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Il rialzo dei tassi e la corsa del ca

rovita, insieme alle tensioni geo
politiche scatenate dalla guerra in
Ucraina, hanno accelerato negli
ultimi mesi la volatilità sui merca

ti. Per correre ai ripari è possibile
optare per una maggiore diversifi
cazione del portafoglio, guardando
anche alle opportunità offerte dalle
valute. Questo sia in ottica protet
tiva, sia qualora si volesse prendere
posizione su economie che oggi of
frono prospettive migliori rispetto
all'Eurozona, alle prese con la mi
naccia crescente di una recessione.

VALUTE, MEGLIO
DIVERSIFICARE

L'attuale contesto impone di cercare strade
alternative per ridurre il rischio di portafoglio
e perseguire nella ricerca di rendimento. Tra le
opportunità più interessanti gli esperti citano il
dollaro statunitense, australiano e canadese, insieme
alla sterlina

Per Francesco Castelli, responsabi
le fixed income di Banor Capital, al
di là delle contingenze, è opportu
no seguire questa strada con un ap
proccio di lungo periodo, in modo
da ridurre la volatilità complessiva
di portafoglio. Castelli si sofferma
in particolare sulle potenzialità del
dollaro americano. "Il biglietto ver
de ha spesso una funzione di pro
tezione dal rischio: pensiamo, ad
esempio, all'andamento del primo
semestre di quest'anno, durante il
quale tutti i mercati (azionario e ob
bligazionario) hanno subito perdite
rilevanti, mentre il dollaro si è ap
prezzato dell'8%". Va poi considera
to, prosegue Castelli, che l'investi
mento nella valuta a stelle e strisce

continua a offrire tassi nettamente

DOLLARO IN PRIMO PIANO

superiori a quelli che si percepisco
no sulle obbligazioni europee.
Allargando lo sguardo alle divise
emergenti, per l'esperto molti Paesi
in via di sviluppo godono di fonda
mentali interessanti, in particolare
Brasile, Messico e Sudafrica, oggi
meno esposti che in passato al de
bito in dollari. Mentre rispetto alle
valute dei P aesi sviluppati Castel
li cita in particolare lo yen giappo
nese, che "tratta su livelli depressi
a causa della politica monetaria ul
traespansiva" e che dunque può va
lere la pena inserire in portafoglio.
Secondo Edoardo Fusco Femiano,

fondatore di Dld Capital  società di
consulenza finanziaria indipenden
te, "un investitore che scegliesse di
aggiungere esposizione valutaria al
proprio portafoglio dovrebbe farlo
mediante un prodotto gestito atti
vamente". Diversamente, specifi
ca, il rischio è di aggiungere vola
tilità e di avere scarsa visibilità sul

proprio processo d'investimento.
Nella fase di rallentamento econo

mico che stiamo vivendo, osserva

l'esperto, le migliori opportunità
vengono dal dollaro statunitense e
dal franco svizzero, soprattutto per
la loro capacità di offrire protezio
ne dalle fasi di alta volatilità. Inol

tre, prosegue Femiano, "il mercato
continuerà a premiare le valute di
quei Paesi in cui le banche centra
li si mostreranno più reattive alla

EDOARDO FUSCO FEMIANO >

DLD Capital
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Ostrum Asset Management

dinamica dell'inflazione, come il

Canada, la Nuova Zelanda e l'Au

stralia". Sul fronte della quota da ri
servare a questa asset class, spiega, è
possibile optare per una percentua
le contenuta, da utilizzare in com

binazione con altri beni rifugio, in
primis l'oro.

LA QUOTA DA RISERVARE IN
PORTAFOGLIO

Massimiliano Maxia, senior fixed

income product specialist di Al
lianz Global Investors, ricorda che

l'esposizione valutaria rende un
portafoglio di investimento più
diversificato e meno correlato ai

fattori tradizionali di performan
ce. "Ritengo quindi che una quota
compresa tra il 10% e il 20% vada
sempre tenuta fissa in valuta, sen
za incrementarla eccessivamente

in quanto la componente valutaria
può aumentare la volatilità com
plessiva del portafoglio". L'anda
mento delle valute dipende, infatti,
anche da elementi non facilmen

te prevedibili, spiega, come le de
cisioni di politica monetaria delle
banche centrali. Maxia cita come

esempio il dollaro americano, che
"in questa prima parte del 2022 si
è rafforzato rispetto a tutte le altre
valute, in particolare l'euro, sia per
le decisioni della Fed, che prima tra
le grandi banche centrali ha aumen
tato i tassi di interesse rendendo più

interessanti gli investimenti in dol
lari, sia per il contesto di riskoff
che si è venuto a creare sui mercati

finanziari, che ha portato al raffor
zamento della divisa americana, ri

tenuta da sempre più sicura rispetto
alle altre".

Nell'attuale contesto di mercato,

spiega Maxia, la preferenza va in
particolare a due posizionamenti.
"Siamo ancora lunghi sul dollaro ri
spetto all'euro, sia per motivi legati
alle politiche monetarie delle ban
che centrali, sia perché l'economia
dell'area euro è più fragile rispetto
a quella americana". Inoltre, "siamo
positivi sullo yen rispetto al dolla
ro, per motivi di valutazione, dato
che un livello di 140 non si raggiun
geva da circa 20 anni". Mentre l'e
sperto suggerisce prudenza sulle
monete dei mercati emergenti, da
sempre caratterizzate da alta vola
tilità, almeno fino a quando la Fed
continuerà ad alzare i tassi di inte

resse.

Pasquale Diana, head of macro re
search di AcomeA, osserva che "il
dollaro ha beneficiato di un'eco

nomia solida e del suo valore come

bene rifugio in tempi così incerti
per gli investitori". Un rallentamen
to dei rialzi della Fed e un migliora
mento del risk appetite potrebbero
però determinare nei prossimi mesi
la fine della tendenza rialzista del

la moneta a stelle e strisce contro

l'euro. In questo contesto, sottoli
nea, "ne trarrebbero beneficio an
che alcune valute che tendono ad

apprezzarsi contro l'euro stesso in
una fase in cui quest'ultimo è già
forte di suo". Tra queste, Diana cita
il fiorino ungherese, lo zloty polac
co, la corona ceca e quella svedese.

LE OPPORTUNITÀ OLTRE IL

DOLLARO STATUNITENSE

Per Stéphane Deo, head of markets
strategy di Ostrum Asset Manage
ment (affiliata di Natixis Invest

ment Managers), le valute rappre
sentano un interessante strumento

di diversificazione. Tra le migliori
opportunità, Deo cita il dollaro che
"si è apprezzato in maniera signifi
cativa rispetto alla maggior parte
delle valute e sembra molto soprav
valutato rispetto ai suoi stessi fon
damentali. Questo è, in larga mi
sura, il risultato dell'atteggiamento
aggressivo della Fed e dei veloci ri
alzi dei tassi che la Banca centrale

statunitense sta attuando".

Secondo Deo altre opportunità ar
rivano, inoltre, dal franco svizzero
e dal dollaro canadese che hanno

mostrato una resistenza maggiore
rispetto all'euro. Quanto alla quo
ta da dedicare in portafoglio a que
sta asset class, l'esperto evidenzia
che "un rischio valutario maggiore
è appropriato, ad esempio, nel caso
di un portafoglio azionario che

consente di puntare maggiormente
sull'estero".

Infine, Massimiliano Marzo, chief

economist di RivCapital e profes
sore di Economia all'Università di

Bologna, spiega che in un contesto
come quello attuale le opportuni
tà in ambito valutario sono diret

tamente collegate alle iniziative di
politica monetaria. "Laddove queste
ultime sono più restrittive e le con
dizioni macroeconomiche sono più
favorevoli, si creano le condizioni

per un investimento valutario". A
questo proposito, il dollaro statu
nitense e quello canadese e austra
liano, insieme alla sterlina rappre
sentano per l'esperto le valute più
interessanti "dal momento che le ri

spettive banche centrali hanno mo
strato una reazione molto decisa ri

spetto alla crescita dell'inflazione".
Inoltre, prosegue, "l'economia Usa
è certamente più al riparo rispetto
a quella europea per quanto riguar
da gli effetti negativi degli eventi
bellici in atto". Quanto alla quota
da destinare alla diversificazione

valutaria, per marzo può attestar
si attorno al 510% del portafoglio,
concentrandosi però su un panie
re ristretto di monete. Un esem

pio? Fatta 100 la quota da riservare
alle valute, un investitore europeo
potrebbe allocare il 40% in euro, il
50% in dollari statunitensi e il 10%

in sterline.
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