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ETF «tematici»: piu rischiosi,
meno redditizi e sopravvalutati

FINANZA / |deatinegli anni Novanta come fondi d'investimento per replicare «passivamente» I'andamento diindiciborsistici,
gliExchange Traded Funds oggi esistono praticamente per ogni strumento finanziario, ma le performance sono poco brillanti

Dimitri Loringett

Un segmento della finanza
che incarnabene il concetto
di «democratizzazione» dei
mercati e quello degli «<Ex-
change Traded Funds» (ETF),
ifondid’investimento nego-
ziabiliin Borsa chein origine,
neglianni Novanta, silimita-
vano a «replicare» passiva-
mente 'andamento di indici
azionari. Gli ETF sono un’in-
novazione della finanza che
hariscosso un enorme suc-
cesso. Oggi, infatti, con que-
stifondisipuoreplicare pra-
ticamente qualsiasi bene fi-
nanziario, come valute, ob-
bligazioni e materie prime.E
ora anche «temi» d’investi-
mento (o settori specifici), co-
me la legalizzazione della
marjuana, i prodotti vegani,
il telelavoro e i vaccini CO-
VID-19.

Datempoicosiddetti «ETF
tematici» (e «settoriali») ri-
scuotono molto successo: si
possono comprare evendere
in Borsa anche in giornata,
consentono unamaggiore di-
versificazione del portafoglio
d’investimento e, soprattut-
to, «catturano» le tendenze di
mercato. Il mercato globale
degli ETF oggivale circa 9 mi-
la miliardi di dollari, con af-
flussi netti di 856 miliardinel
solo 2022. Esistono attual-
mente oltre 10 mila prodotti
ETF, quotatisuottantaborse
in 63 Paesi.

Rendimenti inferiori

La popolarita degli ETF pre-
senta tuttavia qualche ele-
mento critico. «<Negli ultimi
due decenni, gli ETF temati-
ci e settoriali rendono meno

L e
N i, T 0 ket

¥ M‘W““ﬂ““ﬂ

o v 0 O S Y s s e
e she———— e

e e AT
-

s 3
2 B Wooe) 1) Trgend Panel

\

rispetto al rendimento del
mercato nel suo insieme, in
media -5,4 punti percentuali
P’anno (su una base aggiusta-
taperil rischio) nei primi cin-
que anni dellaloro vitay, af-
ferma Francesco Franzoni,
professore di Finanza all’USI
e Senior Chair allo Swiss Fi-
nance Institute, che da tem-
po studiaquesto fenomenoe
che ha da poco pubblicato
uno studio empirico che ana-
lizzaun migliaio di ETF tema-
tici quotati sulle borse ame-
ricane dal 1993 al 2020.
«Questi ETF tematici ten-
dono inoltre a contenere ti-
toli “di tendenza” e sopravva-
lutati, i cui prezzi e probabi-
le che scenderanno e che
quindinon creano particola-
re valore per gli investitori».

Da fondi passivi ad attivi
Lanecessitadiattirarel’atten-
zione degli investitori ha por-
tato gli emittenti di ETF a ca-
valcarele ultime tendenze, tra-
sformando un prodotto «pas-
sivo» in una scommessa «atti-
varsul temadel giorno. GLETF
su singoli titoli azionari sono
solo'ultimo passo nell’evolu-
zione della specie, ma oggi tro-
viamo emissionidi ETFanche
subitcoin, auto elettriche e ad-
dirittura sul metaverso.
Come osserva Francesco
Franzoni, «i costi di negozia-
zione contenutielafacilitacon
cui si possono comprare oven-
derein Borsaispirano gliinve-
stitorial tradinga “frequenze”
relativamente elevate e cionon
eindicato perle masse,oltreal
fatto che cosifacendo si “tradi-
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La facilita con cui

Si possono negoziare
ispirano il trading
afrequenze elevate
e cio tradiscel'idea

originale degli ETF
Francesco Franzoni
professore di Finanza, USI

sce” 'idea originale degli ETF
quale fondi d’investimento
passivi».

Commissioni pil elevate

Negli anni, la concorrenzanel
mercatodegli ETFsieintensi-
ficata,le commissionisonodi-
minuite e per contrastare que-
sto sviluppo sono stati ideati
nuovi tipi di prodotti,ovveroi
cosiddetti ETF tematici, che
applicano commissioni piu
elevate e seguono segmenti
pit piccoli, o di nicchia, del
mercato.

Con le migliaia di prodotti
giapresentisul mercato, infat-
ti, per avere successo i nuovi
ETF devono essere unici e at-
tirare lattenzione degli inve-
stitori. «<E se un ETF suscita
“emozione” nell’investitore
che vuole scommettere suun
determinato tema “preferito”,
sara meno sensibile al prezzo
che paghera peril prodotto»,
chiosail professore.

«Male commissioni non so-
no laragione principale del-
la sottoperformance lorda. 11
nostro studio harilevato in-
fatti che gli ETF tematici sono
di fatto sopravvalutati gia al
momento del lancio e sotto-
performano negli anni suc-
cessivin.

Tre dimensioni di rischio

Gli investitori dovrebbero
quindi fare attenzione quan-
doprendonoin considerazio-
nelinvestimentoin ETFtema-
tici. «Rischiano di perdere su
tre dimensioni: sacrificano la
diversificazione del portafo-
glio, e probabile cheinvestano
inattivita sopravvalutate e pa-
gano commissioni piu eleva-
tey, concludeil nostrointerlo-
cutore.

Obbligazionario, il sorpasso
dei mercati emergenti

ANALISI / Secondo gli esperti di Pictet Asset Management bisogna comungue avere cautela

Senel 2022 il comparto obbli-
gazionario e stato «massacra-
to», come haaffermato Claudio
Morelli, Head of Intermediari-
es Switzerland di Pictet Asset
Management,in occasionedel
Forum chelasocietahatenuto
aLugano,il2023vedeunavvio
decisamente brillante, pur se
loscenariopresentaareediin-
certezza.Ad analizzarlo e stato
Raymond Sagayam, Chief In-
vestment Officer Fixed Inco-
me di Pictet AM, che ha consi-
derato l'eccesso di ottimismo
cheregnanei mercati aziona-
ri, determinato anche dall’at-
tesadiun’inversione della po-
litica monetaria della Federal
Reserve verso tassi piu bassi,
chepotrebbeavvenire piu tar-
didi quanto gli operatorisi at-
tendono, comunque non pri-
ma della fine del 2023.1l ciclo
dei tassirimane quantomaiin-
certo. Lo stesso per quanto ri-

guardalaBancacentrale euro-
pea(BCE).Per Sagayamiil target
d’inflazioneal 2% e irrealistico,
lacorrelazione negativa fraan-
damentiazionarie obbligazio-
nari,dopoil 2022 <anomalo, in
cuiambeduele asset class so-
no scese, ritornera progressi-
vamente. Da considerare un
costo del debito cherichiede
tempo per aumentare e dati
USAnon cosipositivicome ap-
paiono. Siimpone quindi, an-
che perl'investitore obbliga-
zionario, un atteggiamento di
cautelaelapreferenzapersca-
denze corte, meno sensibili al-
lavolatilita del mercato.

Piu positiva la visione nei
confronti dei mercati emer-
genti, che sonodivenuti ormai
imotoriprincipalidella cresci-
ta del PILmondiale e che pos-
sonoulteriormente beneficia-
redellacripartenza» della Cina,
come ha rilevato Sabrina Ja-
cobs, Senior Client Portfolio

Manager. Rilevando che l'evo-
luzione dei mercati emergen-
tidipenda oggi piudal Celeste
Impero che non dagli Stati Uni-
ti, soprattutto in termini di
partnership commerciali, Ja-
cobshanotatocomelebanche
centralidi moltimercati emer-
gentisianoaddiritturapitirea-
listiche e reattive di quelle prin-
cipali, quali Fed o BCE. Il pun-
todisvoltaestatolagrande cri-

L’incertezza sul rialzo dei tassi riguarda anche la BCE.
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Il ciclo dei tassi Fed
rimaneincerto e
l'inversione al ribasso
non é attesa prima
dellafine del 2023

sifinanziaria del 2007-2008 e
oggimolti di questi mercati so-
nomeglio posizionatirispetto
all’Occidenteanchein termini
dilivelliinflazionistici, e deten-
gonovalutelocali sottovaluta-
terispetto al dollaro USA.
Daquilinteresse dellastra-
tegiadiPictetAMversole emis-
sioniemergenti, siagovernati-
ve che societarie, in valute
«hard» cosi come in monetelo-
cali, che possono consentire
all'investitore anche un guada-
gno sul fronte valutario.
Unacertaincertezza, hanno
commentato i relatori, avvol-
gele sorti del biglietto verde,
almeno a medio-lungo termi-
ne. Sostenuto per il momento
daitassirelativamente elevati,
unaloroinversioneloindebo-
lirebbe, cosi come unridimen-
sionamento, gia iniziato in
moltisettori,ainiziare daquel-
lo petrolifero, del suo uso nel
tradinginternazionale, che po-
trebbe portare aunanuovafa-
sediquel «declino secolare» che
ormailo caratterizzadatempo.
Unaltrotemadellastrategia
d’investimento Pictet é rappre-
sentatodal credito europeo, il-
lustrato da Manesh Mistry. Le
valutazioni eirendimenti ap-
paionointeressantima,anche
in questo caso, le obbligazioni
abreve termine sonoda prefe-
rire in quanto meno esposte
agliaumenti dei tassi. G.L.Tr.
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Glencore citata

in giudizio aLondra
dagli azionisti

¥ ,’ 2 A

Indiscrezionedel FT
Glencore nel mirino diuna
societa di amministrazione
patrimoniale inglese: stando
al Financial Timesla societa
Legal & General (L&G) ha
avviato una causa controla
multinazionale delle materie
prime. Lesposto, presentato
davantiauna corte londinese,
riguarda le perdite che gli
azionisti avrebbero subito
sulla scia delle dichiarazioni
della societa con sede a Baar
(Zugo), che'anno scorso ha
ammesso diversi casidi
corruzione e manipolazione
del mercato a seguito di
indagini condotte dalle
autorita statunitensi,
britanniche e brasiliane. Gli
episodiin questione sono
avvenutinell'arco di dieci anni,
fino al 2018, in Africaein
America Latina.

Swiss Re, calal'utile
ma salgono i premi

Il Cda per pit dividendo
Swiss Re ha visto l'utile netto
diminuire nettamente nel
2022, sulla scia dellimpatto di
varie catastrofi, dell'inflazione
e delle turbolenze dei mercati
finanziari. Il colosso della
riassicurazione intende ora
aumentare nettamentela
redditivita, fral'altro
aumentandoiprezzi.La
societa presieduta dall'ex Ceo
di UBS Sergio Ermottié
riuscita comunque a chiudere
i conti con unrisultato
positivo, dopoi primitre
trimestriin perdita: I'utile
netto si e attestato a 472
milioni di dollari (436 milioni di
franchi), il 67% in meno
dell'anno prima. I premi netti
sono saliti a 43,1 miliardi
(+1%). Nel comparto danni, il
combined ratio - ossiail
rapporto traipremiincassati
eisinistri - € peggiorato di 5,3
punti percentuali, salendo al
102,4%.Ha pesatointal
senso in particolare 'uragano
lan, che alla fine di settembre
ha devastato importanti zone
degli Stati Uniti. Malgrado la
diminuzione dell'utile, il Cda
proporra un aumento del
dividendo a 6,40 dollari, a
fronte dei 5,90 franchi versati
per I'esercizio 2021.

CLER IN PROGRESSIONE
Banca Cler ha contabilizzato
nel 2022 unrisultato netto
positivo pari a 41milioni di
franchi (+1%). I ricavi sono
saliti pure dell'1% a 247 milioni,
mentre 'utile d'esercizio sie
attestato a 86 milioni (+8%). Il
cambio dirotta sui tassiha
comportato un leggero calo
del risultato da operazioni su
interessi, mentre il risultato da
operazioniin commissione e
da prestazioni di servizio &
aumentato e quello da attivita
dinegoziazione é rimasto
costante.

ERRATA CORRIGE
Nell'edizione del 16 febbraio
abbiamo dato notizia delle
promozioniin Banca del
Sempione. A causadiun
refuso é stato pubblicato un
nome errato. Ci scusiamo con
Paloma Leimgruber
(mandataria commerciale).



