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Due anni fa gli investitori anglossa-
soni e tedeschi fuggivano dai Paesi 
periferici, lo spread saliva a livelli 

record e l’unico rifugio sicuro sembravano 
Bund e titoli del Tesoro Usa. Il 2014 si apre 
con uno scenario tutto diverso. I grandi ge-
stori europei e Usa riscoprono le mete del 
Mediterraneo, di fatto gli unici porti che 
offrono rendimenti ancora interessanti in 
un contesto di tassi bassi a livello mondia-
le. Peraltro con la spada di Damocle di un 
progressivo rialzo dei rendimenti dei titoli 
di Stato Usa, i Tbond, che la Fed comprerà 
sempre meno sul mercato. Mentre la Bce va 
in un’altra direzione. «Mentre la Fed pensa 
alla progressiva riduzione dell’allentamento 
quantitativo, la Bce sta contemplando l’ipo-
tesi di estendere le proprie misure di politica 
monetaria, probabilmente con l’obiettivo di 
eliminare la frammentazione dei mercati 
del credito nell’Eurozona», affermano Asoka 
Woehrmann e Randy Brown, co-respsona-
bili degli investimenti di Deutsche Asset 
& Wealth Management (gruppo Deutsche 
Bank). Una divergenza di strategie che apre 
nuove opportunità per i titoli europei, ma non 
di tutti i Paesi. Favoriti sono gli Stati periferi-
ci come Italia, Spagna, Irlanda e Portogallo, 
mentre i titoli di Stato della Germania sof-
frono l’effetto-contagio degli Usa e quindi 
registrano un aumento dei rendimenti e 
una corrispondente discesa dei prezzi. «I ti-
toli governativi spagnoli e italiani hanno 
resistito all’aumento dei rendimenti statu-
nitensi innescato dal dibattito sul tapering», 
continuano i due esperti di Deutsche Bank. 
Che puntano anche sulle emissioni societa-
rie: «Per le medie imprese dei Paesi periferici 

l’accesso al credito continua a essere difficile 
e costoso. Di conseguenza, oltre ai titoli go-
vernativi, anche le obbligazioni corporate dei 
Paesi periferici offrono un premio di interes-
se rispetto alle obbligazioni dei Paesi core. 
Resta da vedere come la Bce affronterà la 
frammentazione del mercato del credito eu-
ropeo. La discussione verte sulla possibilità 
che le banche raggruppino i prestiti alle pic-
cole e medie imprese e la Bce li accetti quindi 
come collaterali. Questa soluzione potrebbe 
stimolare ulteriormente l’attività di investi-
mento in Italia, Spagna e Grecia». Cresce 
quindi l’aspettativa che Mario Draghi, pre-
sidente della Bce, sia pronto a attuare nuove 
politiche monetarie non convenzionali. E i to-
ni del suo intervento giovedì 9 gennaio sono 
stati accolti con favore dal mercato. Come sot-
tolinea Scott Thile, deputy chief investment 
officer di BlackRock: «Restiamo sottopesati 
verso i Bund, mentre restiamo positivi ver-
so Portogallo, Slovenia, Irlanda e Italia». 
Sulla stessa linea d’onda Morgan Stanley 
che ricorda come lo scenario economico at-
tuale favorisca il credito dei Paesi periferici. 
Nicola Esposito, cio di Tendercapital, ricor-
da appunto che il rally dei titoli periferici di 
queste settimane è sostenuto da un migliora-
mento dei dati macroeconomici: «Da inizio 
anno i titoli governativi dei Paesi periferi-
ci, in primis Portogallo ma anche Spagna, 
Italia e Grecia, hanno ridotto il differenzia-
le rispetto al titolo decennale tedesco grazie 
ai buoni dati macroeconomici, con il Pmi 
europeo che ha mostrato a macchia di leo-
pardo la fine della recessione e una timida 
ripresa già a partire dal terzo trimestre 2013. 
Soprattutto la Spagna, con il Pmi manifattu-
riero e non manifatturiero sopra 50 nel mese 
di dicembre, ha mostrato un chiaro segnale 
di espansione economica». Un trend destina-

to a continuare. «Per il 2014 ci attendiamo 
una possibile revisione al rialzo della cresci-
ta del pil dei Paesi periferici, soprattutto se il 
dollaro si rafforzerà sull’euro, che nelle nostre 
previsioni potrebbe raggiungere l’area di 1,3-
1,25 per fine 2014 creando le premesse per 
un’ulteriore espansione delle esportazioni e 
una contestuale stabilizzazione della di-
soccupazione che farebbe da preludio a un 
recupero della domanda interna europea», 
dice Esposito. Ma come si può cavalcare lo 
spread in discesa? «I corporate bond dei Paesi 
periferici rimangono ancora molto interes-
santi e in particolare quelli del Portogallo, in 
quanto investire sulla Refer rede ferroviaria, 
garantita dallo Stato portoghese, a un anno 
dalla scadenza rende il 3,23%, quasi il dop-
pio rispetto all’omonima scadenza del titolo 
governativo», risponde Vitaliano Paridi, fi-
nancial analyst Tendercapital. «Inoltre anche 
i titoli covered portoghesi, come quelli del-
la Caixa, risultano interessanti in quanto 
hanno una ‘overcollateralization’ del 137% 
e il loan to value dei prestiti a garanzia non 
supera l’80%. Infine la Bes, la cui cedola 
steepener, ricalcolata annualmente, sfrutta 
questo contesto di rialzo dei tassi core decen-
nali rispetto a quelli biennali, senza contare 
che è un ottimo emittente, in quanto prima 
banca portoghese per capitalizzazione e se-
conda per asset, e ha un risk weighted asset 
del 64% rispetto al totale degli attivi, ossia 
una ponderazione ben al di sopra delle ban-
che dei Paesi core, non avendo inoltre mai 
chiesto aiuti di Stato ma accedendo sola-
mente alle Ltro della Bce, che sta peraltro 
rimborsando sistematicamente». Per quanto 
riguarda Italia, Irlanda e Spagna, secondo 
Tendercapital ci sono anche in questi Paesi 
ottime opportunità di investimento sui corpo-
rate finanziari. (riproduzione riservata)
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Incremento TipologiaCedolaminimo toccato a inizio maggio 
e al massimo di fine giugno, in 
uno dei momenti più critici del 
mercato. In poco più di sei mesi 
parecchi bond hanno registrato 
un crollo dei rendimenti di cir-
ca 200 punti base. In particolare 
quelli più rischiosi, come il bond 
ibrido di Telecom Italia, che ora 
rende il 6,45% dall’8,4% di fine 
giugno; o come il subordinato di 
Generali con opzione call al 2022, 
che ora restituisce il 5,26% dal 
massimo al 7,26%. 
E se la propensione al rischio de-
gli investitori è aumentata, gli 
emittenti ne hanno approfittato. 
Il boom di nuove emissioni corpo-
rate e finanziarie di inizio anno 
non è che la prosecuzione di un 
trend iniziato lo scorso autun-
no. Bloomberg ha calcolato che 
soltanto dal 6 al 9 gennaio sono 
arrivati sull’euromercato ben 54 
miliardi di euro di bond, a colpi 
di una quindicina di emissioni al 
giorno. In particolare le banche 
hanno fatto la parte del leone. Tra 
le italiane, Unicredit ha piazzato 
un titolo da 1,25 miliardi di eu-
ro a 7 anni raccogliendo ordini 
per 3,25 miliardi, mentre Intesa 
Sanpaolo è andata negli Usa con 
un’emissione da 2,5 miliardi di 
dollari in due tranche a 3 e 10 an-
ni. E a proposito di emissioni in 
dollari, che ultimamente stanno 
attraendo molti emittenti euro-
pei (tra gli ultimi Edf e Total), si 
segnala un private placement 
da 35 milioni di dollari venerdì 
10 gennaio da parte dell’italiana 
non quotata Gvs, uno dei maggio-
ri produttori mondiali di filtri e 
componenti per applicazioni nel 
settore medicale, automobilisti-
co, degli elettrodomestici ed edile. 
Il bond, che paga una cedola del 
6,5% e ha una scadenza 10 anni, è 
stato collocato da Mediobanca nel 
ruolo di sole arranger ed è stato 
quotato sul mercato non regola-
mentato della borsa di Vienna. 
(riproduzione riservata)

(segue da pag. 10)
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