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LETHE 1/80% delle obbligazioni disponibili nel mondo offre meno del 4%. E I'Ttalia non fa
eccezione, con il Btp decennale che rende il 2,9%. Un tasso ai minimi storici. Ecco tutte le
alternative per chi non accetta di guadagnare meno. Ma vuole tenere i rischi sotto controllo

A caccia in periferia

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

| Btp decennale oggi rende

il 2,92%, lo Stato italia-

no non ha mai pagato cosi

poco chi investe nelle sue

emissioni decennali. E 'Tta-
lia non e I'unica. Nonostante lo
spread sia ancora alto rispet-
to ai livelli pre-crisi, il Tesoro
ha potuto beneficiare dell’effet-
to Draghi. Il mercato si aspetta
infatti che a giugno venga an-
nunciato dal presidente della
Bee Mario Draghi un quantita-
tive easing all'europea. Le parole
del presidente della Bee giove-
di 8 maggio hanno alimentato
le speranze del mercato, facen-
do precipitare il rendimento del
Btp decennale al 2,92%, nuo-
vo minimo storico, con lo spread
rispetto al Bund sceso a 148 pun-
ti. In mancanza di nuovi spunti,
l'obbligazionario continuera a es-
sere trainato dall'effetto Draghi

e gli investitori devono essere di-
gposti a prendere piu rischi per
ottenere qualche punto in piu
di rendimento. E I'ltalia non e
un caso isolato. «In un contesto
in cui I'80% delle obbligazioni
disponibili nel mondo rende me-
no del 4%, anche le tradizionali
strategie buy and hold daranno
rendimenti modesti per gli inve-
stitori del reddito fisso. La buona
notiziar, dice Tim Haywood, ge-
store del JB Absolute Return
Bond Fund di Swiss & global,
«& che 1 gestori attivi che perse-
ouono strategie absolute return,
come noi, hanno accesso a un
pit ampio numero di strumenti.
Alcuni dei rendimenti miglio-
ri degli ultimi anni sono giunti
da obbligazioni che avevano re-
gistrato perdite significative nei
due anni precedenti. Dopo la tor-

rida estate del 2013, un numero
significativo di mercati emer-
genti potrebbe ora inserirsi in
questo trend di recupero». Non

é un caso che gli investitori isti-
tuzionali, come enti e fondazioni,
tornino nei prodotti specializza-
ti sui bond dei Paesi emergenti.
Daltra parte, la tentazione di in-
vestire sugli emergenti é forte,
anche perché ad aprile i fon-
di obbligazionari Emerging
Markets hanno monopolizzato
la classifica dei rendimenti con
performance fino al 3% in un me-
se, pari al 7% da inizio anno. Si
spiega cosi il boom della raceolta
che questi fondi hanno registra-
to nelle ultime sei settimane.
Ma gli istituzionali vanno an-
che e sempre piu sulle strategie
alternative. «Rendiamo dispo-
nibili a questi investitori tutta
una serie di nuove opportunita
di investimento anche nel com-
parto del reddito fisso», dice Luca
De Biasi, responsabile dell’area
Investments di Mercer [talia.
Ma in questa ricerca famelica di
rendimenti, gli investitori retail
o accettano di guadagnare meno,

oppure, se si Spingono verso as-
set meno sicuri, devono calcolare
bene 1 rischi perche possono in-
cappare in trappole da cui pud
essere difficile uscire se il vento
sui mercati girera. «Manteniamo
le asset class rischiose, ma con at-
tenzione, Quindi confermiamo gli
investimenti in asset poco corre-
lati tra loro e il trading di breve,
pronti a sfruttare le fasi di tur-
bolenza», avverte il responsabile
della consulenza agli investimen-
ti di Invest Banca, Gabriele
Roghi. 1l quale, pur ricordando
che «la Grecia é tornata sul mer-
cato obbligazionario e lo spread
dei Paesi periferici & sui minimi»
avverte che «alle elezioni europee
mancano meno di 20 giorni. Dal
26 maggio cosa accadra?». Nella
selezione di obbligazioni scel-
te per MF-Milano Finanza da
Tendercapital ci sono emissioni
che non scendono al di sotto del-
la B+. Sottolinea Nicola Esposito,
Chief Investment Officer di
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Tendercapital: «Da inizio anno a
oggi il mercato obbligazionario
europeo ha dato belle soddisfa-
zioni agli investitori grazie alla
bassa inflazione, e alla politica
accomodante della Bee e delle
altre principali banche centrali
del mondo», continua Esposito;
«Queste ultime, in particolare,
hanno contribuito a mantene-
re 1 rendimenti reali dei bond di
Paesi core come la Germania su
livelli estremamente bassi, fa-
vorendo indirettamente 1 Paesi
periferici come Italia, Spagna,
Irlanda, Grecia e Portogallos.

Ad aiutare il rally dei titoli di
Stato é stata anche la correzione
delle borse. «Inoltre, I'euro forte e
la crisi russo-ucraina stanno pe-
nalizzando il mereato azionario,
contribuendo in misura signifi-
cativa anche alla riduzione degli
spread dei titoli high yield ri-
spetto a quelli delle societa pit
solide», afferma Esposito. In
questo scenario, in cui il Bot a

un anno rende lo 0,6% (al lordo
di commissioni e tasse) «biso-
gna guardare ai Paesi, e alle
rispettive emissioni governati-
ve e corporate presenti nell' Ue
a 28 ma non ancora nella mone-
ta unica. Paesi come Bulgaria,
Romania, Croazia», continua
Esposito. «Questi, infatti, hanno
molte emissioni in euro ritenu-
te sottovalutate e non ancora
adeguatamente apprezzate da-
gli investitori, e presentano un
rapporto rischio/rendimento
molto favorevole». Ad esempio,
Bulgarian Energy Holding (100%
di proprieta dello Stato bulgaro)
che paga il 4,25% e scade nel
2018 «si compra ancora sotto la
pari e rende 1l 4.51%, un rendi-
mento piu che doppio rispetto a
un corporate italiano sulla sca-
denza quinquennale», sottolinea
Esposito. Inoltre, per chi crede
che la erisi russo-ucraina pos-
sa avere una svolta positiva,
I'emissione della Gazprom a
b anni investment grade (che
attualmente rende il 4.27%)
«potrebbe essere un’occasio-
ne allettante, come anche i
titoli bancari italiani che han-
no appena concluso o stanno
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portando avanti aumenti di

capitale e che rendono le lo-

ro emissioni senior molto pit

sicurer. Tutte le emissioni se-

lezionate scadono entro il 2021

o anche prima, in modo tale da

sfruttare ancora 'attuale sce-

nario di bassi tassi di interesse

e crescita economica disomo-

genea. «Questa categoria di

obbligazioni potrebbe tutelare i

portafogli sia dal possibile rial-

zo dei tassi a lungo termine nei

prossimi trimestri, grazie alla

piu robusta crescita economica

in Europa, sia dall’eventuale

contemporaneo indebolimen-

to dell’euro nei confronti del

dollaro», conclude Esposito.

(riproduzione riservata)

UNA SELEZIONE DITITOLI OBBLIGAZIONARI ELABORATA DA TENDERCAPITAL
Emittente Codice fsin Scadenza Rating Prezzo Cedola Rendimento Taglio minimol Note
Incremento

# Banca Pop Di Vicenza X50751937698 2710212015 BB+ 103,476 6,75% 2,25% 100.000/1.000 Non garantito
+ Refer-Rede Ferroviaria X50214446188 16/03/2015 B+ 101,512 4% 2,15% 50.000/50.000 Non garantito
@ Nyrstar BEG000680668 09/04/2015 nd. 100,934 5,5% 4,40% 1.000/1.000 Nen garantito
# Co-operative Bank X80846550746 23/10/2015 BB 96,97 2,375% 4,58% 100.000/1.000 Nen garantito
4 Veneto Banca XS1016053537 20/01/2017 BB 101,868 4% 3,26% 100.000/1.000 Non garantito
4+ Banco Comerc Portugues PTBITIOM0057 27/02/2017 BBB 102,36 3,375% 249% 100.000/100.000 Nen garantito
4 Sanoma Oyj XS0759680860 20/03/2017 nd. 103,44 5% 3,70% 100.000/1.000 Non garantito
* i Holding Doo XS0309688918 10/07/2017 BB 94,44 5,5% 7,53% 50.000/50.000 Non garantito
4 Pne Wind DEQO0A1RO741 01/06/2018 nd. 104,225 8% 6,79% 1.000/1.000 Non garantito
4 Banco Do Brasil XS0955552178 25/07/2018 BBB 104,2344 3,75% 2,67% 100.000/1.000 Non garantito
+* (Gpb Finance) X50987109658 30/10/2018 BBB- 98,833 3,984% 4.271% 100.000/1.000 Non garantito
+ Bulgarian Energy Hid XS0989152573 07/11/2018 BB+ 96,932 4,25% 4,51% 100.000/1.000 Non garantito
"+ Romania Government Bond RO1419DBE013 21/01/2019 BBB 102,815 34% 2,75% 5.000/5.000 Non garantito
* i 1T0004991573 06/02/2019 [ nd. 103,25 6,875% 6,06% 100.000/100.000 Non garantito
+ Icap Group Holdings X51041793123 06/03/2019 BBB 101,114 3,125% 2,87% 100.0001.000 Non garantito
4 Banco Popolare XS1044894944 14/03/2019 BBB 102,994 3,5% 2,83% 100.000/1.000 Non garantito
4 Banca Monte Paschi Siena X51051696398 01/04/2019 BBB 102,638 3,625% 3,03% 100.000/1.000 Non garantito
4 Ssab Ab X51065515412 10/04/2019 BB 100,507 3,875% 3,76% 100.000/1.000 Non garantifo
4 Intesa Sanpaolo X50213101230 02/03/2020 BBB 99,797 3,75% 1,63% 50.000/50.000 Subord. LT2 Callable 02/03/2015
+ Ziggo X50909788613 27/03/2020 BBB- 101,776 3,625% 3,29% 100.000/1.000 Garantito
4 Votorantim Cimentos X51061029614 25/04/2021 BBB 100,131 3,25% 3,23% 100.000/1.000 Non garantito
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