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Disimpegno dallo yen e panico rupia
Fondi valutari, ¢’e il rischio cambio

L’aumento dei tassi reali giapponesi azzoppa il meccanismo del «carry trade», la divisa indiana non € piu
difesa dalla Banca centrale: ignorare I'effetto oscillazioni significa fare meta analisi del proprio portafoglio

di GIANLUCA BALDINI

B Il rischio di
. cambio resta il
| grande convitato
di pietra per chi
investe fuori dal-
I’euro, mentre
I'attenzione & spesso concen-
trata solo su azioni e bond. Gli
ultimi scossoni su yen giappo-
neseerupiaindianaricordano
che la valuta pu6 amplificare o
azzerare i rendimenti di fondi
ed Etfin valuta estera, trasfor-
mando un portafoglio «con-
servativo» in qualcosa dimolto
piu volatile di quanto I'investi-
tore percepisca.
Per anni il Giappone é stato
il cuore dello «yen carry tra-
de»: ci si finanziava in yen a
costo quasi nullo per compra-
re asset piti redditizi in dollari
o euro,incassando lo spread di
«carry» in un vero «periodo
d’oro»frail 2015 eil2020. Oggi,
pero, 'aumento, anche se da
livelli bassi, dei tassireali giap-
ponesi e i timori su un debi-
to/Pil oltre il 250% stanno fa-
cendo scricchiolare il mecca-
nismo. La corsa al disimpegno
pesa sui mercati globali: «La
chiusura di queste operazioni
richiede la liquidazione degli
asset acquistati con la valuta
presain prestito. Questosigni-
fica che gli asset rischiosi de-
vono essere venduti peruscire
dal «carry trade» (la pratica
speculativa consistente nel
prendere a prestito del denaro

in Paesi con tassi di interesse
pitt bassi, per cambiarlo in va-
luta di Paesicon un rendimento
degli investimenti maggiore,
ndr), esacerbando le tensioni
suimercatiglobali seimposta-
ti con questo approccio molto
speculativo», spiega Salvatore
Gaziano diSoldiExpert Scf.
Sul fronte emergente, la ru-
piaindiana ha toecato minimi
storici verso dollaro ed euro
dopo che la Banca centrale ha
smesso di difendere il cambio,
scatenando il panico in un
contesto gia fragile per via dei
negoziati commerciali con gli

Stati Uniti. E oggi la peggiore

004961

valuta asiatica dell’anno e que-
stosirifletteimmediatamente
sulla performance dei fondi
India per l'investitore euro-
peo: spesso la componente va-
lutaria conta pitidella selezio-
nedei titoliin portafoglio.

«Nel 2026 i cambi, oggi su
livelli estremi, saranno guidati
da geopolitica, dazi e acquisti
d’oro. Focus, dunque su yen,
dollari australiano/neozelan-
dese e canadese, sterlina e
franco svizzero», spiega Save-
rioBerlinzani, capo analista di
ActivTrades.

La lezione per I'investitore
europeo ¢é chiara: su fondi ob-
bligazionari e monetari in va-
luta extra-euro la performan-
ce Ytd é spesso spiegata pitidal
cambio che dai sottostanti.
«Questo dimostra in modo
lampante che I'investitore de-
ve considerare sempre il ri-
schio cambio come una com-
ponente fondamentale del
proprio portafoglio interna-
zionale, sia nell’azionario sia
nell’'obbligazionario», ricorda
ancora Gaziano. In pratica,
ignorare la gamba valutaria
equivale afare meta dell’anali-

si e sovrastimare la diversifi-
cazione reale del portafoglio.
Per mitigare queste oscilla-
zioni esistono versioni «co-
perte» (0 hedged) di fondi ed
Etf, che tramite derivati steri-
lizzano il rischio cambio. La
protezione, perd, non e gratui-
ta:il costomedio, attornoal 2%
annuo, erode il rendimento e
fa rinunciare ai benefici in ca-
so di movimento valutario fa-
vorevole. La copertura non é
perfetta e va valutata su oriz-
zonti temporali coerenti con
I'obiettivo dell’'investitore.
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