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DALIALBANIA ALLO ZAMBIA

Emergenti per tutti e per nessuno

E una fase, questa, in cui i mercati ritengono di avere elaborato a
sufficienza il lutto per il rialzo dei tassi americani. Il ribasso di agosto e
settembre ha purgato i portafogli non solo dei timori sulla Cina ma anche di
quelli di una stretta monetaria da parte della Fed, per quanto modesta. Di

nuovo in salute, quantomeno

apparente, borse e crediti si
sentono ora in grado di
superare l’ostacolo di
dicembre, quando il Fomec,
verosimilmente, alzera i tassi.
Si comincia addirittura ad
avvertire un senso di leggera
euforia e di disponibilita alla
sfida. Nuovi massimi sulla
borsa americana sono a portata
di mano, 1 ribassisti e 1
sottopesati sono in affanno e
all’eccesso di pessimismo di
agosto puo subentrare ora un

eccesso di ottimismo.

La carta originale su cui Sykes e Picot disegnarono i
In queStO clima si ritorna a

confini dei nuovi stati postottomant. 1916.
guardare agli emergenti, gli
intoccabili, i paria, quelli che

in questi anni di fine del superciclo del credito e del superciclo delle materie

prime si € imparato a detestare e comunque evitare. Il rischio, come sempre,
¢ che lo si faccia con approssimazione, come quei turisti avventati che
partono per costose spedizioni andine o himalaiane in scarpe da ginnastica,

salvo poi rientrare precipitosamente a casa al primo temporale.

La prima cosa che bisognerebbe cercare di non fare e acquistare Etf
generici di settore, azionari o obbligazionari che siano. E vero che si
diversifica il rischio, ma si vanno a comprare mele sane e mele marce o

serlamente avariate tutte insieme.

Meglio distinguere, dunque, ma come? Forniamo qui qualche criterio di
classificazione e speriamo in questo modo di dare un’idea della complessita di
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questo universo. Non parliamo della Cina, che fa categoria a parte, né dei
debitori corporate, che a loro volta vanno considerati singolarmente.
Parliamo invece di cambi, borse e bond sovrani, restando su strumenti
accessibili e non troppo complicati. Niente repubblica di Gibuti, quindi,
niente Abcasia e niente Transnistria, con tutto il rispetto per la loro
economia e per il loro sistema finanziario.

Cominciamo con qualche classificazione
inusuale. La prima domanda da porsi
quando si comprano dei bond ¢ se il paese
che li ha emessi esistera ancora fra cinque o
dieci anni. In questi giorni, complice la
leggera euforia dei mercati, sono state
lanciate emissioni di bond in dollari di
Giordania e Libano. Anche I'Iraq & sul
mercato da molti anni. Si tratta pero di tre
paesi che non esistevano prima del 1916 e chi
ha wvisto Lawrence d’Arabia ricordera la

scena in cui in cui l’idealista Peter O’Toole

assiste allibito al cinismo con cui tre vecchi Le zone d'influenza dell'accordo Syhes-
Sigl’lOI‘i, il diplomatico inglese Sykes, il Picot. Blu la Francia, rosso la Gran
francese Picot e il principe della casa di Saud Bretagna, verde la Russia.

li creano dal nulla. La geografia di Sykes-

Picot & pero fortemente contestata dall’Isis, che come ¢ noto estende i suoi
dubbi anche alla legittimita della casa di Saud e della Siria. E vero,
Giordania e Libano hanno conti abbastanza in ordine e godono di protezioni
internazionali. L’Iraq, dal canto suo, galleggia sul petrolio piu a buon
mercato del pianeta e sara competitivo anche con il greggio a 20 dollari.
Pero, insomma, ci siamo capiti. Chi compra questa carta deve anche
abbonarsi a qualche rivista di studi mediorientali e seguire con la massima
attenzione quello che succede.

Come dicevamo, 1’Arabia
Saudita & un grande finanziatore
del Libano, ma aiuta molto
anche I’Egitto, che ha in giro
alcuni bond in dollari. I.’Arabia ¢
pero a sua volta destinata a un
rapido deterioramento dei suoi
conti, visto che spende come
prima incassando la meta dal suo

petrolio. La vedremo sempre piu
spesso sul mercati a chiedere Somalia francese, oggi repubblica di Gibuti, in una
soldi. Per adesso il rischio é poco, carta inglese del 1922.

ma & poco anche il rendimento.

Come si vede, la seconda domanda da porsi ¢ se il paese che si va
comprare, indipendentemente dai suoi conti, & protetto da qualcuno piu forte
di lui. A parte Cina e Russia, che ogni tanto aiutano qualche paese
sudamericano in cambio di petrolio, gli unici veri lord protettori sono gli
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Stati Uniti e I’Europa, sia in prima persona sia tramite il Fondo Monetario.
Ecco quindi la categoria dei paesi in rianimazione per volonta politica altrui.
In questa lista é ospite fisso il Pakistan. Ospite ormai abituale & anche
I’Ucraina, che gode di straordinarie attenzioni americane in funzione
antirussa. Grecia e Cipro sono invece nella sala di rianimazione europea. Sono
paesi interessanti per chi investe, soprattutto nelle fasi immediatamente
successive alle periodiche ristrutturazioni del debito. Dopodiché, liberi tutti.

Una terza domanda da farsi ¢ se il paese in cui si pensa di investire &
segnalato o meno nelle guide per il turismo finanziario e se ¢ meta di flussi di
denaro internazionale che arrivano e se ne vanno con la rapidita di uno
stormo di uccelli. Se si vuole fare trading & ovviamente meglio seguire i
grandi flussi (sperando di fare in tempo a uscire prima dei riflussi). Se si vuole
rendimento & meglio invece considerare (ma non necessariamente comprare)
emittenti esotici come Bielorussia, Etiopia, Armenia, Congo, Mongolia o

Vietnam, poco liquidi ma piu tranquilli.

Una quarta domanda ¢ se
si ha a che fare con un
paese che puo pagare ma
non vuole o con uno che

vuole ma non puo. Per
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rimette in piedi con una
modesta ristrutturazione

dei suoi bond, ¢ molto

Abcasia e Mar Nero in una carta dell'tmpero russo. 1890. meglio del populista
relativamente benestante
che rinnega il debito cosiddetto iniquo e riempie di insulti chi ha avuto lo

stomaco di prestargli dei soldi.

Una quinta domanda é& se ci accontentiamo che il paese che stiamo
studiando respiri o se vogliamo anche che cresca e diventi prospero. Nel
primo caso ci limiteremo a comprare bond in dollari o in euro (sempre che lo
stock di debito estero non sia gia troppo elevato o non stia crescendo
rapidamente), nel secondo compreremo borsa. La valuta e i bond in valuta
locale vanno invece comprati, di regola, solo quando il paese ha deciso di
fermare l'inflazione (generalmente imbarcata in precedenza attraverso una
svalutazione). K la fase magica in cui si pud guadagnare
contemporaneamente sia sul cambio sia sul bond.

Venendo ora ai grandi nomi (Bric, Messico, Turchia) vediamo subito che la
distinzione che é stata fatta per tutto il 2015 (vendere chi esporta materie
prime, comprare chi le importa) é utile ma non é assolutamente sufficiente.
Altrettanto importante, infatti, ¢ la qualita delle politiche seguite dai
rispettivi governi.
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L’India é stata enormemente premiata dal mercato per tutto il 2014 e

parte del 2015 non tanto perché importatore di materie prime quanto per la
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svolta politica rappresentata da Modi. 1l
Brasile, simmetricamente, & stato punito
non tanto perché esportatore di ferro, soia
e petrolio, quanto per le politiche della
Rousseff. Il Messico, esportatore di petrolio
ma con politiche stabili, é stato lasciato
molto piu tranquillo. La Russia, che vive
di gas e di petrolio, & stata bombardata dai
mercati in dicembre e gennaio, nel
momento cioé in cui ¢ sembrata sbandare
politicamente, e ha navigato tranquilla
quando Putin é apparso di nuovo in pieno
controllo. La Turchia, che le materie prime
le importa, & stata lo stesso azzannata nel
cambio e in borsa quando Erdogan e
sembrato debole e nervoso. Da qui in
avanti, con Erdogan rafforzato, verra
verosimilmente lasciata in pace.

Cogliere i momenti di svolta politica &
dunque vitale. La Russia trarra vantaggio,

nei prossimi mesi, dall’attenuazione progressiva delle sanzioni europee e
dalla stabilizzazione del prezzo del petrolio. Il rublo, dice la Nabiullina,
rimarra stabile nel 2016 e i rendimenti in rubli sono interessanti. Comprare o
meno, a questo punto, dipendera piu dall’idea che si ha sul futuro corso del
greggio che da variabili endogene russe.
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Gagavuzya / I'arays3is

La Gagauzia, in bianco nella carta, diven-
tera uno stato indipendente il giorno in cui

la Moldavia aderira all'Unione Europea.

Le due speranze per il 2016 sono
I’Argentina e il Brasile. Sono due paesi che
nelle prossime settimane potrebbero
svoltare politicamente o, in alternativa,
continuare a sprofondare lentamente.
L’impeachment della Rousseff ¢ da seguire
con la massima attenzione. Se andra in
porto il mercato sapra premiare
generosamente il real e, ancora di piu, la
borsa di San Paolo.

Questa veloce rassegna non puod essere
completa senza considerare la componente
di lusso dei paesi emergenti, 1I’Europa
orientale e balcanica, e quella extralusso,
I’Europa centrale. Stranamente si tratta di
due aree poco rappresentate nei portafogli.
E un peccato, perché quasi tutti i paesi

offrono rendimenti interessanti rispetto al rischio che rappresentano.

Pensiamo in primo luogo alla Polonia.
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Due considerazioni finali. La prima é che i tassi americani saliranno una
prima volta e probabilmente, a questo punto, non succedera niente di
terribile. Saliranno un giorno una seconda volta e magari, di nuovo, non
succedera niente. Saliranno una terza, una quarta e una quinta volta e prima
o poi verra il giorno in cui il mondo emergente sara chiamato a un esame

SEeVero.

La seconda & che gli emergenti sono volatili anche nelle fasi tranquille.
Comprarli solo perché in un dato momento si ha liquidita disponibile o
perché ci viene messa sul piatto una nuova emissione fresca di giornata non ¢
necessariamente una buona scelta. Seguire con pazienza i paesi che ci
interessano e aspettare un momento di debolezza del cambio o del corso
obbligazionario puo facilmente valere come il rendimento di un anno.

Alessandro Fugnoli
+39 02 777 181
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Disclaimer

Gruppo Kairos. Via San Prospero 2, 20121 Milano.

La presente pubblicazione é distribuita dal Gruppo Kairos. Pur ponendo la massima cura nella predisposizione della presente
pubblicazione e considerando affidabili i suoi contenuti, il Gruppo Kairos non si assume tuttavia alcuna responsabilita in merito
all’esattezza, completezza e attualita dei dati e delle informazioni nella stessa contenuti ovvero presenti sulle pubblicazioni utilizza-
te ai fini della sua predisposizione. Di conseguenza il Gruppo Kairos declina ogni responsabilita per errori od omissioni.

La presente pubblicazione viene a Voi fornita per mert fini di informazione ed illustrazione, non costituendo in nessun caso
offerta al pubblico di prodotti finanziari ovvero promozione di servizi e/o attivita di investimento né nei confronti di persone resi-
denti in Italia né di persone residenti in altre giurisdizioni, a maggior ragione quando tale offerta e/o promozione non sia autoriz-
zata in tali giurisdizioni e/o sia contra legem se rivolta alle suddette persone.

Nessuna societa appartenente al Gruppo Kairos potra essere ritenuta responsabile, in tutto o in parte, per i danni (inclusi, a titolo
meramente esemplificativo, il danno per perdita o mancato guadagno, interruzione dell’attivita, perdita di informazioni o alire
perdite economiche di qualunque natura) derivanti dall’uso, in qualsiasi forma e per qualsiasi finalita, dei dati e delle informa-
zioni presenti nella presente pubblicazione.

La presente pubblicazione puo essere riprodotta unicamente nella sua interezza, a partire dalle 48 ore successive la diffusione
ufficiale, ed esclustvamente citando il nome del Gruppo Kairos, restandone in ogni caso vietato ogni utilizzo commerciale e previa
comunicazione all’ufficio stampa (Mailander - 011.5527311). La presente pubblicazione é destinata all’utilizzo ed alla consulta-
zione da parte della clientela professionale e commerciale del Gruppo Kairos cui viene indirizzata, e, in ogni caso, non si propone
di sostituire il giudizio personale dei soggetti a cui si rivolge. Il Gruppo Kairos ha la facolta di agire in base alovvero di servirsi di
qualsiasi elemento sopra esposto elo di qualsiasi informazione a cui tale materiale si ispira ovvero ¢ tratto anche prima che lo
stesso venga pubblicato e messo a disposizione della sua clientela. Il Gruppo Kairos pué occasionalmente, a proprio insindacabile
giudizio, assumere posizioni lunghe o corte con riferimento ai prodotti finanziari eventualmente menzionati nella presente pubbli-
cazione. In nessun caso e per nessuna ragione il Gruppo Kairos sara tenuto, nell’ambito dello svolgimento della propria attivita di
gestione, sia essa individuale o collettiva, che nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento (quali la consulenza in
materia di investimento in strumenti finanziari) ad agire conformemente, in tutto o in parte, alle opinioni riportate nella presente
pubblicazione.
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