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Mercati, bene solo Wall Street
Fine d’anno amara per i gestori

RISPARMIO

In rialzo anche i listini
di Brasile e Giappone
ma per l'effetto cambio

Sale l'attesa per i rendiconti
dei costi che saranno rivelati
a fine anno per Mifid2

Andrea Gennai
Vito Lops

Mancano pochi mesialla fine dell’an-
no ma, salvo sorprese, questo 2018
sui mercati sara magro in termini di
soddisfazioni peririsparmiatori. Con
tuttele preoccupazionidel caso peri
gestori, anche perché proprio que-
st’anno - alla luce della Mifidz - sa-
ranno per la prima volta comunicati
icostidigestione.

Punto di partenza, pero, restano
imercati. Trale grandiBorse (esclu-
so quindi il +12%del listino brasilia-
noche scendea +5%se convertitoin
euro) solo Wall Street viaggia in se-
gno positivo con i principali indici
S&Ps500eDowJonesinrialzotrail 4
e il 5% e il tecnologico Nasdaq a
+10%. In ogni caso nelle ultime setti-
mane - soprattuttoda quandoiren-
dimenti dei Treasuryaioannihan-
norottola sogliadel 3,2% rompendo
glischemi del delicato equilibrio tra

bond ed equity - anche Wall Street ha
iniziato a mostrare segnali di stan-
chezza in un contesto in cui e stata
favoritasololavolatilita (I'indice Vix
& balzato dai 12 punti che indicano
propensione al rischio fino a quota
25 per poi scendere a17).

Per un investitore europeo, dato
che nel frattempo il dollaro si ¢ ap-
prezzato nei confronti dell’euro del
4,5%,1lguadagnoannuodiuninvesti-
mento nelle azioni Usa, € ancora pitt
consistente. Ma nel calderone globale
delle Borse i profitti finiscono qui.
Perché per glialtrilistini ilsegno éne-
gativo (aparte Tokyocheinvalutalo-
cale e vicina alla parita). Quanto alle
Borseeuropeel’indice generale (Eu-
rostoxx 50) cede il 7% e vede perfor-
mance nazionali tuttein passivo, dal
-11% di Piazza Affari (che include il
-1,3% accusato ieri) al -3% di Parigi
passando peril -9%diFrancoforte. Il
quadro sicompleta coni Paesiemer-
genti il cui indice generale da inizio
anno e vicino a un ribasso del -20%
(come Shanghai): una soglia non di
poco conto perché oltre la quale molti
operatori temono l'ingresso in un
“bear market” pit1 profondo.

«L’economia globale viaggia arit-
mi simili allo scorso anno - spiega
Matteo Ramenghi, chief investment
office di Ubs Wm Italy - ma i mercati
sono piti complessi. L’equityamerica-
no estatal’unicaassetclassafarebe-
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ne.Oggil’azionario globaleéasconto
rispettoalle medie storiche, si trattadi
un fenomenoinusuale perché aque-
stopuntodel ciclonormalmentedo-
vrebbe esserci un diffuso ottimismo
che contagia le Borse. Gli investitori
invece giocanoindifesaperviadelri-
schio politico suiduelati dell’Atlanti-
o, dal protezionismo di Trump, alla
Brexit passando per I'Italia».

Quello che maggiormente colpisce
ilmondodeipiccolirisparmiatoriela
tensione sul reddito fisso. Lafinedelle
politiche ultraespansive delle banche
centrali stalasciandoil segno. «112018
estatounannodifficile per 'obbliga-
zionario - analizza Giovanni Brambil-
la, direttore investimenti Acomea Sgr
-.Questa situazione dovrebbe conti-
nuare in Europa e in misura minore
negli Usa doveirendimenti sono piu
elevatimadove comunqueriteniamo
sia meglioattendere e valutarele con-
dizionimacro. Sul fronte azionario le
soddisfazioni migliori sono arrivate

dagli Usa. Le performance Usa sono
state aiutate anche dal dollaro, per
I'investitore europeo, ma non penso
che il biglietto verde abbia ancora
grandi spazi di apprezzamento».
Mercati sempre piu difficili e com-
plessi richiedono un grande sforzo
daparte deigestori,manonsempre
I’'approccio attivo é sufficiente a far
megliodelmercato. «Per migliorare
le nostre performance - spiega Fabio
Castaldi, senior investment manager
diPictetasset management - abbia-
mo navigato con una serie diaccorgi-
menti tutelandoci dagli shock e que-
sto ha pagato. Se lo scorso anno le
strategieinacquistodivolatilita era-
no state costose e inefficaci, que-
st'anno conle tensioniesplose sul ti-
more di una dinamica di rialzi dei
tassi troppo aggressiva negli Usa
hanno portato benefici. In aggiunta
alla protezione tramite strumentidi
volatilita ha sicuramente aiutato la
diversificazione valutaria».
L’automatizzazione degli acquisti
sul mercato, conl’approccio algorit-
micoeil venirmeno delle correlazioni

tradizionali hanno aggravatoil lavoro
del gestore. «Ladifficolta - sottolinea
Massimo Saitta, direttore investi-
mentiIntermonteadvisory e gestione
- eéanche quelladelle correlazionisal-
tate,come éaccadutonei giorniscorsi
con cali sia dei bond che dell’equity.
Un gestore attivo, in questa fase do-
vrebbe essere avvantaggiato, anchese
non e possibileribaltare il portafoglio
in tempi velocissimi in uno scenario
diimprovvisorialzo dellavolatilita».

In questo contesto ¢’e¢ moltaattesa
perinuovirendicontisuicostichegli
intermediari dovranno fornire, a fine
anno, alla clientela nel nome della
maggiore trasparenza voluta dalla
normativa Mifid2. Con portafogli in
perditail fattore costisalta maggior-
menteall’occhiodel cliente e il feno-
meno sara piu evidente nella parte
obbligazionaria, dove ancora oggi
moltirisparmiatori pensanochenon
sipossano perder soldi. L'industria fi-
nanziariacomunquesidice prontaal-
la sfida trasparenza. Le societa piu
orientateallaclientelaretail saranno
piticondizionateda questanovitaeal
suointernoquellechenon hannouna
rete propria evidenzieranno sicura-
mente costi maggiori. Unabellasfida
per I'intero mondo finanziario.
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# Bear market

Quando il trend siinverte

Il concetto di «bear market»
(mercato «orso») &€ opposto al
concetto di «bull market»
(mercato “toro”). Nel gergo
finanziario, I'orso indica un
mercato ribassista, cioé entrato
in una fase di vendite. Il toro,
invece, indica un mercato
rialzista, in cui domina l'ottimismo
e le quotazioni tendono
generalmente asalire. Un
mercato azionario & considerato
tendenzialmente «orso» quando
registra cali del 20% rispetto ai
precedenti massimi.
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Il confronto frai listini per un investitore europeo

Performance percentuale da inizio anno. Cambio in euro

Stati Uniti Stati Uniti Brasile Giappone
New York New York San Paolo Tokyo
Nasdaq S&P 500 Bovespa Nikkei

+15,44* +9,62* +5,60*
S A A
Francia Svizzera Regno Unito Europa
Parigi Zurigo Londra
Cac40 Smi Ftse 100 EuroStoxx50

Germania Spagna Italia Cina
Francoforte Madrid Milano Shanghai
Dax Ibex Ftse Mib Composite
-10,97
v

(*) dato alle 20 di ieri ora italiana. Fonte: Bloomberg
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