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Portafogli a prova di Trump

MI-FI

Investimentil mercati sono spaventati dai dazi americani. Risultato: la volatilita & salita alle stelle.
Che fare? | gestori consigliano di proteggersi con bond europei, franco svizzero e oro. E di cogliere
qualche occasione grazie alle azioni legate ai maxi-piani Ue

Marco Capponi Il passaggio dalla teoria alla pratica non & mai
scontato, cosi come non e scontato che le

promesse che infiammano gli elettori durante una campagna elettorale li entusiasmino allo stesso
modo quando poi vengono convertite in leggi e decreti. Lo sanno bene gli americani che hanno scelto
Donald Trump lo scorso 5 novembre e che ora, a quasi due mesi dal suo insediamento alla Casa Bianca,
fanno i conti ogni giorno con la guerra commerciale che il tycoon sta scatenando a livello globale: dazi
alla Cina (il nemico dichiarato), balzelli al Canada («fard chiudere la loro industria automobilistica», ha

detto senza mezzi termini il presidente), caricamenti del 200% su vini e bollicine europei.

Decisioni che hanno innescato analoghe contromosse dei bersagli di Trump, e che (almeno allo stato
attuale) non hanno un chiaro vincitore, anche se stanno potenzialmente mettendo a repentaglio la
tenuta dell'intera economia globale.

Sos recessione. Lo spauracchio, negli Stati Uniti e non solo, e che dazi fuori controllo possano innescare
nuovamente fiammate inflattive, rendendo tutti un po’ piu poveri malgrado le promesse nella direzione
opposta. Scenari recessivi su cui lo stesso Trump, intervistato dall'emittente amica Fox News, ha di fatto
glissato, offrendo ai mercati finanziari la peggior risposta possibile: «Odio fare predizioni. Questo € un

periodo di transizione».

Una risposta a meta, anzi una non risposta, che il mercato ha punito nel piu severo dei modi: il Nasdaq
ha perso in una sola seduta (quella di lunedi 10 marzo) il 4%, I'S&P 500 ha lasciato per strada in poche
ore il 2,7%. D'altronde, il canovaccio delle ultime settimane in borsa & sempre lo stesso: non appena i
listini cercano un appiglio per risollevare la testa, arriva un nuovo capitolo della guerra commerciale di
Trump a farli cadere di nuovo. Questo vale soprattutto per le borse americane che pero, va ricordato,
rappresentano oltre i due terzi dell'indice delle azioni globali Msci World: peraltro anche le borse
europee e asiatiche, che stanno trovando una loro via per emanciparsi dall'uragano Trump (si pensi al
maxi-piano fiscale tedesco o al progetto ReArm Europe per la difesa), spesso e volentieri subiscono,
come nel gioco del domino, I'effetto nefasto delle politiche del presidente Usa.
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Il regno della volatilita. Eppure le cose non sono sempre andate cosi. Il mercato azionario americano
aveva accolto con favore l'affermazione repubblicana. La tabella nella pagina a fianco mostra
'andamento dei principali indici mondiali tra I'elezione di Trump e il suo insediamento (20 gennaio) e tra
il suo insediamento e oggi. Lo schema & abbastanza evidente: tra novembre e gennaio il Nasdaq (+8%) e
I'S&P 500 (+5,9%) si sono classificati al secondo e terzo posto per performance, preceduti solo dal Dax di
Francoforte (+9,6%). Mentre tra gennaio e oggi, quindi da quando Trump ha iniziato a mettere a terra le
sue politiche sui dazi, S&P 500 e Nasdaq sono ultimo e penultimo per rendimento: rispettivamente
-7.4% e -10,1%.

Una contrazione del 10% o superiore, va ricordato, indica tecnicamente l'ingresso dellindice dei titoli
tecnologici a stelle e strisce in una fase di correzione (si veda il box di pagina 9). Regina indiscussa degli
ultimi due mesi e stata invece la volatilita, unita di misura della paura sui mercati espressa dall'indice
Vix, che dall'approdo di Trump nello Studio Ovale a oggi € salita del 53%, arrivando anche sopra i 26
punti (era a quota 16 a inizio 2025).

Tre idee anti-caos. La domanda ora sorge spontanea: che fare con il proprio portafoglio? Secondo
gestori e analisti di mercato ora non e il momento di uscire dai propri investimenti. Chi lo ha fatto ci
aveva pensato gia prima: Warren Buffett, il piu grande investitore di tutti i tempi, ha svelato al mercato
di avere nel portafoglio della sua holding Berkshire Hathaway piu liquidita che denaro investito. Ma
guesta mossa risale a novembre scorso, ancora prima che ci fossero le elezioni che hanno portato
Trump alla Casa Bianca. Da quel momento in poi Buffett e rimasto liquidissimo: oggi ha oltre 300
miliardi di dollari cash (o meglio, di Treasury a cortissima scadenza), pronti da impiegare quando
'Oracolo di Omaha fiutera che le acque sono tornate navigabili, ossia che i mercati si sono

tranquillizzati.

Per chi non avesse avuto la lungimiranza di Buffett, fuggire a gambe levate oggi pu0 essere un
problema, anche perché vendere con il mercato in correzione pud comportare perdite significative. MF-
Milano Finanza ha consultato tre professionisti di gestione del risparmio e consulenza, chiedendo loro
di elaborare dei portafogli anti-volatilita per rimanere totalmente investiti pur senza esporsi a particolari

rischi di mercato.

Il faro dei bond Ue. Al centro delle proposte di tutti gli esperti '@ una parte consistente di titoli di Stato
dellEurozona. Giorgio Vintani, analista e consulente finanziario indipendente, ritiene che «oltre a
un’'allocazione piu generica sui titoli governativi del’'Eurozona tramite Etf, una larga parte del portafoglio
possa essere dedicata a titoli di Stato europei a brevissima scadenza, tra uno e tre anni, in quanto la
parte lunga della curva in Europa é stata massacrata dalla decisione europea di riarmarsi». In totale
questa fetta di bond europei dovrebbe rappresentare, per Vintani, il 60% del portafoglio, di cui il 50%

allocato su scadenze brevi.

Per Marco Midulla, head of mutual funds di Symphonia sgr, i bond dovrebbero rappresentare oggi '80%
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di un portafoglio anti-volatilita. Di questi, la meta dovrebbe andare «in titoli governativi periferici come
quelli di Italia, Spagna e Grecia, con valuta in euro e duration inferiore ai tre anni». Mentre il resto
dell'allocazione obbligazionaria dovrebbe essere rivolto «al credito high yield (ad alto rendimento ma

piu elevato rischio di default, ndr), sempre in euro».

Il 35% del portafoglio secondo Giovanni Brambilla, responsabile investimenti di AcomeA sgr, dovrebbe
essere rivolto ai bond governativi dei Paesi sviluppati, con un’avvertenza: «Riteniamo rischioso allungare
la duration a causa di mercati molto attenti alla disciplina fiscale degli emittenti: limitiamo quindi la
duration massima a cinque anni». Al contempo il money manager cerca, nel reddito fisso, un
«rendimento soddisfacente attraverso obbligazioni convertibili globali ed emissioni dei Paesi emergenti
in valuta locale», che potrebbero beneficiare di «un eventuale indebolimento del dollaro Usa». Per

entrambe queste categorie di obbligazioni Brambilla suggerisce un‘allocazione del 5%.

Uno sguardo all’Asia. Sul versante azionario Brambilla ritiene che «le sorprese del 2025 potrebbero
arrivare dalla pace tra Russia e Ucraina, che favorirebbe I'Europa e in particolare i settori energivori e
quelli legati alla ricostruzione del Paese», tanto che puo essere oggi opportuna, secondo il responsabile
investimenti, «una presenza sul settore delle costruzioni e delle infrastrutture, attraverso uno o piu Etf
settoriali», con un peso del 5%. In un portafoglio anti-volatilita, I'esperto resta sottopesato negli Stati
Uniti (20%), «ma non fuori dal mercato principale del mondo», e valuta un leggero sovrappeso della Cina
(5%), «a cui diamo fiducia lato ripresa consumi interni e stimolo finanziario favorito dalle politiche
governative», e del Giappone (5%) «con focus su aziende che spingono al miglioramento della
governance e della redditivita e attenzione da parte dei fondi attivisti». All'azionario europeo e destinato

il 20% del portafoglio, al pari della componente di borse Usa.

Due rifugi per proteggersi. In ottica difensiva Vintani invita a guardare due beni rifugio: I'oro (che proprio
venerdi 14 marzo ha sfondato per la prima volta nella storia il tetto dei 3.000 dollari) e il franco svizzero.
«Interessante notare come i dazi abbiano portato a un indebolimento del dollaro», segnala il
consulente. Per proteggersi dalla volatilita, quindi, I'esperto ritiene utile «un’esposizione a un Etf che
segua i movimenti dell'oro (15% del portafoglio, ndr)», oltre a dedicare una fetta del portafoglio (un altro
15%) «a un Etf che segua il mercato azionario svizzero ed espresso in franchi, divisa di riserva per
eccellenza. Il portafoglio, conclude Vintani, «si pud completare con un 10% di un Etf che segue le azioni
mondiali ma a bassa volatilita, quindi con maggiore protezione se le cose dovessero andare male».
Importante notare che, secondo il consulente, questo portafoglio non contempla lipotesi di una
recessione negli Usa: «Se quest'ultima dovesse manifestarsi allora sarebbe necessario prendere misure
piu drastiche, come per esempio scommettere sul ribasso degli indici di borsa: ma per il momento resto

ancora costruttivo».

Occasione Europa. Se I'80% del portafoglio anti-volatilita di Midulla € destinato ai bond, per il 20%

azionario la sua prima scelta (10%) & I'Europa. «Dopo I'annuncio della Germania di incrementare il deficit
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per spendere 500 miliardi in 10 anni su infrastrutture, housing ed energia, 'Europa torna a essere
un'area geografica in cui le stime di crescita possono essere riviste al rialzo, soprattutto dal 2026». Nel
continente Midulla opta soprattutto per il settore industriale e quello finanziario. Chiudono il portafoglio
«un 5% di America, soprattutto infrastrutture e tecnologia», e un 5% di Cina «con l'indice Hang Seng».
Non a caso il listino di Hong Kong & il migliore dallinsediamento di Trump a oggi, con una crescita

superiore al 18%. (riproduzione riservata)
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nalisi fondamentale, tecnica e guantitativa su azioni, bond e derivaiti
Anal d tale, t q titat ,bonded t
peril trading on-line e gli investimenti diretti

di Massimo Brambilla

opo aver oscillato

attorno a quota

34.000 negli ultimi

nove mesi del

2024, ritrovando la

strada rialzista solo all'inizio
del nuovo anno, il rischio di ri-
giegamento massimo teorico
el Ftse Mib arriva a quanto
guadagnato del 2025. Questo
estremo, tuttavia, sarebbe di
attualita solo nel caso in cui
Wall Street scontasse con pitt
forza una recessione tecnica
negli Stati Uniti, che storica-
mente comporta una correzio-
ne nell’ordine del 25%, ipotesi
che al momento & limitata a
una probabilita tra il 10% e il
15%. Per ora, le prese di benefi-
cio delle ultime tre settimane
rimangono circoscritte alle in-
certezze macro e microecono-
miche originate dall'impreve-
dibile politica commerciale del-
la nuova amministrazione
Trump, capaci anche di com-
gromettere le poche possibilita
i riduzione dei tassi da parte
della Fed. Cosi, il Vix si & man-
tenuto costantemente sopra
quota 20% per la seconda setti-
mana consecutiva, spingendo
I'S&P500 e il Nasdaq a cedere
I'importante media mobile a
52 settimane in cerca di un li-
vello su cuiritrovare la doman-
da:il ritracciamento fino a quo-
ta 5.350 per il primo, o perfino
5.100, ea 16.500 punti peril se-
condo sarebbe cosa normale,
nell’ambito di un sano ciclo
rialzista di lungo periodo che
stava vedendo valutazioni
piuttosto care in alcuni setto-

IL FTSE-MIB SU BASE SETTIMANALE

Lacartainpiudel Ftse Mib

Traitantieccessideipitillustri,lacomposizione dell'indice italiano e in grado di sfoggiare
la migliore resilienza in questa fase correttiva di Wall Street. Grazie a banche e utility

L’S&P500 SU BASE SETTIMANALE
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ri-guida. In questo scenario, grazie alla consistenza dei bi- Italgas, Snam, Terna e soprat-  difesa: le implicazioni inflatti-

1i indici dell’Eurozona si sono

imostrati inaspettatamente
resilienti, grazie anche alle
quotazioni piu equilibrate e al-
la politica monetaria sempre
meno restrittiva, nonché alle
grime speranze di cessazione

ella guerra in Ucraina e alle
prospettive di aumento della
spesa pubblica dei Paesi Ue.

razie alla sua composizione
settoriale, il Ftse Mll)b spicca
non solo per la capacita di al-
lontanarsi di meno dai massi-
mi di fine febbraio, ma anche
per avere i migliori presuppo-
stidi tenuta in questa fase cor-
rettiva di Wall Street.

I settori trainanti. Un terzo
dei movimenti del Ftse Mib de-
riva dalle banche, guidate a lo-
ro volta per un terzo da Intesa
Sanpaolo e per un terzo da Uni-
credit, tutte protagoniste del
2025 e del biennio precedente

anci (favoriti dai tassi eleva-
ti), al buon rapporto prezzo /uti-
1i (tutt’'ora attraente), al ricco
dividend yield (spesso piu ele-
vato delle utility) e al processo
di aggregazione in atto. Tra
tutti questi motivi d’appeal, so-
lo uno, cioe il margine d'inte-
resse, puo essere visto in fase
calante in scia alla politica di
normalizzazione de1 tassi da
arte della Bee, il cui percorso
el prossimi mesirimane anco-
ra da stabilire in funzione
dell'andamento delle compo-
nenti dell'inflazione: le incogni-
te sui dazi e sull’aumento delle
spese per la difesa, nonché sul-
le sorti del conflitto in Ucrai-
na, potrebbero far si che la Bee
nonriesca a onorare pienamen-
te le attuali attese di mercato
sulla discesa dei tassi, lascian-
do le banche come unico setto-
re favorito in borsa.
Le utility del Ftse Mib (A2a,

tutto Enel, che da sola ha un pe-
so0 del 9%), costituiscono il se-
condo settore pit decisivo per i
movimenti dell'indice, con una
capitalizzazione complessiva
di poco superiore al 15%: poi-
ché il relativo indice settoriale
¢ sostanzialmente in pari da
inizio anno, non ci sono guada-

ni da realizzare che ne contri-

uirebbero alla discesa. Essen-
do sensibili alle attese sui tas-
si, e quindi ai movimenti dei
corsi obbligazionari, l'unico
motivo di debolezza potrebbe
riguardare un nuovo scivolone
de1 prezzi dei titoli decennali
dell’Eurozona, com’® accaduto
la scorsa settimana in occasio-
ne della proposta del governo
tedesco disforare il tetto del de-
bito per stanziare 500 miliardi
in spese infrastrutturali, segui-
ta dalla decisione di Bruxelles
di stanziare 800 miliardi in
quattro anni per le spese sulla

ve di simili aumenti della spe-
sa pubblica hanno scatenato
tre giorni di vendite sui titoli
di stato dell’area euro a media
e lunga scadenza, lasciando i
corsi decennali a sedimentare
sui livelli di minimo per tutta
la settimana appena conclusa.
Con un peso complessivo molto
simile al 15% delle utility, do-
minato dal 10% di Ferrari, il
settore automotive (costituito
da Pirelli e soprattutto Stellan-
tis, dopo Ferrari) rappresenta
in %uesta fase I'anello pit incer-
to di Piazza Affari, essendo il
giil esposto alle intemperie dei

azi dentro e fuori dall’Euro-
pa. Questa dose dirischio & par-
zialmente stemperata dal peso
del 7,7% del settore assicurati-
vo, dove la forza della doman-
da di Generali e Unipol aiuta a
mantenerle ancorate ai massi-
mi di periodo. (riproduzione ri-
servata)

s MFIU | Milano Finanza Intelligence Unit

r Portafogli alla portata di tutti, che offrono precise
indicazioni operative sulle selezioni mirate di Etf, azioni,
obbligazioni e certificati d'investimento quotati a piazza Affari.

r Composizioni piti opportune per ognuno dei 3
profili di rischio, seguite e commentate ogni
settimana dal 2009 anche in termini di cedole.
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Attenzione ai37.500 punti

di Gianluca Defendi

stata una settima-

na nervosa sul

mercato azionario

italiano con I'indi-

ce Ftse Mib che,
complice la marcata debolez-
za di1 Wall Street, & sceso ver-
so 'importante sostegno gra-
fico posto in  area
37.5650-37.500 punti prima
di tentare un recupero. La si-
tuazione tecnica di breve pe-
riodo appare contrastata:
un nuovo movimento al rial-
zo potra iniziare soltanto do-
po un’adeguata fase riaccu-
mulativa. Una dimostrazio-
ne di forza arrivera soltanto
con il ritorno al di sopra dei
39.000 punti anche se, da
un punto di vista grafico, so-
lo il breakout di quota
39.250 potrebbe fornire un
chiaro segnale rialzista di ti-
po direzionale (con un pri-
mo obiettivo in area
39.570-39.600 e un secondo
target a ridosso dell'impor-
tante soglia psicologica dei
40.000 punti). Pericolosain-
vece una discesa sotto i
37.500 punti in quanto puo
innescare una rapida corre-
zione che avra un primo tar-
get in area 37.150-37.060 e
un secondo obiettivo a
36.700-36.650 punti. A livel-
lo settoriale occorre eviden-
ziare come il bancario ri-
manga all'interno di uno so-
lido trend rialzista anche se
il forte ipercomprato segna-
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lalanecessita di una fisiolo-

ica fase laterale di consoli-

amento. Anche le altre bor-
se europee hanno vissuto
una settimana movimenta-
ta, conil Dax che & sceso ver-
so 'importante sostengo gra-
fico posto a 22.250 punti
mentre ’Eurostoxx50 ha ar-
restato la sua flessione in
area 5.300-5.295 punti. Il ce-
dimento di questi livelli puo
innescare un’ulteriore disce-
sa: per il Dax il target si tro-
va ridosso di quota 21.900 e
un secondo obiettivo a
21.540-21.500 punti (zona
che coincide con quota
5.190-5.175 per I'Eurosto-
xx50).

Due azioni da monitora-
re. Trai titoli che presenta-
no un quadro tecnico co-
struttivo segnaliamo Poste

Italiane e Unipol. Il primo
ha infatti compiuto un nuo-
vo balzo in avanti ed & salito
oltrei 16,30 euro. I principa-
li indicatori direzionali
(Macd, Parabolic SaR e Vor-
tex) si trovano in posizione
long e confermano la presen-
za di un solido up-trend. So-
lo il forte ipercomprato di
breve termine pud impedire
un ulteriore allungo (che
avra un primo target in area
16,48-16,50 euro) e innesca-
re una fisiologica pausa di
consolidamento. Pericoloso
solo il ritorno sotto i 15,90
euro in quanto potrebbe in-
nescare una rapida correzio-
ne e spingere i prezzi verso
il successivo sostegno grafi-
co situato in area
15,60-15,55 euro. Da segui-
re anche 'andamento di Uni-
pol che, confermando la ten-

denza rialzista nella quale
si trova inserito, ha infatti
compiuto un nuovo balzo in
avanti ed é salito fino ad un
picco di 14,80 euro. Dopo
una breve pausa di consoli-
damento & possibile un ulte-
riore allungo, con un primo
target in area 14,94-14,98 e
un secondo obiettivo a 15,10
euro. Pericolosa soltanto
una discesa sotto i 14 euro
anche se, da un punto di vi-
sta grafico, soltanto la rottu-
ra del sostegno posto in area
13,80-13,70 euro potrebbe
rovocare un’inversione ri-
assista di tendenza.

11 trend negativo del Btp
future. Il Btp future (sca-
denza dicembre 2024) non &
riuscito a superare la barrie-
ra posta in area 117-117,10
punti e ha subito una nuova

flessione. La situazione tec-
nica di breve periodo rima-
ne quindi negativa, con i
principali indicatori direzio-
nali (Macd, Parabolic SaR e
Vortex) che si trovano anco-
ra in posizione short. Prima
dipoteriniziare unarisalita
di una certa consistenza sa-
ra pertantonecessaria un’a-
deguata fase riaccumulati-
va. Soltanto il ritorno sopra
i 117,10 punti, infatti, po-
trebbe fornire un segnale di
tenta e innescare un rimbal-
zo tecnico. Un primo segna-
leditenuta arrivera conil ri-
torno sopra i 117,10 punti.
Il cedimento di quota 115,80
fornira invece un nuovo e pe-
ricoloso segnale ribassista
(con un primo target in area
115,50-115,45 e un secondo
obiettivo a 115,10-115 pun-
ti). (riproduzione riservata)
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long ditipo direzionale.

Il titolo rimane all'interno di un solido
trend rialzista. Da un punto di vista grafi-
co, tuttavia, solo il breakout (accompa-
gnato da un aumento dei volumi) della re-
sistenza, grafica e psicologica, dei 14 eu-
ro potrebbe fornire un nuovo segnale
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sottoi9,45 euro.

| prezzi consolidano al di sotto dei 10 eu-
ro senza fornire particolari spunti operati-
vi. La tendenza primaria rimane positiva
anche se, prima di poter tentare un nuo-
vo allungo, & probabile una fase laterale
diassestamento. Pericolosa una discesa
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Iltitolo & sceso sotto la soglia psicologica
dei 400 euro prima di tentare un recupe-
ro. La struttura tecnica rimane precaria: i
vari indicatori direzionali si trovano infatti
in posizione short. Un segnale di tenuta
arrivera soltanto con il ritorno soprai418
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| prezzi rimangono all'interno di una soli-
da tendenza rialzista. Da un punto di vi-
sta grafico, tuttavia, soltanto una chiusu-
ra giornaliera superiore ai 32,50 euro po-
trebbe fornire una nuova dimostrazione
di forza. Pericolosa invece una discesa
sottoi31euro.

r.'“l.ﬁ_[__gle,l -

% X %

aquota 3,92-3,9250.

Il titolo ha compiuto un veloce balzo in
avanti ed é salito oltre i 3,80 euro. La strut-
tura tecnica appare costruttiva: dopo una
breve pausa di assestamento & possibile
un nuovo allungo, con un primo target in
area 3,8750-3,89 e un secondo obiettivo
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gnale rialzista.
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Il titolo consolida lateralmente al di sopra
del sostegno grafico posto in area 5,05-5
euro. La tenuta di questa zona pud crea-
re le premesse per un nuovo allungo. Il
breakout di quota 5,30, accompagnato
da un aumento dei volumi, fornira un se-
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lltitolo & sceso fin sotto i 52,50 euro prima
di tentare un recupero. La situazione tec-
nica rimane precaria: un rimbalzo dovra
affrontare un duro ostacolo in area
57-57,50. Prima di poter iniziare una risa-
lita di una certa consistenza sara neces-
saria una fase riaccumulativa.
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' STELLANTIS

Il titolo & stato respinto dalla resistenza
posta in area 12-12,10 euro e ha subito
una brusca flessione. Il quadro tecnico ri-
mane precario: il forte ipervenduto pud
tuttavia impedire un ulteriore cedimento
e favorire consolidamento laterale al di
sopradei 10,80 euro.
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di Emerick de Narda

1i operatori valuta-

i questa settima-

na saranno concen-

trati sulla decisio-

ne della banca cen-

trale svizzera (Snb), in calenda-
rio Fer giovedi 20 marzo. Gli
analisti di Ubs prevedono che
I'istituto monetario abbassera
il suo tasso di riferimento di 25
punti base, per stabilirlo allo
0,25%. Si prevede che tale ta-
lio sara I'ultimo della fase di ri-
uzioni partita nel dicembre
2023 e che ha portato il costo
del denaro da 1,’?5% al target di
0,25%. Gli analisti, tuttavia, so-
no convinti del fatto che se I'in-
flazione dovesse rimanere so-
stenuta, la banca centrale non
avrebbe troyi)lpi problemi a por-
tareitassiallo 0%, o persino ne-
gativi (come gia fatto). Ubs ha
suﬁgerito che selabanca centra-
le dovesse ridurre ulteriormen-
te il tasso di riferimento allo
0%, ci potrebbero essere anche
delle modifiche nel sistema di
tiering, per sterilizzare il ri-
schio di tassi negativi sulle ri-
serve depositate alla banca cen-

di Alberto Micheli

ontobel ha quotato sul Se-
s ; DeX una nuova tranche
di 10 Memory Cash Col-
lect su altrettanti panieri «Wor-
st of» composti ognuno da quat-
tro titoli appartenenti ai settori
del lusso, dei semiconduttori,
tecnologico, bancario italiano,
automotive, farmaceutico, ener-
getico e blue chip italiane. Han-
no tutti una scadenza di due an-
ni e mezzo (18 agosto 2027), ac-
compagnata da una fitta se-
quenza di finestre mensili di
esercizio anticipato, che si atti-
veranno a partire dalla fine del
primo semestre (18 agosto
2025): il cosiddetto “livello Auto-
call”, che dovra essere rispetta-
to da tutti i sottostanti in gioco
perchél’esercizio diventi effetti-
vo, & inoltre di tipo decrescente
e partira dal 100% dello strike
per poi diminuire di cinque pun-
ti ogni sei mesi, fino ad arrivare
eventualmente all'85%.
Sempre con cadenza mensile,
partendo pero gia dal 25 marzo
prossimo, questi certificati po-
tranno pagare una serie di pre-
mi mensili con effetto Memoria
compresi tra lo 0,6% e 1'1,06%
lordo a seconda del basket sotto-
stante, per un rendimento an-
nualizzato compreso tra il 7,2%
€il12,6%. Sein una data divalu-
tazione mensile nessuno dei tito-
li in gioco chiudera a un livello
inferiore alla soglia Bonus, po-
sta per tutti al 6%% del rispetti-
vo valore iniziale, il premio di
competenza sard corrisposto,
mentre in caso contrario lo stes-
soimporto sara accantonato per

IL TRADER

Ziurigo pronto a tagliare

IMPOSTAZIONE RIALZISTA PER IL DOLLARO/FRANCO

trale, da parte delle banche
commerciali. A livello operati-
vo, I'aspettativa di una riduzio-
ne dei tassi potrebbe tradursi,
la prossima settimana, con
un’ulteriore svalutazione del
franco svizzero. Il cambio del
dollaro/franco ha chiuso le con-
trattazioni a ridosso di 0,8850
franchi e si trova attualmente
in fase di recupero dai minimi
di 0,8750 franchi, toccati il 7

marzo scorso. I forex trader
puntano alla possibilita di rag-

iungere l'obiettivo di quota

,89 franchi, corrispondente al
minimo relativo del 20 febbraio
2025. Difficile che si possa anda-
re oltre anche perché dall’altra
parte c¢’e un dollaro che non si
trovain grande formanelle ulti-
me settimane. E le cose non do-
vrebbero cambiare neanche do-
po la riunione della banca cen-

CW & CERTIFICATES

Effetto memoria e airbag

I nuovi Cash Collect di Vontobel pagano premi mensili condizionati e
ammortizzano le eventuali perdite in caso di ribassi superiori al 40%

trale americana (in calendario
il 19 marzo), visto che gli anali-
sti stimano [lincontro un
non-evento per il fatto che il go-
vernatore Jerome Powell, oltre
anon toccare i tassi, non dovreb-
be dare nessuna indicazione
sulle future mosse della Fed. I
trader attribuiscono infatti
una possibilita prossima allo ze-
ro di una variazione dei tassi
per l'incontro della banca cen-

Codicelsin Sottostanti (Worst of) Liv. Autocall Barriera Bonus
DE0OOVGA433A1 ggr:lﬁ;?é:&?,ectric, Veolia d:lll'gggzj 60% (7,3(’)62/35.&)
DE000VG433Q7  BancoBpm, Enel, Eni, Ferrari d;'I.L%EZ" 60% (7,363?5.&)
DE00OVG433PY e o micredt ‘alesr 6% (o6bmepa)
DEvERIE R hBAae):'ill;’,ﬁi)I;/icIJ};\iordisk Cleese 0% (g,gég/oos.a.)
DE0OOVG43299 et et Gesn %% (108 pa)
DE0OOVG4aaNG LR omieconicsallgs%  69%  (108%p.a)
DEOsOVG4a208 Lo e ™ Gesn %% (11depa)
DE00OVGA3273 o ™ GEsn %% (114%pa)
DE000VG433M6 sz:tMcP%n?g?;iamis e, 60% (11?43?5&)
DE00OVG433YT i ot onics GEsr % (1240 pa)

essere poi eventualmente recu-
erato alla prima occasione uti-
ﬂe, sempre al rispetto della con-
dizione prevista.
A scadenza, quindi in caso di
mancato esercizio anticipato,
potranno infine verificarsi due
scenari alternativi: a) se alla da-
ta di valutazione finale (18 ago-

sto 2027) nessuno dei titoli in
gioco chiudera a un livello infe-
riore alla stessa soglia limite di
pagamento dei premi, il certifi-
cato sara liquidato al suo prezzo
di emissione, maggiorato dell'ul-
timo premio mensile di compe-
tenza e di quelli eventualmente
non incassati nelle date di valu-

tazione precedenti; b) se alme-
nouno dei titoli del paniere chiu-
dera invece con una perdita fina-
le superiore al 40%, entrera in
giocoil cosiddetto “effetto Airba-
g”, che introduce una sorta di
ammortizzatore capace di ridur-
rel'impatto dello scenario nega-
tivo sul certificato. Concreta-
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trale americana di mercoledi
prossimo. Prima delle decisioni
sui tassi della Fed e della Snb,
gli unici altri eventi di rischio
che potrebbero influenzare il
cambio sono il rapporto sulle
vendite al dettaflio negli Stati
Unitidilunedi e [a decisione po-
litica di BoJ di mercoledi. Que-
st'ultimo potrebbe vedere la
banca aumentare le aspettati-
ve per un altro aumento dei tas-
si dopo le prime prove dei nego-
ziati sui salari primaverili in
Giappone. Nonostante questo,
nel brevissimo periodo, l'orien-
tamento rialzista del dolla-
ro/franco dovrebbe essere soste-
nuto dalla debolezza della mo-
neta svizzera. Esaurito il rim-
balzo fino a 0,89 franchi, si do-
vrebbe perd tornare ad una fase
discendente del cambio. Il fran-
co svizzero non ha infatti perso
il suo appeal di bene rifugio.
Con l'incertezza crescente nel
contesto geopolitico ed economi-
co, a causa dalla nuova ammini-
strazione americana, sembra
solo questione di tempo prima
che gli investitori tornino sul
fre)lnco. (riproduzione riserva-
ta

mente, il rimborso teorico di un
Cash Collect senza Airbag, che
replicherebbe lintera perdita
maturata dal sottostante peg-
giore, verra moltiplicato per 1l
cosiddetto «Fattore Airbag», un
coefficiente superiore all'unita
derivante dal rapporto tra stri-
ke e barriera (100%/60%), che
determinera fattivamente un
prezzo finale meno penalizzan-
te. Per tuttii prodotti di questa
serie tale fattore e pari a
1,6667: cio significa che, per
esempio, se il sottostante peg-
giore di un paniere devesse per-
ere il 50% rispetto al suo valo-
reiniziale, il rimborso del certifi-
cato non sarebbe piu pari a 50
euro (meta del prezzo di emissio-
ne) come per un Cash Collect
tradizionale, ma a 83,33 euro (=
50%1,6667). A fronte di uno sce-
nario di mercato che ha visto di-
mezzarsi il valore di almeno
uno dei titoliin gioco, il certifica-
to potrebbe contenere il saldo
negativo al di sotto del 17%. Nel
concreto, I'evento barriera de-
termina un rimborso commisu-
rato alla perdita maturata dal
sottostante peﬁgiore, calcolata
pero rispetto alla barriera stes-
sa e non piu allo strike, come se
il “prezzo di carico” del sotto-
stante fosse cioé rappresentato
proprio dalla sua barriera. (ri-
produzione riservata)




