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Denaro in movimento. La grande scommessa del cany trade

Non il solito dollaro-yen,
ora si puo partire dall’euro

Bassi tassi europei
spingono puntate
su lira turca, real,
rupia, corona ¢
dollaro australiano

n tavolo da gioco da 4mila

miliardi di dollari al gior-
no alla costante ricerca di nuo-
ve occasioni di profitto e specu-
lazione. 1l carry trade & conside-
rato la vera forza motoria
dell'intero sistema finanziario
mondiale ed & un gioco riserva-
to ai grandi investitori, quelli
che possono mettere sul tavolo
chips da svariati milioni di eu-
ro. Per questa platea di giocato-
1i, le opportunita non sono for-
se mai state tanto vaste.

Al di la della consolidata "gio-
cata" yen-dollaro, per cui si ven-
de la divisa nipponica per com-
prare quella americana sul cal-
colo che la crescita e I'inflazio-
ne saranno superiori negli Stati
Uniti e indurranno dunque la
Fed a rialzare i tassi ben prima
della banca centrale del Giap-

pone, alla prese da oltre dieci
anni con il problema deflazio-
ne, ora anche l'euro secondo
gli esperti si offre come ottima
base di partenza per avventure
nel carry trade. Considerato il
basso livello dei tassi di interes-
se nell'eurozona - in genere si
paga I'Euribor a sei mesi
(1,28%) piit uno spread dello
0,80-0,90% - gli esperti consi-
gliano di vendere la divisa uni-
ca e investire su monete ed eco-
nomie con maggiori prospetti-
ve di crescita.

«A nostro avviso la scommes-
sa migliore riguarda la rupia
indiana - spiega Massimo For-
tuzzi, amministratore delegato
di IDeA Sim - anche se vi & il
problema che non vi sono
emissioni internazionali di tito-
li di debito indiani e il mercato
& sostanzialmente chiusa. Per
puntare su questo mercato oc-
corre rivolgersi a una banca in-
ternazionale che offra un pa-
niere in titoli od obbligazioni
indiane con un andamento
analogo ai bond, che arrivano
a offrire anche rendimenti del
7,60% sui sei mesi. Non solo: la
rupia, che scambia ora a un
rapporto di 63 per un euro ha
toccato nel giugno del 2010

quota 56 e potrebbe tornare a
rafforzarsi offrendo un doppio
vantaggio a chi la acquistar.
Sempre partendo dall’euro, ap-
pare interessante la lira turca
che di recente ha perso posizio-
ni ma che riflette un'economia
attesa in crescita del 4,5% nel
2010 e con tassi molto interes-
santi che salgono fino al 6,20%
per un bond a tre mesi.

A differenza dell'India, la lira
turca € oggetto anche di collo-
camenti internazionali da parte
della Bei e della stessa Banca
Mondiale. «Una terza giocata &
quella che riguarda il rand suda-
fricano - spiega Fortuzzi - an-
che se questa divisa & piuttosto
volatile. L'economia del paese
tuttavia & prevista in crescita di
oltre il 3,5% quest'anno e i ren-
dimenti sui sei mesi arrivano al
6 per cento.

Promette di continuare ad at-
trarre fondi stranieri, sebbene
probabilmente in misure mino-
re, anche il real brasiliano in
virtu di un’economia in forte
espansione e di un costo del
denaro all'l1,25%. Per frenare
gli eccessi speculativi e blocca-
re 'apprezzamento del real, sa-
lito del 40% in due anni sul
dollaro, il governo ha tuttavia

alzato a ottobre al 6% la penali-
ta inflitta agli investitori esteri
che comprano bond nazionali
mentre la banca centrale ha va-
rato un programma di acquisti
diretti di asset in dollari per cer-
care di difendere la linea Magi-
not di 1,66-1,67 real per un usd.
Puntare sul carry trade basan-
dosi solo sui differenziali dei
tassi non rappresenta tuttavia
pill una strategia valida secon-
.do gli esperti di Hsbc. «Come
risultato della crisi finanziaria -
spiega lo strategist David
Bloom - molte delle principali
divise mondiali sono vicine a
una situazione di interessi a
quota zero e questo provoca im-
portanti distorsioni al mercato
valutario».

Gli analisti della banca bri-
tannica suggeriscono di ridurre
i rischi affidandosi alla formula
tradizionale del 3Hv3L, ciog
vendere le tre monete a rendi-
mento minore e comprare le
tre a rendimento maggiore: al
momento, a livello di G10, la
formula consiglia dunque di an-
dare "short" su yen, franco sviz-
zero e dollaro e "long" su dolla-
ro australiano, dollaro neoze-
landese e corona norvegese.
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Yen/dollaro Lira turca/euro COME FUNZIONA
Dollari per yen Euro per fira turca Profitti sui prestiti sia vantaggiosa & necessario che le
00128 054 = Con P'espressione "Cany Trade" si  valute scelte godano di un rapperto
intende una delle numerose strategie  pressoché stabile nel tempo e in
di investimento che utilizana particolare tra il momento in cui viene
00124 052 opportunita di disallineamento fra contratto il presfito e quello in cui
’ ! valute e tassi di aree diverse, hon viene restituito, altrimenti le perdite
necessariamente giustificate da grandi  sul cambio assottiglierebbers i
divari di rischiosita. Il carry trade quadagni realizzati fing ad annullarfi.
00120 050 consiste nel prendere a prestito = Negli ultimi anni, visti i bassi assi
’ capitali in una data valuta per di interesse giapponesi, & risultato
investire gli stessi in strumenti conveniente indebitarsi in yen. Ma
finanziari (raramente in beni reali) anche in dollari. Gli investimenti
00N6 048 denominati in altre valute e comunque effettuati con i capitali presi in
, con un rendimento superiore al costo  prestito in Giappone sono stati
del finanziamento. Il profitto che si soprattutto nei mercati azionari
ottiene & appunto pari alla differenza  emergenti e nei bond ad alto
0,0112 0,48 v tra rendimento dellinvestimento e rendimento di Stati Unifi, Nuova
2o znm 2o znm costo del finanziamento. Owiamente @ Zelanda, Australia e Regno Unito.
una tecnica che presuppone grande Secondo afcune stime & gia
attenzione all'andamento dei mercati ¢ raddoppiato if volume di denaro
per avere redditivita deve poter impiegato con i carry trade. Era pari
muovere cifre significative. a 500 miliardi di dollari nel 2009 e nel
= Affinché 'operazione di carry trade 2010 potrebbe essere safito a mille.
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.




