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Una situazione da valutare caso per caso

NON E IL CASO

DI PROVARE

LA SPECULAZIONE
NELLA SITUAZIONE
ATTUALE

Antonio Criscione

Prevenire, si sa, € meglio che curare
e questo nel mondo finanziario ha
un solo nome: una oculata diversifi-
cazione, mirataalla pianificazione
delle risorse. Conla guerrain Ucrai-
nasistannoverificando (comeillu-
strano glialtriarticoli in queste pa-
gine) problemi ai soggetti che siano
detentori di attivita finanziarie rus-
se per via delle sanzioni,

«Il tema e molto complesso e
bisogna innanzitutto considerare
- afferma Luca Zitiello, avvocato
-il caso in cui l'investitore deten-
ga direttamente nel proprio por-
tafoglio titoli di emittenti russi.
In questo casole sorti dipendono
dal tipo di titolo e dalla sua nego-
ziabilita sui mercati di riferimen-
to. I titoli di Stato russi saranno
interessati dal possibile default
legato a loro volta al pagamento
degliinteressiascadenzaedalle
modalita ed alla valuta in cui lo
stesso sara effettivamente effet-
tuato». Se invece si considerano

azioni e obbligazioni di emittenti
russidipende dalla trading venue
in cui essi sono negoziati.

«Si puo avere - spiega Zitiello - il
casodella sospensione delle nego-
ziazioni dell’intero mercato (le ne-
goziazioni alla Borsa di Mosca sono
sospese da piu di tre settimane) o
quelloin cui il titolo sia quotato su
altro mercato e sia sospeso per ec-
cessodiribasso oppure nonriesca
afar prezzo inragione di un feno-
meno di illiquidita derivante dal-
I'assenza di scambi sul titolo».

Ma c’¢ anche il caso in cui il ri-
sparmiatore detenga strumenti fi-
nanziari che abbiano come sotto-
stante titoli russi, come ad esempio
fondi, Etf, obbligazioni strutturate,
derivati, polizze. «In questaipotesi
- continua Zitiello - il fenomeno di
illiquidita del sottostante e della
conseguente difficolta ad attribuir-
gli un fair value trova soluzione nel
regolamento che disciplinalo stru-
mento finanziario di “secondo gra-
do” conrisultati significativamente
diversi. Mentre in un fondo comune
apertol'illiquidita del titolo incide-
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ranegativamente sulla quantifica-
zione del Nav, in una polizza unit

linked, in caso direcesso del cliente,
cio porteraad unaliquidazione par-
ziale della polizza e a una sorta di si-
de pocket concernente i titoli non
vendibili che sarannorimborsatial
cliente non appena possibile.

Al contrario in unapolizza ramo
I agestione separata il cliente sara
protetto dall’obbligo della compa-
gniadellarestituzione del capitale.
Nei prodotti strutturati, comei cer-
tificates, cio normalmente determi-
nala scadenza anticipata del titolo
con la liguidazione all’investitore
dell’equo valore di mercato».

FerruccioRiva, vicepresidente vi-
cario Anasf, ricorda che: «Esistono
delle norme di sospensiva, maoltre
ad essere presente anche un divieto
sulla Borsa russa, ad oggi chiusa,
questi prodotti sono diventati illi-
quidi per intervenuto diritto. Confi-
diamo che chi ha fondi in portafo-
glio investiti nel mercato russo, ne

abbia per una piccola porzione. Si
tratta diun mercato piccolo e molto
mirato sul settore dell'energia». E
ricorda cheititoli quotati sull'indice
russo, peraltro in dollari, sono rife-
riti ad attivita sostanzialmente chiu-
se ea societache sono state anche ri-
dimensionate. «Da consulente - ag-
giunge Riva - suggerisco di conside-
rare questi investimenti come di
lungo periodo, come dovrebbe esse-
re un investimento cosi specifico,
con la speranza che in un arco di
tempo pittampio le cose sirisolvano
alivello internazionale».

C’ésemprela tentazioone dien-
trare in una fase di mercato cosi tur-
bolenta a fini speculativi. A questo
proposito Riva spiega: «Se invece
qualcuno ha tentato difare una spe-
culazione (nonuninvestimento), &
chiaro che questa ha avuto esitone-
gativo. D’altronde va ricordato che
le sanzioniapplicate alla Russiaso-
no senza precedenti, ben piu pro-
fonde di quelle attive dal 2014, e
quindi il rischio rappresentato dai
mercati finanziari russi ¢ quanto
meno estremamente elevato, anche
in prospettiva».




