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LUIGI DELL'OLIO

Guerre valutarie e
volatilita, come difendere
il portafoglio. Le visioni

di Vanguard, Invesco,
Gam Italia Sgr, M&G
Investments ltalia

S econdo un’analisi del Fi-
nancial Times, qualunque
sara l’esito finale, la guer-
rain Ucraina spostera il ba-
ricentro dell'economia mondiale
verso la Cina, favorendo il profilo in-
ternazionale del renmimbi, a danno
del dollaro e soprattutto dell’euro.
Per gli strategist di Goldman Sachs,
la Fed ela Bce sono chiamate a calar-
si 'elmetto e a lanciare un “guerra
valutaria”, puntando arafforzare eu-
ro e dollaro per ridurre i prezzi dei
beni importati. Intanto, diversi Stati
europei hanno annunciato di voler
rivedere le proprie scelte strategi-
che, rilanciando gli investimenti nel
carbone e aumentando (anche note-
volmente, come nel caso della Ger-
mania) la spesa nel comparto difesa.
11 conflitto sta ridisegnando gli asset-
ti geopolitici e questo non pud la-
sciare indifferenti i gestori, a caccia
di opportunita di rendimento dopo
la correzione del primo trimestre.
Simone Rosti, country head di
Vanguard per I'lItalia, ricorda che
«nel lungo termine i mercati aziona-
ri sono storicamente resistenti ai ri-
schi geopolitici» e la sua convinzio-
ne & che «anche questa volta saran-
no in grado di raggiungere nuovi
massimi, anche se i rialzi saranno
puntellati da bruschi cali». Quindi &
importante che gli investitori «man-
tengano la rotta e non abbandonino

le strategie di investimento ben pia-
nificate e la costruzione del portafo-
glioben ponderata». Intanto, sottoli-
nea, le incertezze del presente fan-
no emergere «come sia importante
avere in portafoglio strumenti sem-
plici, diversificati e resilienti come
gli Etf, al fine di mantenere la rotta
verso gli obiettivi di lungo periodo e
preservare la propriaricchezza».

Riccardo Cervellin, amministrato-
redelegato di Gam (Italia) Sgr, condi-
vide l'importanza di resistere alla
tentazione di liquidare le posizioni
nelle fasi di turbolenza e segnala an-
che urn’altra insidia, che definisce
come «!'illusione di abilita, il tentati-
vo di “giocare” il mercato pensando
di saper riconoscere il miglior mo-
mentoin cui acquistare o vendere.
un esercizio rischioso che ¢ meglio
lasciar fare ai professionisti». Quin-
diricorda che la diversificazione tra
aree geografiche e classi diattivita e
un concetto ormai familiare tra i ri-
sparmiatori, mentre lo stesso non ac-
cade al concetto di diversificazione
temporale «che altro non & che la
coerenza cioe tra obiettivi e stru-
menti di investimento».

La reazione delle Borse alla guer-
ra e stata in due tempi: una forte cor-
rezione nei primi giorni del conflit-
to, seguita poi da alti e bassi, ma con
una tendenza di medio periodo al re-
cupero. Per Giuliano D’Acunti,

country head per I'Ttalia di Invesco,
I'errore da evitare in questi frangen-
ti € lasciarsi andare al pessimismo
generalizzato. «1 precedenti bellici
sono stati storicamente un’opportu-
nita di acquisto: se prendiamo co-
me esempio l'indice Dow Jones, ve-
diamo che dopo l'attacco di Pearl
Harbour e I'ingresso degli Stati Uni-
ti nella Seconda Guerra Mondiale,
la forte correzione nel mercato azio-
nario fu un’opportunita di acquisto
nel medio-lungo periodo. Lo stesso
si pud dire per la crisi dei missili cu-
bani o I'inizio della Prima Guerra

del Golfo nel 1990 e della Seconda
nel 2003. Questo non vuol dire che
I'investitore debba chiudere gli oc-
chi e comprare, ma ¢ uninvito a non
vedere tutto nero sui mercati». Per
D’Acunti & opportuno sfruttare la vo-
latilita per «accumulare gradual-
mente asset di qualita».

Manuel Pozzi, direttore investi-
menti di M&G Investments Italia,
rammenta che, sebbene gli sviluppi
geopolitici avranno un peso rilevan-
te nelle prossime settimane, non bi-
sogna perdere di vista il ruolo di
orientamento che continueranno a
svolgere le banche centrali. Per que-
st’anno, la societa di gestione si at-
tende cinque o sei rialzi dei tassi da

parte della Fed e un atteggiamento
ancora accomodante da parte della
Bee. Quanto alle commodity, I'asset
class pitt interessata dalle dinami-
che geopolitiche, Pozzi si attende
una normalizzazione dei prezzi. «Le
materie prime hanno gia corso pa-
recchio e amarzo i livelli hanno rag-
giunto livelli dettati pit dalla specu-
lazione che dai fondamentali. La
speculazione potrebbe proseguire
in un contesto geopolitico teso co-
me quello attuale, ma nel medio-lun-
go termine i fondamentali dovrebbe-
ro riportare i prezzi su livelli molto
pit1 bassi, soprattutto per quanto ri-
guarda il petrolio e il gas naturale».
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La quota di grano che il World food
programme acquista dall’'Ucraina.
Laguerra faimpennare i prezzi
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MILIARDI DI DOLLARI

Il valore degliinvestimenti attesi
entroil 2030 dalle startup hi-tech
per dispiegare il loro potenziale




