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Oro, franco svizzero e bond
gli investimenti anti-p anico

NEL PORTAFOGLIO
ANCHE TITOLI DI STATO
PER PROTEGGERSI
DALLA VOLATILITA
MA LA SCELTA DOVRA
ESSERE SELETTIVA

IL FOCUS

ROMA Il panico non ha mai portato
buoni consigli agli investitori. E be-
ne ricordarlo in queste fasi di choc,
raccomandano gli esperti di navi-
gazione dei mercati. Meglio guar-
dare al lungo periodo e dosare il
portafoglio con meno asset rischio-
si e qualche scelta più difensiva. Un
modo per mettersi al riparo anche
dalla volatilità.
Ma quale portafoglio difensivo?

L'esposizione ai mercati azionari
preferita negli ultimi mesi, spiega
Amundi, ha consentito di benefi-
ciare del rally di fine anno e dell'an-
damento positivo successivo. Ma
ora l'incertezza legata all'evolvere
del coronavirus sull'economia glo-
bale ha suggerito già nei giorni
scorsi un alleggerimento. Non ba-
sta: per proteggersi dai rischi di sce-
nario, spiega Matteo Germano,
chief investment officer di Amun-
di, meglio puntare sui tassi Usa po-
sizioni lunghe, sull'oro e sullo yen,

«asset che fungono da bene rifugio
nelle fasi di tensione ma anche di
protezioni su azioni e credito». An-
che il franco svizzero è un approdo
consigliato. Sul fronte dei bond, è
preferibile il debito societario euro-
peo "investment grade", sostenuto
da fattori tecnici, come il Quantita-
tive easing della Bce e la domanda
degli investitori. Mentre per il seg-
mento high yield, meglio puntare
sull'Europa rispetto agli Usa, un
mercato quest'ultimo caratterizza-
to da maggiore leva finanziaria.

L'irruzione del coronavirus in
Italia, terza economia europea e ot-
tava mondiale, conferma la dimen-
sione globale del fenomeno. L'in-
tervento deciso del governo ha con-
vinto i mercati che la lotta al virus è
al primo posto delle agende di tutti
i governi. Una buona notizia. Ma
quest'intervento avrà il suo peso
sull'economia del Paese che già
scontava gli effetti indiretti dello
stop della produzione in Cina. Così
si spiega l'impennata dello spread
Btp-Bund oltre 160 punti e il rendi-
mento del titolo decennale
all'1,07%. Ma non è detto che la de-
bolezza dei titoli italiani non lasci
spazio a qualche occasione. Un po'
di pressione è fisiologica sia per le
minacce di recessione sia per le
vendite di chi preferisce prendere
beneficio dopo il forte apprezza-
mento dei titoli di Stato italiani nel

corso degli ultimi mesi. Ma in real-
tà proprio questa spinta negativa
potenziale potrebbe essere com-
pensata dall'influsso positivo di di-
versi fattori: oltre al piano di acqui-
sti della Bce, va considerato che
l'Italia è uno dei pochi paesi svilup-
pati che offre ancora rendimenti
positivi.
Più in generale, l'azione delle

banche centrali e gli stimoli fiscali
attesi in Asia, potrebbero offrire
delle opportunità sul fronte dei
bond sovrani asiatici, fa sapere T.
Rowe Price Fund. Dunque, anche il
settore high yeld asiatico può risul-
tare attraente per chi guarda al di
là della volatilità di breve termine.
E l'azionario? Il tema di fondo

non cambia, nonostante le minac-
ce del coronavirus. Non si può pre-
scindere dall'azionario in un conte-
sto di così bassi tassi di interesse.
Soprattutto per chi punta a conser-
vare il patrimonio a lungo termine,
sottolinea Thomas Lehr (Capital
Market Strategist). E vero che in ca-
so di pandemia i profitti di molte
aziende Usa sono destinati ad azze-
rarsi; ma c'è un motivo se le valuta-
zioni del mercato azionario ameri-
cano, per esempio, hanno retto ne-
gli anni, nonostante i tassi di inte-
resse record. Basti dire che gli utili
aziendali sono al momento supe-
riori del 4-5% rispetto al rendimen-
to di un portafoglio obbligaziona-
rio accettabile.

R. Amo.
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