all’Eurozona pud vendere
obbligazioni da subitosenza
aspettare. Chiinvece spera chedal
voto possa uscireun
pronunciamentoa favore
dell’accordo pud mettereinconto
unoscenario addirittura
favorevole all'investimento, con
unappoggiopopolare.
Diventerebbe certo un problema
politico perla Grecia, con nugve
elezioni, ma aquel punto molto
internoeregionale. Sequestaéla
convinzione prevalente allorasi
pud sopportare una fase di
turbolenza etensionefinoa
domenicaeconfidareinuna
schiaritadalla prossima
settimana. Muoversi per muoversi
in questo momento & molto
controproducente, meglio farsi

un’opinione, e ovwviamente noné
facile, perloscenario dei prossimi
mesi. E chiarochese passassela
posizione del governo guidato da
Alexis Tsipras, per l'investimento
in bond di diversi paesi europei
comincerebbe unafase difficile,
perchéprecario diventerebbe non
ilmercato greco matuttoil
contestodella costruzione
europeax, Verrebbe letto da tutti
come espressionedi debolezza
anche peri prossimi anni eil
mercato mostrerebbe tali limiti.
Purtenendo presente-ricordail
gestore-chelaBcehala
possibilita di muovere il
guantitativeeasingeche quindila
reazionesarebbe notevole.

Nei consigli Bove parteancheda
un'altra considerazione:
'equilibrio di portafoglio sutitoli
denominatiin euro e nelle altre
valute, Peventuale eccessiva
presenza dell'ltalia. «Uscire
dall’investimento o rimanere
dipende anche da cosasiha
attualmente». Eil momento di
riguardare la composizione del
praprio portafoglio.

DRIPRODLZIONE RISERVATA

RENDIMENTI LORDI % DEI GOVERNATIVIITALIANI

Teri M Venerdi
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w4 | | |
2,391
151
1,292 1,092
0,658
._Hg:4-63
0,186 9,109 ]

AVALO\]

Banche ko a Piazza Affari

E abbastanza naturale chea
pagare ilconto dello scivolone
siail comparto finanziarioele
banchein particolare. I titoli
avevanocorsomolto, dopo
essere state penalizzate per
anni, eil movimento delle
prese di beneficiosia
manifestato su molte popolari
interessate dallariformae
dalla prossima trasformazione
inSpa. E il caso della Popolare
di Milanoe di Ubi, maanche di
altre banche Spache hanno
lasciatofrail 5eil 7%. Pesante
Banca Mps..... Per gliistituti di
creditoc’&ilrischio che
riemergano convenienze
all’investimento nei titoli di
Statoe chesiinterrompail
flusso di denaro al risparmio
gestito che haassunto
dimensioniimportanti, Hanno
pagato pegnoanche altri titoli
che avevano beneficiato del
ritornoall’azionario.
L'acuirsidellacrisigreca
potrebbe portarein questi
giorniall'interruzione delciclo
positivo del listinoitaliano? «E
presto per trarre delle

PRESE DI BENEFICIO % SU CHI AVEVA CORS0 MOLTO

conclusioni - risponde
Riccardo Ambrosetti,
presidente di Ambrosetti Asset
Management Sim-, Una
perdita dioltre il 5% non si
ved eva da molto tempo. Un po’
tuttiisettorisono stati colpiti
dall’ondata di vendite senza
grandi distinzioni. Questo
atteggiamento - spiega
Ambrosetti - indica vendite
frettolose, emotiveche
potrebbero nelle prossime
sedute dareluogoanchea
importanti rimbalzi. In queste
situazionié buonanorma
attendere chiarezza primadi
prendere decisioni di
portafoglio importanti.
Crediamoche durantela
settimana avremo evidenze piil
esplicitecirca l'importanza
dellasedutadiieri,soloallora
si potra stabilire se ridurreil
rischio oppure mantenere un
profilodiinvestimento
importante sulla Borsa italiana
che, ricordiamo, &trale pili
promettentiin unavisione di
largo respiros.

DRIPRODUFIQHE RISERVATA

Perfor.| Inizio Perfor.| Inizio

29/6| anno 29/6| anno
Azimut -4,05| +44,37  Unicredit -712| +12,46
IntesaS.P. -6,10| +34,85 Mediolanum| -7,26| +38,75
B.P.Emilia | -6,50| +44,74 B.P.Milano | -7,91| +70,60
Mediobanca| -6,56| +30,50  UbiBanca -7,95| +19,46
B.Popolare | -6,73| +46,12 Bmps -10,24| -745
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IN EUROPA

Meglio chi vola con I'export

E giusto staccarsi daibondsovrani  indebitamento non eccessivo),
eandare con pill decisioneverso titoliguotati ed emissioniben

le obbligazionisocietarie,magari  significative. Molti gruppi hanno
le nonbancarie ofinanziarie? beneficiatodel dollaro piii debole
Gliespertinotanochegliaccenni  peraumentare le quote di mercato
diripresa dell’economia con ricavi in zonedinamiche. Le
sembranofavorirel'investimento  societd europee con fatturato

in gruppi industriali europei, domestico potrebberoinvece
purché solidi (quindicon subire,in parte, |’ effetto Grecia

TRENDIMENTI PUBBLICI DI FRANCIA E SPAGNA

Teri I Venerdi
Francia Spagna
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Meno finanziari a listino

«Ildebito greconené pilinei
portafoglidellebanche europee
maé detenuto daigoverni
europei, dal Fmiedalla Bce-
ricorda Maria Paola Toschi,
Market Strategistdi]P Margan
AM - Quindiil rischio di contagio
& molto basson. [ fondamentali
deititolimaggiori sonoforti,

diconoglianalisti. leriin Europa
hanno comunque subito forti
perdite diversi comparti mentre
hannoretto megliosettori come
ladistribuzione eil tecnologico.
Le perdite di fine sedutasono
state meno vistose sui listini
esteri proprio perla minore
presenzadibanche.

BORSE CONTINENTALI A CONFRONTO

Base 31/12/14 = 100

Milano

Madrid
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