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Monetari La valuta Usa é sempre piit
forte: come investire net fondi dedicati

LUNGA VITA
ALDOLLARO

di Marco Capponi

n tempi di mercati turbolenti gli in-
vestitori tendono spesso a evitare
strade accidentate per tornare a
calcare il percorso degli asset rifu-

io. Una traiettoria evidente con

loro, che da inizio anno ha vistoil suo va-
lore crescere di oltre il 3,5%, ma anche
col dollaro americano. Da gennaio il bi-
glietto verde si & apprezzato sull’euro di
circa il 4,5%, superando il cambio di
0,918 (vicino ai massimi biennali). E an-
corapiti robusta é statala crescitarispet-
to ad altre valute, come lo yen giappone-
se (siveda il box a pagina 47),ne1 confron-
ti del quale la divisa americana ha visto
il suo valore aumentare di oltre il 7,5%,
vicino al cross di 124, ai massimi da 15
anni. A favorire il percorso rialzista nei
confronti della moneta unica europea
concorrono varifattori: dauna parte 'au-
mento dell'inflazione, con conseguente
decisione della Fed di contrastarla ina-
sprendo la politica monetaria e alzando i
tassi d’interesse. Dall’altra, le tensioni
geopolitiche in Ucraina, che stanno spin-
gendo la Bce a un atteggiamento pit pru-
ente della sua omologa americana. Una
situazione che «rappresenta il contesto
ideale per un riallineamento valutario»,
commenta Massimiliano Marzo, chief
economist di Riv-Capital e professore di
Economia all'universita di Bologna, che
ricorda come «il combinato disposto della
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Perf%  Ratin Indice di
12 mes| rischio
Azionari internazionali
Fidelfty FAST Glohal ACap EUR 2958 B 19,98
MS Global Brands Class AJPY 2138 B 14,90
b S§8¢A GIb Managed Volatility Eq. | EUR 2097 © 11,89
DWS Inv Top Dividend FC EUR 1841 B 11,07
Azionari Europa
Alken European Opport. REUR 2624 B 16,02
" | BSF European Opport. Exension D Cap 1603 B 16,33
I Averd S European Eq. Divid. ACap$ Hdg 1391 A 13,80
KIS - Madg/in Italy Y - EUR 1322 A 14,06
Azionari USA
M8 US Property A 3540 D 213
—— Fidelity Fd-America Acc 2475 C 15,07
g JPM America Equity C Acc EUR 2188 A 15,92
Pictet-USAIndex-IS Dis EUR 208 B 1800
Azionari specializzali
. BGFWorld Energy Fund CLD2 EUR 649 G 25,52
' Schroder ISF GIb Energy EURAT Acc 6225 D 28,16
L Franklin Natural Res. |EUR 5676 © 26,46
NN (L) Energy X Cap EUR 56,15 D 26,19
Bilaneiati
—, CoRe S Core Tat Alloc 100 () EEUR 920 B 11,25
! Franklin Glb Multi-Asset Income | EUR 906 B 7,68
Allianz Dyn M Asset SESRIS0 IT Cap EUR 775 A 734
~ " Private BK. | Ac. Bal. (EUR) CAcc EUR 746 A 12,55
Obbligazionari
- Fidelity China RMB Bond A Cap EUR 885 B 483
= Fidelty Fel-US High Yield Ace 766  C 6,87
== EFBond nflation Linked Z EUR 572 A 458
AZF 1 International Bond B 670 C 515
Monelari
CH Liquidity US Dollar-Med L 643 D 5,01
q AZF1 At CapEn A-AZF Cap EUR 212 o 406
f‘\ 25 Nordea 1 Norwegian ST. B Fund BINOK 041 C 0,55
Aberd.Stand. LF(Lux) US Dollar 22 013 B 011
Flessibili
CS (Lux) Crndly Indlex Plus USD DB Ace $ 4990 e 11,97
Amundi SF - Eur Cmdty H 4546 © 11,66
Gestielle Ced Risk CntrlH CIIR Dis 1743 B 844
SISF Inflation Plus| Cap EUR 1615 o 5,69

| MIGLIORI FONDI MONETARI IN DOLLARO USA PER RENDIMENTO NEL 2022

Nome Valuta Nome societa Categoria Fida Rendimento  Rendimento  Rendimento
anno corrente a1 anno a3 anni
UBS (Lux) Money Market USD Sust. P Usd Ubs Fund Mgmt. Monetari Dollaro Usa 3.21% 7.02% 4,63%
UBS (Lux) Money Market Sicav USD Sustain. P Usd Ubs Fund Mgmt. Monetari Dollaro Usa 3,19% 6,97% 4,53%
Eurizon Breve Termine Dollaro Eur Eurizon Capital Sgr Menetari Dollaro Usa 3,09% 6,22% 3,13%
Indosuez Short Term Dollar M Usd Ca Indosuez Wealth Am Monetari Dollaro Usa 3,09% 6.90% 471%
Mediolanum CH Liquidity US Dollar LA Eur Mediolanum Int. Funds Monetari Dollaro Usa 2,80% 5,97% 2,91%
Pictet-Ultra Short Term Bonds USD R Usd Pictet Am Monetari Dollaro Usa 2,58% 6.30%
JPM USD Money Market VNAV A Usd Jp Morgan Am Monetari Dollaro Usa 2,21% 5,88% 3,24%
BNP Paribas $ Money Market Usd Bnp Paribas Am Monetari Dollaro Usa 2,19% 5,97% 3,66%
Franklin U.S. Dollar Short-Term Money Mkt A Usd Franklin Templeton Monetari Dollaro Usa 2,17% 5,83% 2,98%
JPM USD Government LVNAV A Usd Jp Morgan Am Monetari Dollaro Usa 2,17% 5,92% 2,81%
Performance calcofate sui dati disponibili if 31/03/2022. Classi retail, a capitalizzazione dei proventi, Fonte: Fida
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contrazione monetaria in Usa,
le vicende belliche in Europa e
una reazione all'inflazione da
parte della Bee piti contenuta
rispetto alla Fed contribuiran-
noaunrafforzamento del dolla-
ro rispetto all’euro per tutto il
2022». Anche il rialzo del prez-
20 «delle materie prime scam-
biate in dollari, ad esempio il
petrolio, contribuira allapprez-
zamento del dollaro a livello
globale», conclude Marzo.

Un modo perinvestire nel bi-
glietto verde & quello di scom-
mettere sui fondi monetari in
dollaro Usa, quelli ciog che in-
vestono in liquidita o strumen-
ti assimilabili: ad esempio tito-
lo di debito a breve o brevissi-
ma scadenza. La tabella Fida
inpagina, che raccoglie i 10 mi-
gliori fondi di questa asset
class per rendimento da inizio
anno, mostra una performance
media del 2,7%, che passa al
6,3% suun orizzonte annuoe al
3,6% su quello triennale. «Pur
trattandosi di fondi monetari, i
rendimenti presentano una cer-
tadispersione dei risultati», af-
ferma Monica Zerbinati, ana-
lista finanziaria di Fida. «La
maggior parte dei prodotti», ag-
Siun%e, «@ agestione attivaein-
ica benchmark unicamente al
fine di fornire un’idea dell’obiet-
tivo in termini di performan-
ce». Meno di un quarto degli
strumenti «& focalizzato su
emissioni governative, mentre
lagrande maggioranzasiriser-
val'opportunitadiesporsi al de-
bito corporate», anche in «mer-
cati esotici dove le emissioni in
valuta americana sono frequen-
ti». Altra caratteristica comu-
neinfine «& lanumerosita degli
attiviin portafoglio, elevata so-
prattutto per quei fondi che de-
tengono poca liquidita.
A guidare la graduatoria di
Fida ¢’¢ un duo di fondi di Ubs
Fund Management: il Money
Market Usd Sustainable
(+3,21% da gennaio) e il Money
Market Sicav Usd Sustainable
(+3,19%). Oltre che dalle dina-
miche legate alla Fed, precisa

il country head Italia di Ubs As-
set Management, Giovanni
Papini, «l dollaro & sostenuto
dal suoruolo di coperturain un
contesto dielevate tensioni geo-
politiche». Inoltre, «la crescita
economica degli Stati Uniti do-
vrebbe essere impattata meno
negativamente dal conflitto in
corso, soprattutto rispetto a
quella europea». Quanto alla
composizione di portafoglio,
sottolineail manager, «in gene-
re investiamo in commercial
paper e certificati di deposito,
strumenti di mercato moneta-
rio molto liquidi, ma abbiamo

approfittato dell’allargamento
degli spread causato della crisi
russo-ucraina per acquistare
anche titoli a tasso variabile
con scadenza piu lunga», che
grazie alle loro caratteristiche
«hanno rendimenti che si ade-
gueranno man mano che la Fe-
deral Reserve modificheraitas-
sidiinteresse». Nonostante tut-
tiititoli in cui i comparti inve-
stono siano denominati in dol-
lari, conclude Papini, «abbia-
mo una preferenza per le ban-
che europee pit grandi e con un
rating elevato». Pinin genera-
le, «gliinvestimenti sono guida—
tidalla preferenza per un’eleva-
taqualitadel credito e per gran-
diemittenti,in modo da assicu-
rare un’elevata liquidita dellin-
vestimento anche sul mercato
secondario».

Anche Eurizon Capital Sgr
compare in tabella, con il suo
comparto Breve Termine Dolla-
ro, che da gennaio ha un rendi-
mento positivo pari a 3,09%.
Andrea Giannotta, responsa-
bile fixed income di Eurizon Ca-
pital Sa (la controllata lussem-
burghese del gruppo), ritiene
che «il contesto macroeconomi-
co e di mercato possa essere co-
struttivo per il mercato obbliga-
zionario americano a breve ter-
mine e per il dollaro Usa stes-
so». Quanto al reddito fisso, il
money manager evidenza che
ai livelli attuali «il mercato sia
meno esposto a nuove sorprese
al rialzo dei rendimenti, e da
qui in avanti riteniamo plausi-
bile possa esserci una fase di
consolidamento». Anche relati-
vamente alla valuta la visione
& costruttiva: «l dollaro conti-
nuera a beneficiare di tassi mo-
deratamente pit alti di quelli
di altre economie sviluppate e
ad attirare afflussi di capitale,
anche in virtu del suo status di
valuta di riserva mondiale». A
livello di allocazione, ferma re-
stando la necessaria quantita
di liquidita richiesta dai fondi
monetari, il gestore crede che
«la tendenziale stabilizzazione
dei tassi accanto all’attuale in-
clinazione della curva america-
na si rifletta nell’allungamen-
to tattico della scadenza media
di portafoglio». In ottica di di-
versificazione e a beneficio del
rendimento, inoltre, Giannotta
ha iniziato «a guardare con in-
teresse anche al credito per I'in-
vestimento residuale del porta-
foglio: rientrano in queste ulti-
me considerazioni anchei certi-
ficati di deposito, che offrono
unamaggior remunerazione ri-
spetto ai titoli governativi aiu-
tando a stabilizzare la quota
del fondo, soprattutto in un re-
gime di elevata volatilita.

Pictet Asset Management &
attiva nell’asset class con la
strategia Ultra Short Term
Bonds Usd, che da gennaio met-
te a segno una performance del
2,68%. Jean Braun, gestore
del comparto, nel corso del me-
se difebbraio ha «ridotto la sca-
denza media ponderata da 258
a 214 giorni, poiché abbiamo
mantenuto un assetto pruden-
te sulla duration tramite la ces-
sione di alcuni future sui Trea-
sury adue anni al fine di proteg-
gereil portafoglio dalle maggio-
ri attese di incremento dei tas-
si», LVirripidimento della curva
dei tassi in corso nelle ultime
settimane apre comunque
«nuove opportunita di investi-
mento: la volatilita rimarra dif-
fusa, poiché gli operatori del
mercato potrebbero continuare
acambiareidea sulla futura po-
litica monetaria», e la guerrain
Ucraina «non fa che alimentar-
la, motivo per cui ci orientiamo
verso gli emittenti pin stabili
sul mercato del credito». Appro-
fittando della maggioreinclina-
zione della curva, il money ma-
nager ha investito i proventi
delle sottoscrizioni «per lo piu
in titoli con scadenza compresa
fra 12 e 18 mesi, la fascia che a
nostro avviso ci consentiva di
ottenere i rendimenti piu allet-
tanti senza un incremento ec-
cessivo della duration: fra gli
acquisti pin importanti figura-
no i bond di Alibaba 06/2023,
Bfcm e Mitsubishi Ufj 07/2023,
Toyota e Natwest Group
09/2023». (riproduzione riser-
vata)
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