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Carry trade. Puntare in Asia ma occhio
allo spread sui tassi Usa-Giappone

Pagina a cura di
Marcello Frisone

Rieccolo, lo spread. Non quello tra
Bund e BTp, ma a far preoccupare
questa volta & il differenziale tra
tassi di Interesse Usa e quelll del
Giappone, Al momento non & cosi,
ma I'elezione di Donald Trump co-
me 47" presidente degli Statl Unitl
potrebbe portare alla riduzione del-
lo spread (ra tassi statunitensi ¢
quelli del Sol Levante con un conse-
guente possibile stopal carry trade,
cosi come avvenuto nedla prima set-
timana di agosto con (fortl) imparti
negativi su tutti | mercati interna-
zlonall. Non solo. Le politiche an-
nunciate dal tycoon durante la
campagna elettorale - ¢ daattuare
da gennaio prossimo - avranno ri-
percussioni su tutta I'Asla (sl veda
I"altro articolo in pagina), Cina in
primis. Mavediamo qul i rischi(ele
opportunita) diun possibile futuro
smobilizzo del carry trade,

W carry trade oseo

Del Glappone, delia sua economia e
del suol mercat finanzlar si parla
relativamente poco In Europa, no-
nostante sia In termind di il la terza
economia mondiale, In realth 1l Sol
Levante & molto pii al centro del
flusst Internazionall di capltale di
quanto sl potrebbe pensare, Il motk
voe legato n una pratica mobto diffu-
sa tra gli investitor! Istituzionalk: U
carry trade, Ciog, richledere prestiti
invaluta giapponese, a tassi quindi
bassissiml, per polandarli a investi-
re inaltre valute dove | tassl e rendl-
menti sono decisamente pii elevati,

Gli effotti
Le conseguenze del carry trade so-
no wiecaltro che trascurabill Du-
rante i periodi positivi, o comungue
non particolarmente volatili o ne-
gativi dei mercati finanziar, Il carry
trade rappresenta un fattore che
alimenta costantemente gli investi-
menti. E la speculazione, Gli Inve-
stitori che prendonoa prestito yen
atassimolto bassi, convertono poi
la valuta, soprattutto in dollari Usa
(ma non solo), per poi acquistare ghi
asset plu diversi inaltre divise.
Questo daun lato in-
debolisce la valuta giapponese, vi-

sto che gli speculatori vendono gl
yen presi a prestito per acquistare
dollari Usa o euro, ¢ dall"altro all-
menta i mercati finanziari soprat-
o statunitensi ed europei.
Quando invece si innescano fasi di
avversione al rischio, come dopoil
2008, il processo si inverte e gli
stessl investiton chiudono veloce-
mente i carry trade, vendendo gli
investimenti in dollari oeuro, riac-
quistando gli yen ¢ rimborsando
cosi i prestiti. Durante queste fasi, |
mercati possono subire forti corre-
zioni ¢ la valuta giapponese tende
adapprezzarsi.

Perché si inverte il carry trade
Lostop al carry trade pud essere in-
nescato non soltanto da fasi negati-
ve del mercati ma anche, come bre-
vemente I'agosto scorso, da timori
che il differenziale tra il livello dei

In casodl un nuovo smobilizzo “re-
pentino® del carry trade, quali asset
rischierebbero di piu? «Loyen - ri-
sponde Paolo Mauri Brusa, gestore
del team multi asset Italia di Gam
Sgr - restaancorala divisa pit uti-
lizzata nelle operazionl di carry
trade quindiun suo rafforzamento,
soprattutto se improvviso e inatte-
s0, costringerebbe gll operatord phis
speculativi a chiudere Je proprie
posizionia debito nella divisa glap-
ponese vendendo le posizionilun-
ghe in tueti gli nsset a maggior ren-
dimento, In particolare | titoll del
settore tecnologico ¢ le criptovalu-
(e che ad agosto scorso hanno in-
fattl sublto fortd perdite. Anche | 1i-
stinl azlonari glapponesi, molto
orientatialle esportazioni, verreb-

bero penaltlzzatin,
Chiinvece guadagna

tassi di interesse degli Stati Unitie Conunrafforzamento Invece gra-
il Giappone possa ridursi. Quando duale dello yen cosa succedereb-
questo succede, e per fortuna que- be? «Le possibilith che nell'imme-
st'estate la parentes] & stata breve, diato futuro possa avvenire un
gliimpatti sui mercati possono es- movimento cosi sensiblle come
sere davvero sigaificativl, conuna  quello occorso und agosto - anallzza
sorta di effetto valanga. Livio Spadaro, senfor portfolio

Eirecenti risultati elettoralinegli manager di Frame Asset Manage-
Usae In Giappone potrebberoesse- ment -, dato il contesto macro in
re dinuovo forieri diuna riduzione  Glappone ¢ negli Usa, sono plutto-
dello spread. «Da un lato - spiega  sto basse, Se perd Je cose dovesse-
Jacopo Ceccatelll, responsabiledel- ro prendere una plega diversa, le
la direzione clientela istituzionale possibilita di innesco diuna nuova

di Finint Private Bank - il nuovo pri-
mo ministro giapponese Shigeru
Ishiba sembrerebbe piu propenso
rispetto al predecessore a politiche
monetarie dirialzo (seppure mode-
rato)dei tassia breve termine, dal-
I'altro la Fed potrebbe Invece in fu-
turodiventare pii accondiscenden-
te ¢ spingerli al ribasso. Tutto ¢id
potrebbe creare le condiziond per
una riduzione del differenziale ¢
quindi disincentiverebbe il carry
trade, con effetti potenzialmente
negativi sul mercati internazionali
€ positivi invece per la valuta giap-
ponese. Avere strumenti di investi-
mento denominati in yen - conti-
nua Ceccatelli - in futuro potrebbe
offrire una protezione significativa
rispetto a tutte be asset class deno-
minate in euro o dollaro che incor-
porano rischi clevati, come per
aziond o bond Tdiw,
S o g

chiusura del carry trade & reale da-
toche il grosso delle posizioni so-
nostate rimontate nelle settimane
successivealla primadiagosto. Se
cosi fosse, per | mercati obbliga-
zionari sarebbe positivo per i titoll
di alta qualith poiché vi sarebbe
una corsa verso gli asset rifugio. Se
il rafforzamento dello yen dovesse
essere invece piu graduale - chiosa
Spadaro -, detenere strumenti che
investono inasset in valuta nippo-~
nica possono rappresentare un
buon modo per esporsi al rafforza-
mento della divisa (Etf azionard/
obbligazionari, bond governativi
giapponesi). [noltre, prendere
esposizione all"azionario giappo-
nese In questo caso ¢ meno ri-
schioso che in passatow,
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Rischi e opportunita
sul prendere

a prestito yen

a tassi bassi
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