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A ognuno la sua obbligazione

Montagnani a paginag 10

Obbligazioni, ecco quali scegliere

Dinamiche contrapposte sui mercati internazionali. I diversi profili di rischio e rendimento nei prossimi mesi

Dainizioannotitoligovernativie obbligazio-
nisocietariehannoavutounandamentomol-
to differenziato a seconda delle tipologia de-
gliemittenti, dellescadenze edeirating.Igo-
vernativi core europei (Germania, Francia,
Olanda) hanno evidenziato una perdita me-
dia dell'1,55% mentre i governativi europei
noncore(traiqualiquelliitaliani) hannogua-

dagnatocircail 3,4 percento. Le obbligazioni
ad alto rendimento (con rating speculativo)
hannoriportatoinmediaguadagnitrail 2eil
5%, mentre i corporate bond hanno riporta-
tounaperformancetra-0,3%e+0,85percen-
to. Diconseguenza,l'andamento dagennaio

del mercato obbligazionario risulta piatto o
leggermente positivo a causa delle dinami-
che contrastanti e contrapposte che hanno
creato volatilita sul mercato.

Le forti incertezze politiche di Portogallo,
Spagna, ItaliaeGreciahannoriaccesoitimo-

ri sull’Eurozona tra gli investitori, mentre
I'ingente liquidita immessa sui mercati dai
quantitative easing delle Banche centrali di
Usa, Giapponeed Europahafattoinizialmen-
te da volano per le performance obbligazio-
narie. In questa guida delineiamo 4 possibili
portafogli, con diversi profilidirischio eren-
dimento per i prossimi 6-12 mesi.

B SonostatiinseritititolidiSta-
1o e nbbligazioni societarie se-
niorconscadenzamassimaen-
tro i 5 anni. «Riteniamo che su
talescadenzalepossibiliperdi-
tein conto capitale, ciog le per-
ditesulvaloredeititoliin porta-
foglio In caso di rialzo dei tassi

PORTAFOGLIO PRUDENTE
Opportunita interessanti
con i bond delle banche

tolibancariche, vistalasotiova-
lutazione di mercato, offrono
un'interessante  opportunita
d'investimento nelle scadenze
fino al 2018, Nel complesso il
portafoglio offre un rendimen-
todel3,42%,afronte diunavola-
tilita contenuta al 4%, con tre

emitentiban-

PORTAFOGLIO PRUDENTE @A L o

SNS BANK NEDERLAND Scadenza Rendimento*  ge, Ssn Bank

50367662987 30.06.2014 Nederland,

MONTEDEIPASCHI ~ 19.09.2014 3074 nazionalizza-

X50830811393 to di recente i

BANCOPOPOLARESC 28012016 43y Cui Gl se

X50880063894 niorrimango-

no sottovalu-

INSTITUT CREDITO 30.07.2017 831%  (ati, e dueita-

OFICIAL liani: Monte-

50849423081 paschi e Ban-

81pP 01.06.2018 3,324 co Popolare.

IToooaso7eas «In particola-
“lordo 1A re, riteniamo
chequestiulti-

di interesse, siano minimizza-
te, permettendo al flusso delle
cedole di dare un rendimento
pitichedoppiorispertoall'infla-
zione (che, agiugno in Europa,
segnava +1,60% su base an-
nua», puntualizza Esposito.
Estatodatomaggiorpesoati-

mi, sullascadenza I -3anni, sia-
no quelli che a livello europeo
offronoilmigliorrischio/rendi-
mento grazie al profondo pia-
no di ristrutturazione/dismis-
sioniinattocheli starafforzan-
do dal punto di vista patrimo-
niales, spiega Esposito.

a cura di Ennio Montagnani
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B Un portafoglio obbligazio-
nario conservativo che investe
esclusivamenteintitolidi Stato
deve avere scadenza massima
aun anno. Questa impostazio-
neservedatransizioneeproteg-
gedalcarovita(attualmenteal-
I'1,6%inEuropa)inmanierata-

PORTAFOGLIO CONSERVATIVO
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PORTAFOGLIO CONSERVATIVO

Soltanto titoli di Stato
' con scadenza a un anno

te pilu alti», riferisce Nicola
[Esposito, chiefinvestment offi-
cer di Tendercapital, societa di
gestioneindipendente fondata
a Londra da Moreno Zani e da
un gruppo di manager italiani
con esperienze internazionali.

Ititoligovernativiselezionati
sono tutti di
Paesinoncore
(Slovenia,

REPUBLIKA SLOVENIJA Scadenza Rendimento*  Croazia, Por-

CROATIA 15.04.2014 1,579 gna, ltalia) e
X50190291582 con scadenza

BILHETES DO TESOURO 23.05.2014 1,40%

moltoravvici-
nata; infatti,

PTPBTLGEDD12 ; s

le oscillazioni
SPAIN LETRAS 20.06,2014 1.311. di prezzo ri-
DELTESORO Mangonocon-
ES0L01406203 tenute (con
BTP 01.07.2014 1,18% una volatilitd
ITO004750409 al di sotto del
*lordo tieo - 2%)eilrischio

ledaavereil portafoglio intera-
mente liquido tra 12 mesi.
«Inquestomodo, allascaden-
zasipotraverificare seleattuali
incertezze sul comparto obbli-
gazionariosarannoomenoan-
cora presenti e, rispetto a oggi,
reinvestirea tassiprobabilmen-

default (falli-
mento) e ridotto a livelli estre-
mamenteimprobabili. [l porta-
foglio suggerito, compostoda 5
titoli diStatodell'Unione, ognu-
no con un peso del 20%, ha un
rendimentopotenzialea12me-
si dell’'1,54% con una volatilith
complessivadell'1,93%.
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PORTAFOGLIO AGGRESSIVO

2 Bad bank
- | Viene costituita quando una banca diviene insolvente,
Per salvare l'istituto, la bad bank viene fatta fallire

ein essa confluiscono glimpieghi inesigibili.
| crediti e le attivita di valore resteranna proprieta
dell'istituto di credito sano, in modo che possa

proseguire con la propria attivita
d' mtesmedaazlone creditizia

_ nefault
_J E sinonimo difallimento

Haircut
| E l'operazione tramite la quale un emittente

* diun titolo di Stato o un’obbligazione non restituisce
I'intero valore nominale del titolo (100), ma attua
un taglio (haircut} per liquidare solo una parte

del valore (per esempio 70 0 80)

& ISIN
v J Eil codice alfanumerico che, esattamente come

una targa automobilistica, identifica in modo univoco,

intutto’il mondo un titolo finanziario

| Sono | mutui che vengono concessi a persone

._' Murtui subprime

e societa con minori capacita reddituali

ed economiche

)| Obbligazioni senior
l' l Sono tra le piu sicure emesse da una banca
0 una societa, in quanto in caso di fallimento
vengono liquidate tra le prime con gli attivi in cassa

a obbligazwm subordinate

lﬂ casu dl falhmento dell'emittente vengono
liquidate con gli attivi in cassa, subito dopo

le obbligazioni senior

B «Nel portafoglio high yield
abbiamo selezionato attenta-
mente titoli che creano impor-
tanti opportunita di apprezza-
mento in conto capitale», di-
chiara Esposito. Iniziamo da
Depfa 2015, titolo subordinato
lower tier 2, che a seguito della
crisi dei sub-
prime ameri-
caniestatasal-
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Da AirBerlin a Pt,
le societa che crescono

scadenza 2025 & stata inserita
inquantostaingiustamentesof-
frendo le turbolenze sul gover-
nativo portoghese: infatti, oltre
il 60% del fatturato, proviene
dal Brasile, la societa fa utili e
stariducendosistematicamen-
te il debito. Infine, il titolo del

PORTAFOGLIO AGGRESSIVO

vatatramitela  DEPFABANKPLC Scadenza Rendimento*
creazione di =~ X50229524128 15.12.2015 7,47%
una bad bank

. AIR BERLIN PLC 19.04.2018 #,20%
gestita dallo  pEggpaB100B4
Statotedesco.
Attualmente  PORTUGAL TELECOM 16.06.2025 5,93%
Depfahauna  XS0221854200
solidita patri-
onialerent  BESFINANCEUD 072022035 | 631%
: q XS0210172721
librataed e al-
tamente pro-  BANKIA SA 24.03.2036 6,15%
babile il rim-  ESO414950644
borsointegra-  iordo TR0

Paasn core
i Paesi del nudeo “forte” europeo, come
laGermania, la Francia e '0landa

Paem nomn core
L | Paesi ritenuti “deboli” nell'attuale contesto eurapeq,

come I'ltalia, la Spagna, il Portogalln ela Grecia

| Quantitative easmg

o & § Allentamento quantitativo, cioé Ia stampa di moneta
—=_ locale (dollari, sterline, yen) per |’ acqmsto dititoli
di Stato del | proprio Paese per tenerne sotto controllo

il rendimento

 Titoli high yield

d || Obbligazioni ad alto rendimento, ma con rating
— inferiore, identifica I'investimento speculativo

La facciata del
ministero del Tesoro

le a scadenza

senza haircut. Air Berlin, la se-
conda compagnia aerea tede-
sca, sta sviluppando il proprio
business inserendo nuove rot-
tecommercialie presentaunri-
schio/rendimento  adeguato
per diversificare il portafoglio,
mentre Portugal Telecom (Pt)

BancoEspirito Santoeil Bankia
2036 covered: il portafoglio, nel
suo complesso, ha un rendi-
mentodel 6,69% conunavolati-
lita prospettica dell’'11,8% e si
presta, datalasuanaturaspecu-
lativa, ad avere un ritorno a 12
mesi superioreal 10%
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B Questo portafoglio ha
I'obiettivo di ricercare un mag-
gior rendimento, sia rispetto al
giardinetto conservativo che a
quello prudente. Quindi si ¢
scelto di diversificare |'esposi-

zioneversomercatie settoridi-
versi.Lacomponenteindustria-

PORTAFOGLIO DIVERSIFICATO
Dalle multinazionali
| rendimenti maggiori

performancedatol'attuale con-
testo altamente instabile del
comparto obbligazionario. 11
portafoglionel complesso offre
un rendimento del 4,4% lordo
annuoconunavolatilitalegger-
mente inferiore al 5% attraver-
sol’esposizioneversovalutedif-

leepreponde-
vl PORTAFOGLIO DIVERSIFICATO
tapresainesa-
meprediligen- ABB FINANCE AUSTRALIA Scadenza Rendimento*
dosocietaiche  AU3CB0202216 22112017 427%
vantano una  GENERALELEC CAPCORP 17.01.2018 4,79%
buonadiversi-  XS0876185876
ficazione dei g\ oeirappa 30.01.2020 4,39%
ricavi in tutto
ilmondo. QEEEBUISITL%

1l rischio di S
portafoglio INTESA SANPAOLO SPA  28.01.2022 5,00%
viene, quindi, ~ X50481342896
minimizzato  SCHNEIDER ELECTRICSA 27.09.2022 3,57%
cercando op-  USF86921CJ48
portunitad'in-  ordo TEGD

vestimento

chesianoingradodirisentireil
meno possibile delle turbolen-
zeeconomiche. Intaleotticaiti-
toliindustriali simostranome-
novolatili(e cosimenorischio-
si}deititoli bancari e finanziari
che, su scadenze superiori a 3
anni, possono generare buone

ferenti qualiil dollaro Usa (tra-
mite I'obbligazione emessa da
Schindler electric), I'euro
(Smurfit Kappa), il dollaro au-
straliano (Abb Finance), il dol-
laro neozelandese (General
Electric)elasterlinainglese (In-
tesa Sanpaolo).



