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Strategie Come dribblare la crisi del reddito fisso facendo rotta sulle emissioni ancora sottovalutate
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Bond I buoni e 1 cattivi nella sfida dei tassi

Titoli bancari e «hi-yield» da preferire. Da evitare bund e sodi. | Btp favoriti se arriva la ripresa

DI MARCO SABELLA

a partita sul mercalo del reddilo
fisso ¢ complessa, perehé i tassi di
interesse stanno aumentando e di
conseguenza i litoli gid emessi per-
dono di valore. Tuttavia, giocando in mo-
do accorto, gli investitori potranno far
[ronte a questa situazione portando a casa
cedole diserete e nessuna perdita in conto

capitale».

Vincitori & Vinti

Nicola Lsposito, direttore investimenti
di TenderCapital, una societda di investi
mento indipendente di diritto inglese con
basi a Londra, Milano e Lugano non si uni-

see al coro di chi teme sensibili perdite dal
linvestimento in obbligazioni.

E, secondo gli analisti di TenderCapital,
vi sono almeno due segmenti del mercato
del reddilo [isso. qui*lln dei litoli high yield
(obbligazioni societarie ad alto rendimen-
to e ad alto rischio) e quello dei bond ban-
ari, in particolare italiani, che nei prossi-
mi 12 mesi potrebbero realizzare rendi-
menti di circa il 5%, dopo avere maturato
una performance che da gennaio é slala
del 5,99% ¢ dell’S,66%. Un risultato che sul-
I'arco dei tre anni supera per entrambe le
calegorie il 30%.

«V1 sono tuttavia emissioni, come i fito-
li di Stato dei paesi pit sicuri dell'area eu-
ro, oppure i governalivi del Tesoro ameri
cano, o ancora i corporate bond in dollari
delle societa Usa, che con ogni probabilita
registreranno perdite sull'arco dei prossi
mi 12 mesi», aggiunge Esposito. Tutle ¢

re quesle calegorie dililoli sono gia in ros
50, € da gennaio hanno regisiralo una cor-
rezione che va dal -1,55% dei governalivi

«core» curopei (ad esempio le emissioni
tedesche, austriache, olandesi), al -2,45%
dei Treasury americani, al -2,44% delle
emissioni societarie a stelle ¢ strisce.

«Le performance di segno meno si spie-
gano con il livello di cedola mollo basso
offerto da questi titoli ¢ dal contempora-
neo rialzo dei tassi a lungo termine, che ha
provocalo cali generalizzali proprio ai lilo
li con un coupon basso». Queste ragioni

non sono venute meno e di conseguenza le
obbligazioni che apparlengono a lali cale
gorie sono a rischio, Infath nei prossimi 12
mesi, molti istituti di ricerca prevedono un
rialzo del rendimento del Bund decennale
tedesco dall’attuale 1,8% al 2-2,5% ¢ del
Treasury americano decennale dal 2,7% al
3.5% circa. Si lratla di una ripresa salutare
dei tassi, segnale di un ritorno della eresci-
la economica, e lullavia per chi ha invesli-
Lo in queste categorie di emissioni i rischi
di perdita sono elevati.

«Siamo invece abbastanza lranguilli
per quanto riguarda l'andamento dei tassi
e dei rendimenti a breve e a medio lermi-
ne, che per effetto della politica monetaria
di Fed e Bee non dovrebbero salire molto
rispetto ai livelli attuali. Per questa ragio-
ne il nostro suggerimento ¢ di puntare su
titoli con scadenza [ino a tre o al massimo
cinque anni», afferma Lsposilo.

Tra i titoli «buoni» (high vield e bond
bancari) ¢ i «callivi» (obbligazioni gover-
native e corporate Usa e governalivi «co-

rex» curopei) ei sono molte situazioni inter-
medie che potrebbero risultare atiraenti.

In casa

«] Bip italiani o le emissioni dei paesi
perilerici dell'euro polrebbero regisirare
rendimenti positivi del 2-49% soprattutto
se la situazione dell'economia generale eu-
ropea lornera verso la crescila. In questo
aso l'effelto negativo di un aumento dei
tassi di interesse di lungo termine potreb-
be essere pin che compensalo da un calo
dello spread, il differenziale di rendimen-
to, con il bund tedesco», sottolinea L:»pw-
lo. Non a caso da inizio anno ad oggi sia i
Blp italiani che le emissioni dei paesi peri-
ferici hanno registrato una discreta perfor-
mance, pari al 13,42% per i primi ¢ al
+5,48% per i sccondi.

La ripresa economica, che ha avulo I'ef-
fetto di spingere le performance degli high
vicld, dei bancari ¢ in parte anche dei go-
vernalivi di Spagna, llalia, Portogallo e
Grecia, polrebbe estendere Ta sua benefica
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influenza anche alle obbligazioni societa-
rie pit sicure, quelle che appartengono al-
la calegoria «investment grade», ovvero
con un livello di rating non inferiore alla
(ripla B. Quesli litoli, che in tre anni hanno
sfiorato un risultato del 20% ¢ che da gen
naio hanno registrato un ulteriore guada-
gno del 2,56% polrebbero dare ancora
qualche soddisfazione agli investitori. «So-
prattutto nel caso delle obbligazioni un po’
pit rischiose, con rating tripla B», conelu-
de Esposito.
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