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L Merollo del preszo del petro-
lio sta diventando un fattore di
potenziale destabilizrazione dei
mercati finanziariinternazionali,
I benefici in termini di minori
onerida parte delle imprese e dei
consumatori sono passati decisa-
mente in secondo plano visto il
calo troppo repentino della com-
modity pili strategica a livello in-
ternazionale.

L'epicentro del terremoto jeri
éstato ancoraunavoltaMosca: la
Rorsa ha perso il 1% (indice Ris
denominato in dollari) ¢ altret-
tantohaceduto il rublo contro eu-
ro. A questo punto la discesa sen-
zalinedi petrolio e asset russi co-
mincia ad attrarre 'attenzione
degli investitori e dei piccoli ri-
sparmiatori. Anche a Milano so-
noquotati Eifed Ete che investo-
no rispettivamente sul listino
moscovila e sul greggio. Ma gli
espertd invitano a mantenere an-
cora grande prudenza perché il
movimento discendente del pe-
trolio (a cul & strettamente colle-
gatala Borsa russa) potrebbe an-
coranon essere arrivatoal capoli-
nea. I terreno & propizio per
sfruttare rimbalzi, ma & bene che
si muovano solo investitori
esperli,

«l? ehiaro - commenta Claudio
Rarberis, responsabile asset allo-
cationdiMoneyFarm-cheiltema
Russiaepetroliosonomoliolega-
1L Quanto polrd essere il danno &
difficile calcolarlo, La Russia vive
di quello ¢ poco altro. Comprare
Russia oggi & comunque troppo
rischioso, [ “ratio” di mercato ri-
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spetto agliutili sono sotto10,ed &
uno dei mercati pin interessanti
del mondo. | prezzisonostraccia-

11 Ma gli utili sono quelli degli ul-
timi tre o 4 anni. F tutto da ripen-
sare, il vero price/earning lo sco-
priremo il prossimo anno. Anche
lascommessasul petrolioéal mo-
mentomoltorischiosa. Il petrolio
&un assel economico importante
a livello globale: un movimento
cosiviolento crea sconguassielo
stiamovedendosoloadesso. Non
mettered fretta per andare a com-
prarlos.

Aigestoriallarma molto anche
I ricaduta che I'andamento della
materia prima ha sul comparto
delle obbligazioni.

wll continuo allargamento de-
gli spread tra corporate bond hi-
ghvield Usae igovernativi-com-
menta Luca Riboldi, direttore in-
vestimenti Banor - destauna cer-
ta preoccupazione. Un
fenomeno dovuto prevalente-
menteal calo del prezzo del greg-
gio che potrebbe causare il de-
fault di parecchicobbligazionile-
gate al settore energeticos.

Il ruble & precipitato del
1026 alla vigilia contro euro ed ha
lasciato sul terreno il 30% in 15
giormi. Un chiaro segnale della
massiccia fuga di capitali ¢ pro-
prioMosca, secondo gliaddettiai
lavori, & una delle aree geografi-
che amaggiore rischio instabilita
da petrolio insieme, probabil-
mente,al Venezuela, SullaRussia
pesano perd anche fattori interni.

«La Russia - sottolinea Paul
McMNamara, Investment Director

Portafogli in difesa su rublo e petrolio

La caduta del Brent porta con sé le valute e le obbligazioni dei Paesi esportatori

Gamegestoredel fondo Gam Star
Emerging Market Rates-&sottoi
riflettori a causa della dipenden-
radelle sue finanee dalle esporta-
zionidipetrolivegas, Il pacsenon
haaltrematerie primedaesporta-
re, quindinon pub compensare le
minori entrate dovute al ribasso
dei prezzi del petrolio con la cre-
scita di altri settori. L'alto livello
di corruzione ¢ 'arretratezza
strutturale fanno si che la Russia
sia uno dei pochissimi Paesi ap-
partenente al mondo emergente
dove la situazione sta peggioran-
do invece di migliorares.

Il puntodivista di molti esper-
tiécheil temadelladebolezzadel
mercato delle materie prime sia
destinato a durare a lungo in
quanto i cicli del mercato delle
commaodity possono durare
maolti anni.

Grandeattenzione deve essere
quindi rivolta alle valute collega-
te al mondo delle commodity.
wOltre al rublo - continua McNa-
mara-che nelle ultime settimane
sidfortemente deprezzato anche
aseguito dellesanzionidell'Occi-
dente, altre valute di Paesi espor-
tateri di materie prime come il
Sud Africa, il Cilee laColombiasi
sono depresseate. La situarione di
debolezza si & estesa anche ai
mercati obbligarionari di questi
Paesie. L'avvertimento quindi &
diponderare benel'investimento
in questo aree considerando che
gli alti rendimenti hanno come
contropartita il rischio di pesanti
svalutazioni monetarie,
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Per gli esperti
ladebolezza del mercato
delle materie prime
potrebbe durare
ancoraa lungo

Le variabili sotto la lente

Ilrapporta di cambio tra la divisa dell'euro e il rublo - i valori su scala invertita si riferiscono alla performance
nelcorsodel 2014
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L'andamento del Future Brent relativo alla prima scadenza quotato sul mercato Ice - in valori sono espressiin
dollari
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L'andamento e la performance da inizio anno dell'indice obbligazionario Barclays Us Corp High Yield - quota-
zioni e rendimenti

=== Prezzo (scalasx) - Rendimento % (scala dx)
Gen. Feb. Mar. Apr. Mag. Giu. Lug. Ago. Set.  Ott Nov.  Dic.




