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L’INCHIESTA L)
Le «zone grigie» dei mercati
e i cinque meccanismi di rischio

Morya Longo* pagina s

L'hedge e le Borse
Da Bridgewater 16 miliardi contro I'Europa,
maieri & stato giorno di rialzi: Milano +0,77%

Me].cati SOttO la lel'lt(:‘ Rischio sovrano

Rendimenti in lieve aumento ma domanda elevata
A UNA SETTIMANA DAL «FLASH CRASH» peri titoli a 12 mesi, oggi Iasta dei biennali

Nel lato oscuro dei mercati

Quando la grande finanza
puo andare fuori controllo

Le strategie e le forzature che possono amplificare i crolli

diMorya Longo Quandoirendimenti SONoazero, ilmodo pit
- telil veloce per aumentarli¢ infattiusare 'inge-
e = ST o e . =5 - T » . ' .
) “SPL}TO pittinteressantedelflash- - gperia finanziaria: Punicain grado di creare
> n v =3 . . . .
crashavvenutosulle Borsemondialia  m,gicamente soldi daisoldi.
inizio febbraio ¢ lareazione diecono-

Sitrattadistrategieremunerative, certo,
ma con possibilirischinascosti. Rischinuovi,
per cuispesso sottovalutati. Ladisperata
ricercadirendimenti cheha caratterizzato gli
ultimi annipotrebbe insomma essere il vero
“baco” deimercati oggi: perché ha condizio-
nato icomportamentidegli investitori,
favorendo lo sviluppo dimeccanismi tecnici
capacidimoltiplicare i rialzi (prima) tanto
quanto iribassi (poi). Questo nonsignifica
cheirischidebbano per forzaemergere. Le
banche centralisono molto attente. Ma
potenzialmente cisono. E potrebbero andare
fuoricontrollo. Ecco,inquestainchiesta,is
latioscuridella finanza. Uno ad uno.

W @ioryalongo

misti, analisti e investitori. Tantidilorosi
sono affrettatia commentare che 'economia
mondiale resta solida e che dunquele Borse
possono tornare a crescere. Questo évero.
Pero proprio il flash-crash ha dimostrato che
laturbolenza pud non nascere damotivi
economici (questipossono anche essere
anche solo pretesti), madaglisquilibriche si
trovanoneimeccanismi interni deimercati
finanziari. Algoritmi, strategie d’'investimen-
to particolarmente aggressive, scommesse in
massa su parametri come lavolatilit. Specu-
lazioni. Enonsolo.

In questianniditassiazero ediliquidita
eccessivamente abbondante suimercati
finanziari, tragliinvestitoric’¢ infattistatauna
sortadi evoluzione darwiniana. Come mo- «VIX» POPULI
dernegiraffe 2.0, tanti investitorihanno
“allungatoil collo” per andare a cercare
rendimenti e profitti finanziari dove prima
nessuno arrivava. Per spolpare il mercato

hanno iniziato ascommettere al ribasso 7 L
sull’indice divolatilita Vix, hanno impostato B Olla della VOlatlllta'
strategiebasate sucorrelazionitalvolta 5 4

“drogate” dallaliquidita, sisono spintisu asset l lndlce de ”a «paura»

classilliquide,su obbligazioni Matusalemme.
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e diventato strabico

e [] caso dell'indice Vix che misurala
volatilita di Wall Street, solitamente chia-
mato indice “della paura”, & 'unico “baco”
gia emerso. Vale lapenadiricordare come
siémostrato almondo nei giorniscorsi,
perché glistessi meccanismi potrebbero
essere replicati in altri contesti. Dato che i
rendimenti erano molto bassi sui mercati
obbligazionari e le azioni erano molto care,
molti gestori sono andati acercare profitti
speculando al ribasso sulla volatilita. Cioe
sull'indice Vix, su cui sono costruiti futures
e strumenti finanziari. A trarre tuttiin
inganno erail fatto che il Vix fosse molto
basso e dunque segnalasse bassa “pau-

ra”: questo ha favoritoI'esposizione sui
mercatiazionari e le speculazioni sul Vix
stesso. [1realtail Vix non erabasso perché i
rischi erano assenti, ma perché tutte queste

strategie stavano creando una bolla proprio
sul Vix. Insomma: un rischio nuovo ¢ stato
confuso per un non-rischio.

Speculare sulla «paura»

Esistevano strategie molto aggressive che
speculavano sul Vix, come i Levered Long/
Short VIX. Sitratta diinvestitoridi nicchia,
con appena 7 miliardi di masse gestite. Ma
appena lavolatilita @ aumentatasono
saltati, creando un effetto domino su tante
altre strategie d’investimento pili grosse: a
cascatasono entratiin affanno e hanno
dovuto vendere azioni forzatamente i Vol
Targeting funds (400 miliardiin gestione), i
CTA (350 miliardi), i fondi Risk Parity (500
miliardi) e molti Etf. Cosié natoil flash-
crash: con vendite forzate da parte di tutti
gliinvestitoriche avevano strategie dipen-
dentidalla bassa volatilita.

Problemi non risolti

Ma quanto visto finora rischia di essere solo
lapuntadiuniceberg: «Selavolatilita
restasse su livelli elevati per 2-3 settimane,
sarebbero costretti aridurre I'esposizione
sui mercatiazionariancheifondiele ge-
stioni basate sul Vary, spiega Matteo Ra-
menghi, cio di Ubs Wealth Management
Italia. E qui si entra davvero nei numeri
giganteschi. Il Var (Value at risk), un para-
metro che misurai rischi di un portafoglio
legati alla volatilita del mercato, € infatti
usatissimo nell'industria del risparmio
gestito. Selavolatilita restasse elevataa
lungo, insomma, la correzione delle Borse
potrebbe anche riprendere.

«RELAZIONI»
PERICOLOSE

Correlazioni anomale:

quando i rischi
vanno a braccetto

mm Persino il miglior amico dell'investitore,
cioe la «diversificazioney, in questo mondo
allarovesciapotrebbe trasformarsiinun
boomerang sistemico globale. Perché questo
concetto, nell’era dell’abbondante liquidita,
¢statoingegnerizzatoin troppe strategie
d’investimento che hanno finito per falsare
le correlazioni tra diverse asset class. Lo
stesso Fmi ha calcolato chele correlazioni
sono molto aumentate dopo la crisi finanzia-
riarispetto al periodo pre-crisi.

Correlazioni anomale

Per capirci: un tempo eramolto probabile
che quando i mercati azionari andavano
bene soffrivano quelli obbligazionari. E
viceversa. Azionie bond avevano, tradizio-
nalmente, una correlazione inversa: quando
¢’ ottimismo siinveste in Borsa, quando ¢’&
pauraci sirifugia nei titoli di Stato. Questa
non eraunaregolasemprerispettata, certo,
mainpassato funzionavaspesso. Dopola
crisi tutto ¢ invece cambiato: negli ultimi
anni, grazie all’abbondante liquidita, hanno
guadagnato azioni, obbligazioni, Paesi
emergenti, titoli di Stato. Settori tradizional-
mente decorrelati, sono diventati correlati.
Sipensiche nel 2017 nessun’asset class ha
chiusol'annoin perdita.

Speculazioni anomale

Questa anomalia ha condizionato le strate-
gie d'investimento degli ultimi anni. Diversi-
ficareirischi quando tuttele asset class si
muovono a “braccetto” & infatti piu difficile.
Gliinvestitori saranno anche stati contenti
che tutto saliva negli anni passati, ma orache
tutto stascendendo il rischio-correlazione &
forte neiloro portafogli. «Sipensiai fondi
risk parity - osserva Alberto Gallo di Alge-
bris -. Loro, per esempio, comprano bond
per compensare il rischio azionario. Ma se
entrambiisettori crescono elavolatilita
restabassa, questi fondi tendono asovrae-
sporsi sui mercati piti rischiosi. Ora che
siamo nella fase opposta, in cui perdono
quotasiale azionisiale obbligazioni, nasce il
problemay. Lo stesso Fmiscrivevanel 2015
che «un aumento delle correlazionidurante
le fasi distress rappresenta spesso un fattore
di contagio». Ebbene: questo & esattamente
quanto accade oggi, in cuiscendonosiale
Borsessiai titolidi Stato.

BOND IN SECCA

Il virus dell’l:lliquiditc‘l
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che st accanisce
sulle obbligazioni

mm Unaltro fenomeno recente é I'illiquidita
dialcuni mercatisecondari, soprattutto
quelli obbligazionari. Paradossalmente nel
periodo delle grandiiniezioni didenaro da
parte delle banche centrali, grandi fette di
mercato sono diventate illiquide: ¢ cioé
difficile vendere titoli quando ce n’e bisogno.
Questo perché leregole partorite dopo la
crisidel 2008 hanno costretto le grandi
banche d’affari anonsvolgere pittil ruolo di
“garanti” dellaliquidabiliti: un tempo erano
loroigrandi «market maker», oramolto
meno. Neglianni del boom di emissioni di
bond, imercatisecondarisono dunque
andatiin“secca”.

Sfasamento di liquidita

Questo e un problema. Un mercato illiquido &
infatti come un cinema senza uscite disicu-
rezza:in caso diincendio diventa una trappo-
la. «Un’improvviso cambio di umore sui
mercatipotrebbe creare unliquidity-shock,
scriveva tempo fal’Fmi. I problema riguarda
soprattutto alcuni fondied Etfspecializzatiin
nicchie di mercato. Loro garantiscono infatti
aiclientila possibilita divendere le quote
velocemente, ma se sono posizionatisu titoli
illiquidinonriescono aloro volta asmobiliz-
zare gli investimenti sottostanti. Tante sono
le nicchie illiquide dimercato. Per esempio i
leveraged loans (creditialle imprese),in
panciaafondied Etf per 156 miliardi di dollari.
Oppureibond high yield. E molte altre fette
del mercato obbligazionario. Ma il problema
riguarda anche per gliEtfaleva, quelli che
moltiplicano (al rialzo o al ribasso) 'anda-
mento diunindice. Si tratta diun mercato che
vale 65 miliardi secondo Morningstar.

Rischio latente

«Moltidiquesti soggettipromettono ai
clientiunaliquidita che nonc’ey, osserva
Francesco Castellidi Banor Capital. «Solo
due pericolihanno suimercatiunvero
potenziale distruttivo - aggiunge Luigi Nar-
delladiCeresio Sim -:1aleva oppure I'illiqui-
dita». Avolte idue sono sommati. Fintanto
cheil mercato é ottimistanon emerge alcun
problema, ma se dovesse girarsiinodipo-
trebberovenire al pettine.

«DURATION-RISK»

Le insidie dietro
il boom dei titoli
«Matusalemme»

mm Traglianfratti deimercatidove gli inve-
stitorisono andati a cercare rendimenti, ce
n’¢ uno che oggidesta apprensione: quello
deititoli obbligazionarialunga scadenza. A
parita diemittente, infatti, pit unbond duraa
lungo pit1 aumentano irischie dunque i
rendimenti. Il concetto € intuitivo: se una
societa emette un bond che scade tra tre anni
l'investitore rischia poco, ma se emette un
titolo che scade tra 50 anni il pericolo che
qualcosavadastorto & piti elevato. Cosiin
questi anni distorti, dove contava piti racimo-
lare rendimenti che stare attenti ai rischi, gli
investitorihanno comprato grandi quantita
di obbligazioni “Matusalemme”.

Il boom dei long-bond

Qualche tempo fa persino’Argentina ha
emesso unbond di duratasecolare. Un
Paese finito in default solo 17 anni faha
chiesto fiducia per il prossimo secolo. E gli
investitori glieI’hanno data. Non meno folle
l'offerta della solidissima Austria, che ha
emesso un bond di analoga durata pagando
unmisero rendimento del 2,1%. Ma il feno-
meno ¢ dimassa anche trale imprese: nel
2017-18solo le aziende Usa hanno emesso
1.600miliardi di dollari dibond. Ma quello
che piti contasono irendimenti e la durata:
se neglianni’9oibond aziendaliavevano
unascadenza mediasottoi§annie unrendi-
mento del 9,5%, orala durata media € oltre 8
anni e laremunerazione del 2,5%. Insom-
ma: oggigli investitoririschiano tanto e
guadagnano poco. Contentiloro...

Il pericolo dietro I’angolo

Pitiititoli obbligazionarisono lunghi, pero,
pittsono soggettia oscillazioni di prezzo.
Basterebbe infattiun aumento dei tassi
d’interesse dell'1% per dimezzare il valore del
bond dell’Austria. «In generale - osserva
Fabio Brambilla di Controlfida - un triplice
rialzo dei tassida parte dellaFed Usa com-
porterebbe, solo nel mondo deibond azien-
dali americani, una perdita sul valore nomi-
nale di quasiioo miliardi didollari». Il proble-
ma per ibond Matusalemme & proprio que-
sto: sono molto sensibili al rialzo dei tassi. Per
questo molti investitoristanno vendendo,
come dimostrano idati di Bank of America.

I FLASH-BOYS

Quel «baco»
degli algoritmi
che muove la Borsa

mm Ormai il 66% degliscambiazionariin
Borsa é fatto da algoritmi. Cioé da computer
che vendono e comprano azioni inautono-
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mia, seguendo complessi calcoli matemati-
ci. 11 «flash-crash» ha perd mostrato che
anche queste macchine, apparentemente
perfette, possono prendere cantonate.E far
scattare vendite automatiche molto veloce-
mente. [lmotivo ¢ che glialgoritmibasano i
calcolisuserie storiche didati, sovrappe-
sando pero quelli piti recenti.

Effetto ottico distorto

Quinasce il problema. I dati di mercato
negli ultimianni sono stati infatti falsati
dall’immensa quantita diliquidita: dunque

1 2900

possono “ingannare” gli algoritmi. I caso di
inizio febbraio ¢ emblematico. Come detto

molti algoritmi prendono il Vix come
parametro per misurare la “paura” sui

mercati: dato che I'indice fino a gennaio era

molto basso, hanno interpretato questo

comeun segnale dibassa “paura”. Quindi

hanno investito sempre pitt in titolirischio-

si. Inrealtail Vix erabasso perla “droga”
monetaria: non indicava dunque bassa
“paura”, ma unabolla. Ma questa eventuali-
tanonera prevista dalle serie storiche.

R
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«DURATION-RISK»
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I FLASH-BOYS
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