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Guerra in Ucraina
Bollette, risparmio
e imprese: il conto
della crisi per I'lItalia

(EINVESTIME | ENERGIAERINCARI
Borse sotto stress: | Gia stanziati
le contromisure 11,8 miliardi
per proteggere tra taglio di oneri
il portafoglio e Ivaridotta
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Russia off limits:
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Dieci giorni shock sui mercati
Risparmio in cerca di protezioni

Il portafoglio anti-crisi. ['invasione russa altera uno scenario dominato dalle incognite su inflazione
¢ tassi. Strategia difensiva: spazio ad azioni e valute extra Ue, oltre ai Paesi esportatori di materie prime

6

Paginaacuradi
Marzia Redaelli

Lasettimana delle Borse hariaperto
questa notte dopo il venerdi nero
chehavisto gliindici europei affon-
dare sottoicolpidellaguerraeil Ftse
Mib di Piazza Affari chiuderela gior-
nata a-6,2 per cento.

Che cosa fare in questo contestodi
elevata incertezza? Un portafoglio
che rispetti gli obiettivi di lungo ter-
mine non dovrebbe essere modifica-
to. Tuttavia, la guerra in corso dalla
notte di giovedi 24 febbraio potrebbe
lasciare pesanti strascichie gli esperti
consigliano di mitigareil rischio. Sen-
za farsi prendere dal panico.

Il caricoda 90

112022 siprefigurava giacome unan-
noimpegnativo per via dell'inflazio-
ne,dellacrescitamoderataedel rien-
tro deglistimoli delle banche centrali.
L’'invasione dell’'Ucrainada parte del-
laRussia ha pero scatenatola turbo-
lenza, perchéaccentuail carovitacon
l'aumentodelle materie prime e frena
I'economia. Gli effetti dipenderanno
dall’evoluzione dei fatti, ma chi si
sente troppo espostorispettoalla tol-
leranzaalrischio puo considerareun
ribilanciamento del portafoglio.

Guardare lontano

«Perunrisparmiatore in euro - affer-
ma Marco Piersimoni, Senior Invest-
ment Manager di Pictet A.M. - & consi-
gliabile cercare attivita finanziarie
lontane dal conflitto, che avra mag-

Chi sale e chi scende:
in crescita i titoli legati
a difesa e rinnovabili,
in affanno I'azionario
dell’Eurozona

giori impatti economicisull’Europa,
oppure quelle che hannogiascontato
il peggiore degliscenaripossibili, per
quello che si puo ipotizzare adesso.
Dungque, le azioni statunitensi, quelle
dei Paesiesportatoridi materie prime
(peresempiodell’AmericaLatinaoil
Sudafrica)ole valute diverse dall’Eu-
ro, il dollaro Usa su tutte, ma anche
Yen o Franco svizzero».

Piersimoni eigestorideicapitali
in generale raccomandano di non
spingere comungque sul rischio, cali-
brandoil peso delle azioniin porta-
foglio tenendo un cuscinetto am-
mortizzatore, diattivitamenovola-
tili o diliquidita, a seconda del profi-
lo dell’investitore.

Difesa e rinnovabiliin focus
AlVinterno del vasto mondo azio-
nario e delle aree geografiche, poi,
cisono segmenti pilt o meno appe-
tibili. «Bisogna ragionare su di-
versiorizzonti temporali - spiega
Filippo Casagrande, Head of Insu-
rance Investment Solutions di Ge-
nerali Asset & Wealth Manage-
ment -, quello del 2022 e quello di
lungo termine. In questo momen-
to, per esempio, emerge la riallo-
cazione delle risorse pubbliche
verso gli armamenti, per aumen-
tare la dotazione difensiva, e verso
le risorse alternative, per assicu-
rarsi una maggiore indipendenza
energetica, che sono settorifavo-
riti e stanno salendo».

Banche a sconto
Viceversa, le banche europee sono

in forte ribasso (perdonoil 25% dal
10 febbraio, quando hanno iniziato
ad aumentareitimoridell’azione
militare di Mosca) perché hanno
esposizione ad attivita economi-
chein Russia e nei Paesi dell’Est in
generale, e sono coinvolte diretta-

mente dalle sanzioni che inter-
rompono i circuiti di pagamento
internazionali. «Tuttavia - ag-
giunge Piersimoni - il settore ban-
cario, ancheinItalia, potrebbe es-
sere traquelli che hanno gia incor-
poratoil peggio e, quindi, ¢ appeti-
bile in vista del ripristino della
pace e della ricostruzione».

Treasury, unrifugio

Laparte obbligazionariadel porta-
foglio rischia un forte impatto del-
I'inflazione e dell’aumento dei tassi
diinteresse. «Anche perle obbliga-
zioni - continua Casagrande - ¢ con-
sigliabile I'area Usa, in particolare i
Treasury di durata 7-10 anni, perché
prezzano gia 'aumento dei tassi di
interesse della Federal Reserve, seb-
bene con qualchelimaturarispetto
aun mese fa, e hanno un premio al
rischio maggiore (hanno rendimen-
ti pit elevati di quelli europei, ndr).
Inoltre, stanno beneficiando dei
flussi che alzanoi prezzi, poiché so-
no considerati benirifugio. Infine, ci
sono opportunita da selezionare
con attenzione tra le obbligazioni
societarie e dei Paesi emergenti, in
AsiaeinCinainparticolare, che go-
dranno di maggiori stimoli a §up-
portodell’economiae del credito».
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TRE TEST PER GLI INVESTIMENTI

Il conflitto segna le azioni Ue
delle banche e dei consumi

Borse europee

L’impatto del conflitto in Ucraina
si & visto soprattutto sulle azioni
europee, che hanno perso1'11% dal
10 febbraio, quando sisono inten-
sificatii timori per'invasione rus-
sa, e i113% da inizio anno.

Traisettori pit danneggiatic’e
quello deibenidiconsumo (-25%
dagennaio e -23% dal 10 febbraio),
perchélaguerraavra pesantirica-
dute sulla fiducia dei consumatori
esuquelladelle imprese.

Anche le banche soffrono e
I'indice del comparto ¢ sceso del

25% dall’attacco. Gliistitutidi cre-
dito sono penalizzatiin generale
da una probabile recessione piu
di quanto siano favoriti dal rialzo
dei tassi di interesse. Ma i venti
contrari piu forti soffiano dal
fronte del mix geografico del fat-
turato, perchéalivello globale so-
no le piu esposte alle attivita in
Russia e nei Paesi dell’Est.
Certo, il dritto della medaglia e
che queste attivita finanziarie
hanno gia scontato buona parte
dello scenario peggiore ipotizzato
alle condizioni attuali dagli anali-
sti e, quindi, potrebbero benefi-
ciare di un rimbalzo se la situazio-
ne dovesse normalizzarsi, anche

Gli investitori si riparano
allombra del dollaro Usa

Valute e beni rifugio

11 cambio euro-dollaro € sceso a
dirotto, passando da inizio feb-
braio da poco meno di1,15asotto
1,10. Questo livello era stato ab-
bandonato due anni fa, all’inizio
dellapandemia quando prese for-
ma una nuova fase di espansione
monetaria forte della Banca cen-
trale americana che annacquo e
indeboli la valuta Usa.

Il biglietto verde adesso gode
del consenso degli operatori del
mercato valutario per pit motivi:
gli Stati Uniti sono lontani geo-

graficamente dalla guerra e ne
subiscono meno direttamente
Iimpatto economico. Quindi, gli
investitori si spostano dalle atti-
vita finanziarie del Vecchio Con-
tinente a quelle di Wall Street,
convertendo euro in dollari per
comprare. Il 16 marzo dovrebbe
esserciunrialzo deitassi diinte-

resse da parte della Banca centrale
americana (ne sono previsti cin-
que, soloun mese fa se ne stima-
vano sette), mentre quello della
Banca centrale europea siallonta-
na al 2023, secondo le attese.
Infine, il dollaro ¢ traibeni rifu-
gio per eccellenza nei momenti
piu bui dei mercati (lo fu anche

grazie all’effetto ricostruzione. I
prossimi giorni saranno decisivi
per capire I’evoluzione.
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durante la crisi dei mutui partita
proprio dagli Usa), un ruolo che si
contende con l’oro.
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Il rincaro di gas e petrolio
si estende ai beni agricoli
ce Crb delle materie prime ¢ rad- energia e alimentari.

Materie prime

Dell’aumento di gas e petrolio ce
ne siamo accorti via via conl’arrivo
delle bollette. La guerra tra Mosca
e Kiev aggiunge, pero, un aggra-
vante al problema del costo delle
materie prime. E lo allarga dalle ri-
sorse energetiche ai beni agricoli
(grano e cerealisono importantiin
grandi derrate da Russia e Ucraina)
¢ ai metalli come il nickel o 'allu-
minio (che sono utilizzati nell’in-
dustria anche nei componenti di
beni perla transizione energetica).

Dametaottobre del 20211'indi-

Primo Piano

doppiato e dall’inizio dell’anno ha
guadagnatoil 25 per cento. Un ter-
zo dell’indice ¢ legato ai prodotti
petroliferi, che fanno una buona
parte deirincarirecenti dell’infla-
zione. 1l gas, che per 'Europa pro-
viene in gran quantita dall’ex
Unione sovietica, e balzato a sopra
i200 eurodai7o euro di gennaio (e
contro una media storicadi2o eu-
ro). Giovediscorsoiprezzial con-
sumo nell’area euro hanno battuto
le aspettative di rialzo e segnano
+5,8 su base annua (dal +5,1% di
gennaio) e + 0,9% su base mensile.
L'incremento si deve soprattutto
alle componenti pit volatili come

La guerra in Ucraina

-10%

Borsa di Milano

E impatto dei giorni di guerra
sul Ftse Mib di Piazza Affari,
appesantito dai ribassi delle
banche esposte ai Paesi deil’Est

1,/72%
T-bond

Tantorende il Treasury Usaa
dieci anni, 180 punti base in pit
rispetto al Bund tedesco, titolo
diriferimento dell’Eurozona

Macerie nel cuore dell’Europa. Le devastazioni della

+12%

Risorse di base

E il balzo del comparto delle
azicni europee delle risorse di

base dainizioanno, acuitodalle |
difficoltainnescate dallaguerra |

guerra a Gorlovka (Donets
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" Leuro-inflazione

E l'aumento tendenziale annuo
dei prezzi nell’Eurozona

in febbraio, dovuta in gran parte
ai rincari di energia e alimentari
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