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IITERMET Nell’attuale fase di turbolenza sui mercati alcuni asset, come oro, bitcoin
e titoli tecnologici, si stanno dimostrando piti resilienti di altri. E ora? Come conviene
comportarsi con azioni, bond e valute per i prossimi mesi? I consigli di analisti e gestori

Al riparo fino all’estate

di Ester Corvi
eFrancesca Gerosa

hi credeva che ba-
stassero le mosse di
Fed e Tesoro per le
banche regionali
americane e l'inter-
vento dellTstituto Nazionale
Svizzero per calmare i mercati
sisbagliava. Le ultime tre setti-
mane sono state di fuoco, inizia-
te con1ifallimentidi Silicon Val-
ley Banke SiFnature Bank, pro-
seguite con il matrimonio ripa-
ratore tra Credit Suissee Ubs e
I'emorragia di depositi per Fir-
st Repub%ic Bank, a cuila Segre-
taria al Tesoro Usa, Janet Yel-
len, ha lanciato un salvagente
soltanto in zona Cesarini. E ter-
minate, forse, con I'annuncio di
Deutsche Pfandbriefbank e Aa-
real Bank, che hanno rinuncia-
to al rimborso delle loro obbliga-
zioni AT1 (gli stessi bond (ile
Credit Suisse ha dovuto svalu-
tare per 17 miliardi di dollari
nell’ambito della fusione forzo-
sa con Ubs), e con la decisione
di Deutsche Bank di riscattare
in anticipoititoli Tier 2 subordi-
natida 1,5 miliardi di dollari a
tasso fisso con scadenza al
2028. Nel mezzo, la raffica di au-
menti dei tassi di interesse da
arte delle Banche centrali (la
ce di 50 punti base come la
Banca Nazionale Svizzera, la
Fed di 25bp come la BoE) per
cercaredidomare un’inflazione
ancora troppo elevata. La crisi
bancarianon le ha fermate.

Tante le vittime sui merca-
ti, soprattuttotra '8 eil 17 mar-
z0 (I'indice Ftse Mib tra i peggio-
ri, zavorrato dal peso deﬁe an-
che), pochi gli asset che hanno
fatto da contrappeso: oro e ar-
gento, i bond, grazie alla com-
pressione dei rendimenti sui go-
vernativi a media-lunga sca-
denza (il Bund traima; giori be-
neficiari), mentre nell’aziona-
rio sia negli Stati Uniti sia in
Europa sono crollate le banche
(-17%),le risorse dibase e gli as-
sicurativi, a favore di tecnologi-
ci (+3,4% in Usa) e utility. Pia
stabili i cambi, euro-dollaro
compreso, mentre sono volate
le criptovalute (bitcoin +20%),
«nonostante le crisi che hanno
colpito anche il loro ecosistema.
Ma la mancanza di fiducia rap-
gresenta solamente un aspetto

ellattuale turbolenza. La pre-
occupazione sulle evoluzioni fu-

ture continua a rappresentare
un forte dilemma tra gli investi-
tori. Tanto il Move (indice della
volatilita sui Treasury Bond) e
il Vix (indice della volatilita
sull’'S&P 500) hanno registrato
decise impennate, con 1l primo
in crescita del 25% e il secondo
del 12%», sottolinea Gabriel De-
bach, market analyst di eToro.
Il copione non cambierebbe
granché da inizio anno, non fos-
se che nell’azionario alla forza
dei tech si aggiunge quella del
settore auto %[%sa e Ug) esoloin

Europa di tle e costruzioni, se-
no diuna rotazione in atto. Al-
aluce di un quadro ancora mol-
to incerto saranno dunque que-
sti gli asset che traghetteranno
imercati fino a quest’estate?

Ancora utilities, ma non so-
lo. Nell'azionario, quando le cri-
si sono molto profonde, come
quella legata ai subprime del
2007-2009, sottolinea Diego
Toffoli, responsabile investi-
menti diIntermonte Advisory e
Gestione, e difficile pensare che
alcuni settori non vengano coin-
volti, ma sicuramente i classici
comparti pitl difensivi: telecom,
food e utilities (offrono rendi-
menti dei dividendi molto allet-
tanti: Enel il 7,2%, Italgas il
5,8% e Iren il 6,5%, per citarne
alcuni) sono degli evergreen.
Considerato che il rischio di
una recessione & aumentato nei
Paesi sviluppati, «riteniamo
che cio limiti il rischio di un au-
mentodei tassi. E questo favori-
scei titoli difensivie i growth di

ualita», conferma Nadege Du-
osse, Global Head of Multi-As-
set di Candriam. Anche Fabri-
zio Quirighetti, direttore inve-
stimenti di Decalia, continua a
privilegiare le large cap, i setto-
ri difensivi, la qualita e lo stile
growth, mantenendo un legge-
ro sottopeso sulle azioni. In
ogni caso, dice, «consiglio utili-
ties, beni di consumo di prima
necessita, food, tabacco, perché
non hanno una correlazione for-
te con il trend economico, e alcu-
ne tle, quelle meno indebitate».

Attualmente, nel fondo aziona-
rio iMgp Italian Opportunities
di Decalia AM ci sono tre titoli
italiani, oltre alle utility, che po-
trebbero offrire una certa resi-
stenza in caso di un contesto
pitdifficile dovuto a crisi finan-
ziaria/crisi del credito/recessio-
ne: Ferrari(lusso), Campari (be-
vande) e Intercos (cosmetici).

Infine, per i prossimi mesi, non
credendoche siverifichera alcu-
na crisi sistemica, Gianni Piaz-
zoli, cio di Vontobel Wealth Ma-
nagement sim, ritiene che il set-
tore healthcare possa performa-
rebene in quanto meno sensibi-
le al rallentamento economico.

Nasdagq oltre i big tech. Fra
gli indici Usa il Nasdaq ha bat-
tuto nettamente, per erfor-
mance da gennaio, sia il Dow Jo-
nes che lo S&P 500, ma oltre ai
big tech, come Apple, Amazon,
Facebook, Google e Microsoft,

uali altre aziende tecnologi-
che possono costituire opportu-
nita di investimento? Secondo
CarloDe Luca, responsabile as-
set management di Gamma Ca-
pital Markets, le pitt interessan-
ti sono quelle legate all'indu-
stria dei semiconduttori, della
cybersecurity, della difesa e ae-
rospazio. Nel dettaglio i semi-
conduttori, fondamentali nella
maggior parte delle aziende del
settore tecnologico, rappresen-
tano un trend con un forte po-
tenziale di crescita degli utili fu-
turi. In primis perché grazie
allaumento delle vendite, i
margini operativi e la capacita
di generare utili sono migliora-
tirendendo il settore pii1 solido.
Inoltre «dato il crescente utiliz-
z0 dei chips in molteplici dispo-
sitivi i ricavi sono soggetti ad
una volatilita minore. %Fsettore
si divide nel settore dei chip in-
novativi (ancora & a rischio per
collo di bottiglia di Taiwan che
verrarisolto presto)eichip tra-
dizionali» spiega De Luca. Frai
titoli attraenti, nel segmento
dei chip innovativi, la scelta del

estore cade su Nvidia, azienda
eader nella produzione di sche-
de grafiche e semiconduttori
avanzati. La societa haregistra-
to una forte crescita nel settore
dellintelligenza artificiale e
del cloud computing, e ha recen-
temente acquisito un produtto-
re concorrente, Arm, per 40 mi-
liardi di dollari. Cio potrebbe
portare ad un aumento signifi-
cativo della quota di mercato di
Nvidia, rendendola un’opzione
attraente per gli investitori. Ha
una forte leadership nelle sche-
de grafiche e pertanto & ben po-
sizionata su cido che concerne
Cloud, Al blockchain. In sinte-
si, a parere dell’'espertodi Gam-
ma Capital Markets, nonostan-
te ai prezzi attuali sia un po’ ca-
ro, vale sempre la pena com-
prarlo sugli storni.

Un altro nome degno dinota, in
questo caso, nei semicondutto-
11, & il colosso Taiwan Semicon-
ductor che ha un monopolio del
90% nel segmento dei chip inno-
vativi e del 50% in quelli tradi-
zionali, fara investimenti negli
Usa avviando cosi una collabo-

razione con gli americani che
controllano anche la leader eu-
ropea dei chip Asml, che produ-
ceicircuitiintegrati. Nella fase
turbolenta che stiamo vivendo,
il tema della cybersecurity ha
un ruolo sempre piu rilevante
considerato il numero crescen-
te di attacchi informatici. Basti
pensare, ricorda De Luca, che il
settore della cybersecurity &
stato valutato da McKinse
2.000 miliardi di dollari e si sti-
ma che si espandera a un tasso
di crescita annuale composto
(cagr) del 12,3% dal 2023 al
2030.Tra i principali player di
questo settore, i pitl attraentiri-
sultano essere Palo Alto Net-
works e CrowdStrike. Palo Alto
Networks & il principale fornito-
re globale di sicurezza informa-
tica. Nel 2022 ha visto crescere
il giro d’affari del 29,3%. L'80%
del ricavi proviene dagli abbo-
namenti e questo evidenzia la
grande fiducia dei clienti nelle
offerte di sicurezza informatica
di Palo Alto. Crowdstrike ha in-
vece implementatoun’ innovati-
va piattaforma di sicurezza ba-
sata su cloud ed intelligenza ar-
tificiale che & in grado di rileva-
reerispondere rapidamente al-
le minacce informatiche.
Lazienda ha registrato «un ec-
cezionale terzo trimestre del
2022, con entrate ricorrentian-
nuali (arr) in aumento del 54%
su base-annua», fa notare il ge-
store di Gamma Capital.

Bond, largo agli Investment
grade. A seguito della crisi ban-
caria causata dal crollo di Svbe
Credit Suisse, le obbligazioni
Investment Grade ad elevato
merito creditizio, ovvero quelle
che presentano un rating dalla
BBB- a salire (secondo S%LP), si
sono dimostrate particolarmen-
te solide. I bond IG denominati
ineuro hanno ottenuto una per-
formance positiva dall'8 marzo,
ovveroil giornoin cui Svbha an-
nunciato di dover raccogliere
pit di 2 miliardi di dollari. «No-
nostante le ultime vicende, ci
aspettiamo cheitassidiinteres-
se possano rimanere a livelli
elevati, visto che linflazione
non si raffreddera nel breve ter-
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mine. Pertanto in questo conte-
sto riteniamo che in alcuni casi
le obbligazioni Investment gra-
de possano essere piti attraenti
delle azioni, considerando che
la probabilita di default & conte-
nuta e molte di esse staccano
delle cedole interessanti» osser-
va Giacomo Calef, country ma-
nager di Ns Partners. In parti-
colare, il rendimento medio a
scadenza da uno a cinque anni
deibond denominati in euro, pa-
rial 3,5% circa in termini nomi-
nali, rimane ancora attraente.
Per un investitore retail sareb-
be quindi opportuno seleziona-
reobbligazioni Investment Gra-
de da portare a scadenza, ricer-
cando una buona diversificazio-
ne sia a livello settoriale che
geografico. «La selezione do-

vrebbe tenere in considerazio-
ne non solo le scadenza brevi,
ma anche quelle medie, miti-
gando cosi il rischio di reinvesti-
mento. Inoltre, & opportuno in-
vestire anche in titoli di Stato,
che portano vantaggi dal punto
divista fiscale» aggiunge galef.
L'imposta sulle ce(fole esul gua-
dagno in conto capitale dei tito-
li di Stato & del 12,5%, mentre
er i corporate bond & del 26%.
n aggiunta, investire in obbli-
gazioni denominate in euro per-
mette di evitare il rischio di
cambiodivaluta.

L’oro non ha deluso. Bene ri-
fugio per eccellenza l'oro ha di-
mostratodurante la turbolenza
di saper assolvere alle aspetta-
tive, avendo superato lunedi 20
quota 2mila dollari, per poi cor-
reggere ma restare comunque
oltre la soglia dei 1.990 dollari
T'oncia. Il rialzo del metallo gial-
lo & stato trainato principal-
mente dalla decisione della Fed
di alzare i tassi di 25 punti ba-
se, portandoli al livello pil alto
dal 2007, ma anche il clima di
instabilita generale ha fatto la
sua parte. Ha trovato quindi
conferma l'opinione sostenuta
dalla maggior parte dei gestori
che diversificare il portafoglio
con una quota investita in stru-
menti finanziarilegati al metal-
lo prezioso, come fondi comuni
specializzati, Etf (Exchange tra-
ded funds) o Etc (Exchange tra-
ded commodities), sia una buo-
na idea. Poi c’2 I'altra opzione

uella di detenere lingotti.

uardando alle aspettative dei
money manager, sul mercato
prevale una view rialzista. Gli
esperti di Rbe Capital Markets
fanno perd notare che ci sonori-
schidivergenti da adessoin poi,
legati soprattutto alle prossime
mosse della Banca centrale
Usa. La Fed decidera un altro
aumento dei tassi, oppure Po-
well & quello che ci vuol far cre-
dere pernon inficiarele aspetta-
tive di mercato, in una fase cosi

complicata? E un quesito di non
facileriposta, ma finché prevar-
ra lavversione al rischio, I'oro
avra una solida base di prezzo,

come del resto i recenti afflussi
verso gli Etfhanno dimostrato.

Non sara il dollaro a far la
parte del leone nei prossimi me-
si. Nessuno mette in dubbio che
per un investitore europeo ave-
re una quota del proprio porta-
foglio in valute fortl non-euro
abbia dato i suoi frutti: il dolla-
ro, per esempio, ricorda Piazzo-
li, s1& apprezzato in due crisisu
tre in media del 6,5%, il franco
svizzero ha fatto anche meglio
con un apprezzamento medio
del 7,7% e una sola eccezione
nel 2015-2016. «Ma le valute
non-euro nei prossimi mesi po-
trebbero vedere il vento contra-
rio di una politica monetaria

della Bce ancora aggressiva per
il timore di un’inflazione pro-
tratta», avverte Piazzoli. Al con-
tempo i mercati valutari sono
sollevati dal fatto che la fine di
ulteriori aumenti dei tassi ne-
gli Stati Uniti & vicina e questo
puo innescare un’ulteriore in-
versione della forza del dollaro.
Tanto che i trader stanno au-
mentando l'esposizione verso
'euro, prossimo a 1,1 dollari
(target successivo a 1,11), an-
che grazie al fatto che il settore
bancario europeo & piti solido di
uello svizzero e americano (in
uropa la regolamentazione &
pil restrittiva). Anche il franco
svizzero & tornato a rafforzarsi,
confermando diessere all’altez-
za della sua reputazione di be-
(rile rifugio, anche se poco liqui-
0.

Il biteoin super-scommessa.
I1balzocheha fattoin piena cri-
sibancaria & dovuto in gran par-
te alla convinzione che la Fed
prestocambiera rotta e cheitas-
si di interesse non saliranno al
6%, cosa che sembrava possibi-
leprima della crisibancaria. Le
criptovalute, nate in risposta al-
la Grande Recessione e a una
maggior sfiducia nel sistema fi-
nanziario tradizionale, tendo-
noasalire anche quando le ban-
che o le valute tradizionali, co-
me il dollaro, sono in difficolta.
Paolo Ardoino, Chief technolo-
officer di Tether, ha detto
%Ke il bitcoin potrebbe ‘ritesta-
re’il suo massimo storico vicino
a 69.000 dollari. Addirittura,
per i suoi sostenitori, la cripto-
valuta numero uno al mondo &
‘oro digitale’, un bene rifugio
che puo fornire una copertura
contro l'inflazione e in momenti
di turbolenza. Negli ultimi an-
ni, perd, il bitcoin ha scambiato
in correlazione con le azioni, in
articolare con il Nasdaq.

ra ci sono segnali di disaccop-
piamento, con la criptovaluta
principe che quest’anno ha so-
vraperformato il Nasdag, molti

altri asset di rischio e I'oro. At-
tenzione, pero, «il bitcoin & anco-
rauna cattivaidea se considera-
ta come asset privo di rischio/so-
stituto del contante/bene rifu-
gio», avverte Quirighetti, spie-
gando che si tratta di un asset
speculativo «che a volte pud fun-
zionarein un contestodimerca-
tidifficili, ma che & lungi dalles-
sere una garanzia e pud causa-
re gravi perdite anche in conte-
sti pitt favorevoli». (riproduzio-
neriservata)

LE PERFORMANCE DI BORSE, BOND E COMMODITY A CONFRONTO

Assef

Chiusura

17-mar-23

Var% da
08-mar-23

Var%
2023

Vart
3anni

Nasdag Comp. - Usa 11.630,51 047 11,12 58,57
S&P 500 - New York 3.916.64 1.89 2,01 54,86
Dow Jones - New York 31.861.98 -2.86 -3.88 50,03
Cac 40 - Parig| 6.925.40 5,45 6,98 7349
Dax Francoforte Xetra 14.768.20 -5,53 8,07 656.21
Ftse 100 - Londra 7.335.40 -7,50 -1,56 3854
Ibex 35 - Madrid 8.719.30 -7.89 596 KL
FTSE MIB 25.494.54 -8,66 7.54 66,47

Euro/Dollaro Usa 1,06 074 -0.40 287
Euro/Sterlina 0.87 -1,78 -1,36 -3.67
Dollaro Usa/Yen 132,08 -3,73 0.82 22,98

I B
Argento 21,885 8.85 -8,60 7592
Oro 1962, 1 803 7.57 27,72
Platino 9786 4,04 -8,86 47,09
Perolio - BRENT 73,15 -11,29 -13,34 148.30
Petrolio - WTI 66,74 -12,94 -16,85 147,64

[ TitoliStato B | | |
Bip10Y 4,049 -8,44 -13.81 72,23
Gilt10Y 3.28 -12.84 -10,50 496,52
T-Bond 10 Y 314286 14,10 11,52 21793
Bund 10Y 2,102 -20,47 18.02 580,19

| Criptovalute | | ¥ 0 |
Bitcoin Usd 26452,83 2024 60,08 389,94
Ethereum Usd 1722,03 10.79 44,09 1351,48
Tether Usd 1,0013 0,15 -0,02 -0.31
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GLI ANDAMENTI DEI SETTORI A WALL STREET E IN EUROPA

Asset Chiusura Var% ta Var% Var%
17-mar-23 08-mar-23 2023 3 anni
Indici Dow Jones USA I
DJ U Tecnologici 3.666,63 3,46 18,38 83,84
DJ U Utility 329,25 1,17 -5,60 16,06
DJ U Distribuzione 1.638,50 0,18 3,72 35,30
DJ U Alimentari 771,28 0,53 -4,96 35,98
DJ U Farmaceutico 1,338,00 -0.64 7,26 4423
DJ Stoxx Utility 363,69 0,75 1,05 21,65
DJ U Beni di consumo 874,90 -0,80 -1,66 28,50
DJ U Telecomunicazio 131,89 2,04 3,12 -22.95
DJ U Media 754,87 -3.34 6,19 -0,64
DJ U Auto-veicoli-co 789,32 4,12 29,23 242,11
DJ U Viaggi e Tempo 1.247,77 5,41 7.78 63,92
DJ U Beni e servizi 967,35 5,79 2,00 52,77
DJ U Immobiliare 317,64 5,85 -3,09 14,56
DJ U Costr. e materi 1,097,28 1,72 0,18 91,16
DJ U Banche d'inv.-h 1,400,67 281 200 5551
DJ U Assicurazioni 846,58 -7.82 -8,15 63,90
DJ U Chimico 783,22 8,30 2,95 72,42
DJ U Materiali di ba 310,47 9,59 2,36 150,01
DJ U Petroliferi 68412 9,73 -12,90 180.85
DJ U Banche Commerci 384,17 -17,75 -16,36 22,45
Indici Euro Stoxx I B D ——
DJ E Stoxx Tecnologici 829,27 044 16,13 85,731
DJ E Stoxx Utility 352,86 0,99 0,93 23,158
DJ Stoxx Alimentari 521,9 -1,01 5,68 26,148
DJ Stoxx Farmaceutico 784,86 -1,18 0,94 15,432
DJ Stoxx Telecomunicazioni 291,15 2,50 11,21 28,249
DJ E Stoxx Media 281,93 -3,62 8,25 86,006
DJ E Stoxx Distribuzione 572,02 3,72 11,67 23,002
DJ E Stoxx B. d'inv. 497,94 -4.41 2,27 35,501
DJ E Stoxx Chimico 1371,8199 4,55 2,42 61,68
DJ E Stoxx 50 - Ue 4064,99 5,21 7,15 60,64
DJ Stoxx Beni-servizi per l'industria 1030,87 -5,65 7,13 73,189
DJ E Stoxx Costr. e 517,33 6,38 11,95 74,056
DJ Stoxx Auto 570,08 9,38 12,61 108,34
DJ E Stoxx Assicuraz 295,61 ~10,99 -3,79 68,775
DJ E Stoxx Materiali 213,61 12,78 -4.55 75,176
DJ Stoxx Banche 96,99 -17,89 1,18 82,107
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