I REND

Fatti, fenomeni, studi, ricerche che fanno tendenza

BORSE MONDIALI: VOLATILITA
UGUALE OCCASIONI DI ACQUISTO

Secondo Clerical Medical
|a correzione delle scorse
settimane era prevedibile
e si spiega con fattori
che non devono suscitare
eccessivi allarmi.

Per i propri fondi azionari
la casa d'investimento
dichiara di cercare ancora
opportunita di acquisto
negli alti e bassi

delle quotazioni. Ecco

le sue previsioni

embrano molti i fattori conco-

mitanti - osservano gli esperti
di Clerical Medical nelle loro previ-
sioni datate marzo 2007 - correlati
a questo recente crollo dei prezzi
dei titoli azionari.
| mercati dell’entroterra cinese han-
no perso oltre il 10% in un giorno
dopo le voci divulgate di movimenti
intrapresi dalle autorita finanziarie
per attenuare gli investimenti specu-
lativi.l dati pubblicati negli Stati Uni-
ti evidenziano una netta flessione
degli ordini di beni durevoli, indican-
do che le societa stavano frenando
gli investimenti di capitale e adottan-
do un atteggiamento prudente ri-
spetto alle aspettative future. Le cifre
ufficiali hanno anche evidenziato un
calo significativo delle vendite di ca-
se nuove negli Stati Uniti, enfatiz-
zando l'ulteriore debolezza del mer-
cato immobiliare e un possibile ral-
lentamento delle spese di consumo.
Lo stimatissimo ex presidente della
Federal Reserve, Alan Greenspan,
ha affermato che esiste I'eventualita

che I'economia statunitense possa
entrare in recessione verso la fine
dell’anno. Lo yen giapponese si € ra-
pidamente apprezzato, indicando
che il “carry trade” stava iniziando a
distendersi. Il carry trade implica un
indebitamento (o vendita) su vasta
scala delle valute in cui i tassi d’inte-
resse sono molto bassi, come in
Giappone g, un investimento in va-
lute a rendimento piu alto (o consi-
stenze denominate in quella valuta).
Lapprezzamento dello yen implica la
decisione degli investitori di togliere
dal mercato la liquidita che e stata
uno degli elementi trainanti dei mer-
cati azionari negli ultimi anni.

LA VISIONE DEI MERCATI
Data la forza e la continuita dell’ul-
tima ripresa del mercato aziona-
rio, era probabile una correzione
in qualche forma. Il mercato azio-
nario statunitense ha registrato
rendimenti positivi per otto mesi
consecutivi, restando a guardare
continua a pagina 8

Greenspan

FEDERAL
RESERVE
EX PRESIDENTE
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Qui New York

m di Coleman S. Kendall*

| mutui
subprime

Nei mercati degli Stati
Uniti si € vista molta
tensione negli ultimi pe-
riodi, conseguenza dei
problemi connessi ai co-
siddetti mutui subprime.
Se, per certi versi, le con-
seguenze di questa situa-
zione non saranno imme-
diatamente chiare, gliin-
vestitori che invece han-
no ben compreso i mec-
canismi che stanno dietro
a questi particolari finan-
ziamenti potranno in ogni
caso prendere le decisio-
ni migliori.

Ognuno
ha un rating
Negli Usa chiunque vo-
g!ia farsi prestare dei sol-
i (dalle carte di credito
fino al mutuo per la casa)
ha una sua credit history,
una sorta di resoconto dei
suoi precedenti finanzia-
menti che include even-
tuali ritardi e mancanze
nei pagamenti. Ci sono di-
verse aziende che si oc-
cupano proprio di regi-
strare la storia creditizia
del consumatore, quali ad
esempio la Fair Isaac
Corporation (www.myfi-
co.com) che calcola ap-
unto il credit score FICO
ril lettore che ha dimesti-
chezza con l'inglese puo
calcolare il proprio rating
FICO all'indirizzo:
http://www.myfico.com/F
ICOCreditScoreEstima-
tor/Estimator.aspx).
Quello proposto € un indi-
catore com?reso fra 300
ed 850, piu alto é piu e mi-
gliore & la qualita del de-

bitore. Sono definiti sub-
prime i consumatori con
punteggio inferiore a 620,
con una media presunta
di 720. Se si volesse chie-
dere un prestito di 300,000
dollari ﬂivello medio di
Erezzo per una casa negli

tati Uniti) per comprare
casa a New York, ipotiz-
zando un finanziamento di
30 anni a tasso fisso (un
prodotto che si puo ragio-
nevolmente definire stan-
dard), il contraente con un
punteggio di 800 paghe-
rebbe un tasso del 5,74%
(dato di meta Marzo); a
quello con 675 punti ver-
rebbe chiesto un 6,24%, e
un consumatore subpri-
me, con un |g)unteggio di
600 arriverebbe a pagare
1'8,93%. Come si vede ¢
mediamente del 3% la dif-
ferenza di tasso proposto
alla clientela prime da
quella subprime.

Incoraggiata

la proprieta

Il governo americano si
molto adoperato per inco-
raggiare all'interno del
Paese la proprieta degli
immobili residenziali (e
diminuire il tasso di quelli
in affitto). Lidea alla base
di questi sforzi e quella
che in definitiva chi abita
in una casa di proprieta si
senta piu parte della co-
munita e quindi faccia di
lui un cittadino migliore.
Negli Stati Uniti e stata
quindi incoraggiata la
vendita di mutui anche a
quei cittadini che non
possono essere conside-

rati “prime”, con pro-
grammi di sui)pono di du-
rata decennale.
Sembra pero chiaro, nel
recente boom del merca-
to immobiliare america-
no, che alcuni operatori
abbiano troppo incorag-
giato i prestiti al mercato
sub-prime, con I'idea che
se anche il mutuatario
non fosse riuscito a paga-
re il finanziamento,
avrebbero potuto trarre
I)rofitto dalla vendita del-
"abitazione, alla luce dei
E[ez_zi in rapida crescita.
i videro mutui erogati a
soggetti che mai sareb-
bero riusciti a far fronte al
debito.
Ora, coi prezzi che hanno
rallentato la loro crescita
(e sono persino in calo in
qualche mercato), il de-
fault del debitore rappre-
senta un vero problema
anche per chi ha erogato
il mutuo. | grandi players
restano alla finestra, cer-
cando di valutare I'entita
del danno prodotto da
questi o||)eratori prima di
acquisirli, a seconda del
fatto che questo fenome-
no venga valutato come
una debolezza di breve
termine del mercato e
quanto di fraudolento in-
vece ci sia. Ritengo per-
sonalmente che le dimen-
sioni di questo I9ro_blema
siano piuttosto limitate, e
che non produrra effetti in
un economia solida come
quella americana.
* Economic Strategies,
New York
c.kendall@estrats.com

segue da pagina 7

I'andamento del nono mese, fino
alla fine di febbraio.

Benché il crollo dei prezzi dei titoli
fosse ampiamente fondato sulla
maggior parte dei settori e sulle ca-
pitalizzazioni del mercato, i titoli
che hanno fatto registrare un ulte-
riore crollo, tendono ad essere
quelli che di recente hanno eviden-
ziato la performance piu forte. Cio
suggerisce che gran parte del ri-
basso del tasso di accelerazione
deriva dalla realizzazione di utili
che segue i profitti precedenti.

TIMORI ECCESSIVI

La maggior parte dei dati economici
statunitensi enfatizza ancora un ral-
lentamento gestibile dell’'economia
statunitense. Ci sono dei timori per il
mercato immobiliare e per la capaci-
ta di ripresa del consumatore statu-
nitense. Tuttavia, le spese domesti-
che restano solide. Recentemente,
I'attenzione pubblica si € concentrata
sulle inadempienze nel settore delle
ipoteche sub-prime (ad alto rischio di
insolvenza), anche se quest’area co-
stituisce una piccola percentuale del
mercato complessivo. Nel contem-
po, Alan Greenspan non ha fatto al-
cuna previsione di recessione, ma ha
semplicemente risposto a una do-
manda specifica, affermando che
non sarebbe da escludere. Il conte-
sto economico in altre regioni resta
ampiamente a sostegno dei titoli
azionari, con una forte crescita in
Asia e un’espansione piu modesta in
Giappone e in Europa.

Le nette flessioni dei titoli azionari ci-
nesi dell’entroterra dovrebbero esse-
re calate nel contesto della recente
performance. Le azioni “A” di Shan-
ghai sono aumentate del 130% lo
scorso anno e, nonostante la corre-
zione, mantengono un incremento
del 5,6% quest’anno (situazione al
02/03/07). Nel contempo, le autorita
cinesi hanno annunciato di non ave-
re alcun piano per imporre eventuali
restrizioni sugli investimenti.

Per i fondi azionari, Clerical medical
dichiara l'intenzione di di sfruttare
ogni volatilita in corso, cercando op-
portunita di acquisto interessanti. Ec-
co, nell’altra pagina, le previsioni per
i principali mercati azionari. |
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TITOLI AZIONARI
EUROPEI

TITOLI AZIONARI
STATUNITENSI

TITOLI AZIONARI
— GIAPPONESI

TITOLI AZIONARI
ASIATICI

TITOLI AZIONARI
BRITANNICI

TITOLI
OBBLIGAZIONARI
GLOBALI

Le previsioni di Clerical Medical per i prossimi mesi

| Dati positivi

m ACCELERA LA CRESCITA DI EUROLAN-
DIA

m INDAGINI SULLA FIDUCIA GENERAL-
MENTE POSITIVE

m LA FEDERAL RESERVE GLI INVESTI-
MENTI ECONOMICI REGISTRANO UN
FORTE MIGLIORAMENTO NEL QUARTO
TRIMESTRE DEL 2006

m L MERCATO DEL LAVORO CONTINUA
ACONSOLIDARS

m LA CRESCITA DEL PIL DEL QUARTO
TRIMESTRE HA BATTUTO LE ASPETTATI-
VE

m AFEBBRAIO, PERFORMANCE MIGLIO-
RE DEI TITOLI AZIONARI GIAPPONESI
RISPETTO Al LORO PARI GLOBALI

m PROSEGUE LA FORTE CRESCITA ECO-
NOMICA DELLA REGIONE

m RESTANO STABILI I TASSI D'INTERES-
SENELLA MAGGIOR PARTE DEI PAESI

m GLI INVESTIMENTI ECONOMICI REGI-
STRANO UN FORTE MIGLIORAMENTO
NEL QUARTO TRIMESTRE DEL 2006

m L MERCATO DEL LAVORO CONTINUA
A CONSOLIDARSI

m LA FEDERAL RESERVE STATUNITENSE
INTRAVEDE UN MIGLIORAMENTO NEL-
LE PROSPETTIVE SULLINFLAZIONE

m ILCROLLO DEI PREZZI DEITITOLI ELA
CONSEGUENTE FUGA DI SICUREZZA
HANNQ SOSTENUTO | MERCATI 0BBLI-
GAZIONARI

Dati negativi

m | TITOLI AZIONARI EUROPEI RISENTONO
DEL CROLLO GLOBALE DEI PREZZI DEITITOLI

m PREVISTO UN CONTINUO AUMENTO DEI
TASSID'INTERESSE

m LA PREVISIONE DI CRESCITA DEL PIL E
STATA RIVISTA BRUSCAMENTE PER IL
QUARTO TRIMESTRE DEL 2007.

m LA DEBOLEZZA NEL MERCATO IMMOBI-
LIARE INFLUISCE SUI COSTRUTTORI E SUI
PRESTATORI DI SERVIZI [POTECARI.

m L SETTORE MANIFATTURIERO CONTINUA
AFATICARE

m LINFLAZIONE RALLENTA ANCORA, NON-
OSTANTE LE SPESE DOMESTICHE SIANO
INASPETTATAMENTE AUMENTATE

m LABANCA DEL GIAPPONE HA AUMENTA-
TOITASSID'INTERESSE ALLO 0,5%

m AUMENTANO | TIMORI DI UN INASPRI-
MENTO DELLA POLITICAIN CINAEININDIA

m | MERCATI ASIATICI HANNO ASSISTITO A
NETTI CALI VERSO LA FINE DI FEBBRAIO

m | MERCATI AZIONARI GLOBALI SI SONO
MOSSINETTAMENTE AL RIBASSO ALLAFI-
NE DEL MESE

m LE VENDITE AL DETTAGLIO CROLLANO A
GENNAIO, NONOSTANTE LA RIDUZIONE DEI
PREZZ

m | FORTI DATI RELATIVI AL PIL E | COM-
MENTI SPECULATIVI DELLA BCE SUGGERI-
SCONO UN ULTERIORE AUMENTO DEI TASSI
D'INTERESSE IN EUROLANDIA

m LA BANCA DEL GIAPPONE HA AUMENTA-
TO I TASSI D'INTERESSE, INDICANDO TUT-
TAVIA UN ULTERIORE E PROBABILE INA-
SPRIMENTO GRADUALE DELLA POLITICA
MONETARIA

| Prospettive

m LA CRESCITA ECONOMICA EU-
ROPEA RESTA FORTE, TUTTAVIA,
LADEGUAMENTO DEI TITOLI
AZIONARI EUROPEI AL CICLO ECO-
NOMICO GLOBALE POTREBBE LA-
SCIARLI ESPOSTI A UN RISCHIO,
QUALORA LA DEBOLEZZA DELLE-
CONOMIA  STATUNITENSE Sl
ESTENDESSE.

™ PREVEDIAMO CHE LECONOMIA
STATUNITENSE SI TROVERA AD
AFFRONTARE UN GRADUALE RAL-
LENTAMENTO NELLA PRIMA ME-
TA DEL 2007, A CAUSA DI UN'AT-
TENUAZIONE DEI CONSUMI E
DELLA RICOSTRUZIONE DEI RI-
SPARMI DA PARTE DEI CONSU-
MATORI.

= RITENIAMO CHE LECONOMIA
DEL GIAPPONE SIA ANCORA SUL
PERCORSO DI RIPRESA GRADUA-
LE

m PREVEDIAMO CHE LATTIVITA
ECONOMICA DELLA REGIONE RE-
STI SOLIDA NEL 2007, SOSTENUTA
DAL VIGORE DELLECONOMIA Cl-
NESE

m L MERCATO AZIONARIO BRI-
TANNICO CONTINUA A RISULTA-
RE ALQUANTO INTERESSANTE IN
UN CONTESTO GLOBALE

m IL NOSTRO ATTEGGIAMENTO
NEUTRALE DI ASSEGNAZIONE DI
CONSISTENZE VERSO I TITOLI OB-
BLIGAZIONARI, RESTATALE.

aprile 2007 B Investire 009



TREND

Insider

mdi Luca La Ferla*

Linsostenibile obsolescenza
della tecnologia consumer

Erp tranquillamente a cola-
zione con amici a parlare
di tecnologia ed Internet
(che strano[)l quando davanti
alle specifiche di una fotoca-
mera digitale mi e venuta ['il-
luminazione dell'insostenibi-
le obsolescenza della tecno-
logia ed in particolare di
quella consumer . Di fotoca-
mere me ne ero occupato da
pochi mesima parlando con i
miei commensali, ho realizza-
to che le mie informazioni
erano vecchie e superate
nonostante I'approfondimen-
to fosse relativamente fresco.
E che la velocita di obsole-
scenza delle informazioni/no-
zioni tecnologiche none di3
anni, come negli ammorta-
menti accelerati dei cespiti in
azienda, ma di 3 mesi.

Chi ci guadagna?

Prima non mi curavo di que-
sto anzi lo trovavo stimolante
e normale e parte del mio la-
voro, adesso, forse per que-
stioni anagrafiche, mi chiedo
“cui prodest"? La risposta e’
owvia, gli unici che ne traggo-
no 3ua|che beneficio sono i
produttori che a loro volta so-
no costretti a non fermarsi
mai nello sviluppare nuovi
prodotti e soluzioni altrimenti
gli analisti incominciano a
scuotere la testa ed il titolo
crolla. Inmaginate cosa deve

essere la Jlrogettazione elo
sviluppo di telefonini. Ogni
trimestre alla conferenza con
gli analisti se non ne presen-
tano almeno 10 sono guai.

A chi servono?

Ma quello che mi chiedo é:
abbiano bisogno di 40 nuovi
modelli all’anno? E altret-
tante fotocamere, lettori, o,
addirittura auto? A questo
punto la mia risposta e no!
non servono a noi ma ai “Top
Banana” che devono rispon-
dere agli azionisti e agli
analisti i quali hanno ogni
trimestre la pretesa che ['a-
zienda, invece di consolida-
re e migliorare le tecnologie
sviluppate fino a quel mo-
mento, ne presentino delle
nuove ancora piu innovative
delle precedenti anche se
queste ultime non sono
neanche arrivate allo stadio
di maturazione. E' allucinan-
te. Questo ha come conse-
guenza che una volta che il
reparto ricerca e sviluppo
ha creato le nuove linee di
|Jrodotto, devono inventarsi
e nuove campagne pubbli-
citarie per vendere a tutti i
costi quello che e stato ap-
pena presentato. |l tutto nel
giro di un trimestre. In altre
parole, quel ciclo di vita del
prodotto che una volta dove-
va durare diverse decine di

anni, in alcuni settori si € ri-
dotto a meno di un anno.
Una vita infernale per chi la-
vora in quei settori e anche
per noi consumatori che ne
subiamo le conseguenze. La
testimonianza é data, ad
esempio, dalla distribuzione
delle tipologie di prodotti
che occupano le fasce pub-
blicitarie delle nostre serate
televisive. 11 70% sono rap-
presentati da 3 o 4 famiglie
di prodotti. In questa situa-
zione in cui il modello eco-
nomico sta evidenziando le
sue crepe, si dovrebbe pen-
sare ad una rivoluzione co-
pernicana spostando un po’
della pressione sul consu-
matore che ha I'imperativo
categorico assoluto di com-
prare anche quello di cui
non ha hisogno verso mo-
delli in cui gli sforzi hanno
come obbiettivo prodotti e
soluzioni per i grandi proble-
mi dell'umanita.

Cimiteri di prodotti
tossici

Avete mai pensato ai cimite-
ri di telefoni mobili, compu-
ter, fotocamere dismessi
che ci lasciamo dietro alle
spalle? Sono montagne alte
centinaia di metri di prodotti
tossici. Dobbiamo alzare il
riede dall'acceleratore dal-
0 consumo “senza se e sen-

NOTIZIE DEL BIT

zama” dovuto solo da esi-
genze di mantenimento di
quote di mercato senza un
obiettivo piu generale di
utilita sociale.

Perché?

Perché I'umanita é riuscita
manipolare la materia a livel-
lo di qualche nanometro e non
ha ancora sconfitto piaghe
come il cancro o I'AIDS? Per-
ché sono in grado di parlare
con il mio telefonino con le
rani_piﬁ remote del mondo e
a mia auto funziona ancora
con un motore a combustione
interna inventato piu di un se-
colo fa? Tante possono esse-
re le domande che ognuno di
noi si potrebbe porre ma la ri-
sposta quasi sempre che il
mercato, in senso tradiziona-
le, non ha necessita di risolve-
re questi problemi ma soddi-
sfare le aspettative delle so-
cieta di rating, degli analisti
delle grandi banche d'affari e
degli hedge fund. Certo che
quel telefonino con telecame-
ra ad alta definizione, GPS in-
tegrato, navigatore, connes-
sione a banda larga Wi-Fi, let-
tore multimediale, radio fm,
personal trainer e con pro-
gramma per la dieta bilancia-
ta...non é niente male!!!

(lf@digitaltrust.biz)
*Fondatore Digitaltrust

DRM, vola la petizione di sfida a Jobs http://punto-informatico.it/p.aspx?id=19203708&r=PI

Padre allontanato dalla famiglia per dipendenza da giochi on-line
http://www.corriere.it/vivimilano/cronache/articoli/2007/03_Marzo/14/padre.shtml

Iltalia.it— Mi ero permesso di fare qualche appunto ma guardate cosa ha fatto la rete http://www.google.it/search?q=merda
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TRADING ONLINE, INVESTITORI
SEMPRE PIU SIMILI Al PROFESSIONAL

n Italia la negoziazione di strumen-

ti finanziari da parte di investitori
privati che utilizzano le modalita di
negoziazione online offerte dagli in-
termediari &€ un fenomeno estrema-
mente sviluppato. La penetrazione
dei conti di e-trading € in costante
aumento e |'ltalia € uno dei mercati
finanziari dove il trading online da
parte di investitori retail ha avuto la
possibilita di svilupparsi massima-
mente, grazie all'azione congiunta
di un insieme di fattori che hanno
positivamente agito in questa dire-
zione. La microstruttura del mercato
italiano e le funzionalita sviluppate
dagli intermediari consen-
tono agli investitori finali di
accedere in modo rapido
ed efficiente al book di ne-
goziazione; I'elevato grado
di liquidita del mercato ita-
liano rende I'operativita in-
fragiornaliera interessante
e caratterizzata da costi
contenuti.

INTERNET UGUALE
INDIPENDENZA

Piu in generale, vi e I'attitu- |
dine degli investitori italia- "

Dalle ricerche di Borsa
ltaliana emerge I'identikit
di un trader dotato di
cultura e risorse, capace di
usare strumenti sofisticati.
E soprattutto molto meno
aggressivo dell'immagine
che si ha di lui

portafogli, soprattutto azionari, ben
diversificati e sembrano conoscere e
usare strumenti di hedging in modo
tale da ridurre il rischio complessivo
di portafoglio. Grazie a tali effetti di
diversificazione, le loro strategie ri-
sultano essere meno aggressive di
quanto possa apparire da un'analisi
piu superficiale. Benché siano inve-
stitori privati, i traders online italiani
presentano comportamenti assimila-
bili a quelli dei traders professionali.

UNA NUOVA RICERCA
SULLOPERATIVITA

Borsa Italiana ha gia dedicato diversi
approfondimenti sui temi
riguardanti I'operativita dei
traders online e si e fatta
promotrice di momenti di
education. Il prossimo in-
contro con l'industry finan-
ziaria si terra a Palazzo
Mezzanotte a meta aprile e
sara |'occasione per la pre-
sentazione di una nuova ri-
cerca - curata da Barbara

ni ad essere indipendenti
nelle loro decisioni di allo-
cazione del risparmio, ca-
ratteristica valorizzata pie-
namente dall'utilizzo di Internet. Infi-
ne, vi & stata un'indubbia attenzione
mostrata da alcuni intermediari ita-
liani che hanno saputo cogliere le
opportunita del contesto di riferi-
mento, offrendo ai loro clienti servizi
di online trading efficienti dal punto
di vista tecnologico, a costi contenuti
e supportati da un costante investi-
mento in education finanziaria.

Internet & divenuto cosi l'unico vei-
colo d'investimento utilizzato da un
importante gruppo di investitori indi-
viduali italiani, le cui caratteristiche
sposano quelle degli investitori con
quelle degli utilizzatori di Internet.

i, witecy,_sPoim [

Alemanni (Universita di
Genova) e Alessandra
Franzosi (Borsa Italiana) -
che analizza il portafoglio e
I'operativita dei traders on-
line italiani partendo dalle

Sono in gran parte di sesso maschile
e appartengono al segmento affluent
della popolazione italiana. Spesso
sono lavoratori autonomi, dirigenti o
quadri, hanno un elevato livello di
scolarizzazione (sono laureati o diplo-
mati) e livelli di reddito-ricchezza si-
gnificativi. A differenza di alcuni luo-
ghi comuni su questo insieme di in-
vestitori, le analisi gia condotte in
passato da Borsa ltaliana attraverso
delle surveys hanno mostrato come i
traders online operino in modo sofi-
sticato. Nel confronto con altri inve-
stitori che usano canali piu tradizio-
nali, i traders online italiani hanno

informazioni sull'operativi-
ta effettiva (e non piu solo
sulle risposte a questionari) di un nu-
mero significativo di conti online.

CINQUE BROKER

Si tratta di un contributo innovativo e
originale alla conoscenza di questo
target di clientela, anche nel panora-
ma internazionale, ed € stato reso
possibile dalla proficua collaborazio-
ne tra Borsa Italiana e cinque brokers
italiani che offrono servizi di trading
online e che costituiscono ad oggi la
fetta preponderante dell'intero mer-
cato italiano dell'e-trading: Directa
Sim, FinecoBank, Gruppo Banca Sel-
la, IntesaTRADE e IW Bank. |
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Mondo ETF

B QUANTO
PIACCIONO GLIETF
SULLEVALUTE!
Uno dei fenomeni piu rile-
vanti nel mondo degli Etf nei
primi tre mesi del 2007 e il
successo dei fondi indicizza-
ti alle valute. Lultimo arriva-
to e stato il CurrencyShares
JaEanese Yen Trust che ha
debuttato a meta febbraio al
New York Stock Exchange.
Sul nuovo fondo quotato si
sono riversati in poche setti-
mane oltre 360 milioni di dol-
lari grazie al fortunato timing
di debutto al Nyse esatta-
mente all'inizio della riscos-
sa dello yen che ha accom-
Bagnato o scivolone delle
orse azionarie mondiali av-
venuto tra fine febbraio e fine
marzo. Lemittente, Rydex In-
vestment, si e ritagliato una
fetta di gloria nell'ormai af-
follato mondo degli exchan-
ge traded funds in virtu della
scelta vincente di aver lan-
ciato fondi indicizzati a sin-
gole valute come appunto lo
en, ma anche |'euro, la ster-
ina inglese, la corona sve-
dese e altre monete. Ad
esempio I'Etf legato alla mo-
neta unica europea, il primo
di questa famiglia, e stato
lanciato nel dicembre 2005, e
oggi il fondo piu grande, tota-
lizzando quasi un miliardo di
dollari di capitalizzazione.
Il meccanismo di questi Etf
quotati in dollari ¢ tutto som-
mato semplice. Ad esempio
nel caso del Ogni quota del
fondo CurrencyShares Japa-
nese Yen Trust rappresenta
10.000 yen, su cui vengono
anche calcolati %Ii interesse
dati dalla valuta locale. Cosi
Ber gli Etf sulle altre valute.
a ?uesto punto di vista la
sterlina e I'euro forniscono
interessi piu elevati rispetto
allo yen. Gli Etf con marchio
Rydex CurrencyShares non
sono pero gli unici strumenti

er investire sulle valute. In
ebbraio PowerShares Capi-
tal Managemente (gruppo
Deutsche Bank) ha quotato il
PowerShares DB U.S. Dollar
Bullish Fund e il DB U.S. Dol-
lar Bearish, che puntano al
rialzo e al ribasso del bigliet-
to verde al mercato Amex. Lo
scorso anno era stato lancia-
to il PowerShares G10 Cur-
rency Harvest, che punta al
rialzo sulle tre valute a mag-
5ior rendimento tra i Paesi

el G20 e rarallelamente al
ribasso sulle tre monete che
danno interessi piu bassi.
Una sorta di strategia di
carry trade aperta al pubbli-
co di massa.
In ogni caso il lancio degli
Etf sulle sing]ole valute é rite-
nuto da molti osservatori il
passo piu importante degli
ultimi anni a favore di una
maggiore diffusione di inve-
stimenti sulle valute tra gli
investitori privati, storica-
mente dediti solamente ad
azioni e bond, e solo ultima-
mente alle materie prime.
Con gli Etf sulle valute, lo
spettro di asset class a dis-
posizione dei risparmiatori
americani da mettere in por-
tafoglio si allarga. A quando
per gli investitori europei?

M IN CANTIERE
NUQVI ETF DINAMICI
Secondo alcune indiscrezio-
ni TD Amerintrade sta pianifi-
cando di lanciare in America
un Etf che prevede un perio-
dico e frequente ribilancia-
mento del benchmark di rife-
rimento. In particolare il nuo-
vo fondo quotato dovrebbe
essere di tipo “life cycle”,
cioe prevedere un data target
per chi investe che dovra
quindi decidere in anticipo in
ﬂuale anno pensa di uscire
all'Etf. | fondi di tipo “life
cycle” investono in asset
class multiple e diventano

sempre piu conservativi con
il passare del tempo, affinché
la volatilita dei rendimenti
scenda progressivamente.
Tra le novita piu originali del
reriodo va segnalata anche
a scelta di PowerShares di
lanciare un Etf agganciato a
un set di indici scelto men-
silmente da un gestore.

Il BORSA ITALIANA
LANCIA ETFPLUS

La Consob ha dato il via libe-
ra alla nascita di Etfplus, il
nuovo comparto di Borsa di-
viso in tre segmenti relativi
rispettivamente a Oicr indi-
cizzati, Oicr strutturati e
Echange traded commodities
(Etc). Lapprovazione confer-
ma la decisione di Borsa Ita-
liana di creare, proprio con
I'obiettivo di realizzare op-
portune sedi di negoziazione
rer strumenti finanziari, tra
oro omogenei per finalita di
utilizzo e logiche d'investi-
mento, uno speciale nuovo
comparto nell'ambito del
mercato regolamentato, de-
nominato Mercato Etfplus. In
particolare viene introdotta
una definizione e una disci-
plina relativa all'ammissione
alla negoziazione di Etc (Ex-
changet traded commodi-
ties), strumenti finanziari
aventi l'obiettivo di replicare
I'andamento del prezzo della
commodity di riferimento,
emessi da Special Purpose
Entities che hanno I)er ogget-
to esclusivo la realizzazione
di una o piu operazioni di
emissione dei suddetti stru-
menti e il cui valore é colle-
gato direttamente o indiretta-
mente all'andamento del
prezzo delle attivita sotto-
stanti (merci o contratti deri-
vati sumerci o indici su mer-
ci). Sono JJrevisti particolari
requisiti di ammissione rife-
ribili sia agli emittenti che
agli strumenti emessi. E' sta-

ta inoltre prevista I'ammis-
sione alla quotazione sui
mercati di Borsa ltaliana di
Oicr aperti strutturati e la ne-
goziazione delle quote o azio-
ni di Oicr indicizzati (attual-
mente negioziati nel segmen-
to Mtf, del Mercato Mta) nel
Mercato Etfplus, articolato
nei seguenti segmenti: il seg-
mento 1, dedicato alla nego-
ziazione delle quote o azioni
di Oicr aperti indicizzati; il
segmento 2, dedicato alla ne-
goziazione delle quote o azio-
ni di Oicr aperti strutturati; il
segmento 3, dedicato alla ne-
goziazione degli Etc.

Bl APIAZZA AFFARI
ETF DA RECORD
Complice anche il rialzo del-
la volatilita sui mercati fi-
nanziari, gli scambi su Etf a
Piazza Affari hanno raggiun-
to i nuovi record storici. In
Earticolare nel mese di feb-
raio 2007 ¢ stato registrato
un controvalore medio ?ior-
naliero salito a 115,7 milioni
di euro e un numero medio di
contratti che ha toccato quo-
ta mai vista di 6.659, rispetti-
vamente in crescita del
17.2% e dell"16,8% su gen-
naio 2007 e del 46,2% e del
79,4% su febbraio 2006. Ov-
viamente si € registrato an-
che il massimo storico di vo-
lumi in una solo seduta. 1128
febbraio gli scambi su Etf
hanno registrato il record as-
soluto per controvalore degli
scambi con 327 milioni di eu-
ro. Il record precedente era
di 259 milioni di euro.
Ma i primati di Borsa ltaliana
nel mondo Etf non finiscono
qui. Il listino di Piazza Affari
ha infatti raggiunto la nuova
vetta di 108 fondi (1uotati, gra-
zie al debutto nella seconda
parte del mese di marzo di
undici Etf identificati dall'eti-
chetta Ishares che e il mar-
chio di Barclays G .
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Mondo Altemativo

B LA GESTIONE

DEL RISCHIO

FA LA DIFFERENZA

I rischio, si sa, e la caratteri-
stica tipica di molte classi di
hedge fund. Ma pochi gestori
dimostrano di saperlo (giestire
con efficienza. Secondo una
ricerca firmata Deloitte, di-
verse categorie di fondi alter-
nativi sono colpevoli di non
seguire le classiche linee
guida di gestione del rischio,
come ad esempio una corret-
ta analisi oggettiva degli as-
setoi giusti criteri di selezio-
ne di consulenti esterni. Lo
studio ha preso in esame 60
societa che nel complesso
gestiscono un camgione mol-
to ampio di circa 244 hedge
fund, con asset compresitra i
25 milioni e i 10 miliardi di
dollari. Quello che € emerso &
l'insufficiente livello di ge-
stione dei rischi che a sua
volta frena la raccolta presso
gli investitori istituzionali che
ormai esigono la massima
trasparenza dagli hedge. E'
stato inoltre identificato che
un efficiente risk manage-
ment ¢ divenuto oggi un fatto-
re competitivo di successo in
un mondo, quello dei fondi al-
ternativi, che e sempre piu af-
follato. Agli albori degli hed-
ge fund si guardava solamen-
te alle performance, oggi
conta anche la qualita con
cui i rendimenti sono ottenuti.

B HEDGE FUND
COMPRASI

Volete farvi il vostro hedge
fund? Compratevelo. E' ormai
finita la moda che vedeva chi
voleva farsi il proprio fondo
alternativo fondare da zero un
hed?e fund. Ai giorni d'oggi,
con l'industria dei fondi alter-
nativi satura di proposte, il
modo piu semplice é compra-
re uno delle decine di mi-
gliaia di hedge fund quotati
nel mondo. Uno dei casi piu

recenti é ad opera di una ban-
ca d'affari prestiﬂiosa, Leh-
man Brothers. Che, a meta
marzo, ha comprato il 2% di
D.E. Shaw & Co, il quarto
gruppo di hedge fund ameri-
cano. In un colpo solo Leh-
man Brothers é arrivata a oc-
cur[are un posto al sole nel-
I'atfollato mondo dei fondi al-
ternativi.

Il TANTO RUMORE

PER NULLA?

Gli hedge fund che entrano
attivamente nell'azionariato
delle singole imprese pres-
sando per cambiamenti a li-
vello corporate tendono so-
prattutto a creare un rumore
di fondo, cioé un fenomeno di
disturbo, difficolta per la cor-
retta gestione della societa -
ma anche incomprensioni tra
management e azionisti -
piuttosto che creare valore. E
il parere di alcuni gestori di
fondi britannici, espresso du-
rante la conferenza annuale
della National Association of
Pension Funds. In pratica e
stato sottolineato lo scontro
di obiettivi tra I'approccio a
breve termine degli hedge
fund e quello a lungo termine
degli investitori istituzionali
come i fondi d'investimento.
Questo dicotomia disorienta
il management delle aziende
che non ricevono indicazioni
univoche dalla compa?ine
dei soci che in effetti parlano
con voci diversi e contrastan-
ti. Una delle attivita del mana-
gement che subisce maggior-
mente il condizionamento de-
?Ii hedge fund &, ad esempio,
afrequenza con cui vengono
rilasciate le ‘)revisioni egli
utili trimestrali. Per gli specu-
latori, seppur azionisti rile-
vanti, l'obiettivo e che le sti-
me vengano rilasciate il pri-
ma e il piu spesso possibile
affinche le quotazioni sub-
iscano forti oscillazioni, pos-

sibilmente al rialzo. Ma per i
fondi questo crea troppo dis-
turbo, anche perché i dati ri-
sultano troppo spesso ap-
prossimativi a causa del poco
temr_o adisposizione per sti-
marli.

H viva
LAUTOGESTIONE!
Nella ormai enorme dialetti-
ca su come gestire il feno-
meno degli hedge fund in
Europa, anche il ministro
delle finanze tedesco, Peer
Steinbrueck, ha voluto dire
la sua. In realta non e che ha
dovuto poi dire molto. Il suo
rensiero e semplice: la so-
uzione migliore & che i fon-
di alternativi si autogestica-
no elaborando e seguendo
un codice di condotta volon-
tario e internazionale. Nien-
te di troppo normativo, I'im-
Eortante_e chessia ns;llettato.
che sia basato sulla tra-
sparenza. Steinbrueck € in-
fatti colpito dal fatto che
spesso “nessuno degli inve-
stitori conosce le sofferenze
causate da debiti ed esposi-
zioni accumulate dagli hed-
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ge fund” a causa dello stori-
co atteggiamento di segre-
tezza tenuto dai molti fondi
alternativi.

B VMORNINGSTAR
ALLARGA

LA CONOSCENZA
SUGLIHF

Morningstar ha messo a se-
gno I'acquisizione della ban-
ca dati sui fondi di Stan-
dard&Poor’s, divisione del
gruppo The McGraw-Hill, per
95 milioni di dollari. Il data-
base comprende oltre 135.000
prodotti del risparmio, com-
presi fondi comuni, exchan-
?e traded fund, hedge fund e
ondi offshore. Loperazione e
parte della strategia di cre-
scita, rafforzamento del
brand ed estensione della
gamma di prodotti per inve-
stitori, promotori finanziari,
consulenti e istituzioni in tut-
to il mondo, soprattutto fuori
dagli Stati Uniti ed in partico-
lare in Europa. Morningstar
potra, inoltre, incrementare il
numero di clienti e media
partner sia nel Vecchio Con-
tinente sia in Asia.
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