titolata "European Equity Day”.
Unafiducia che nasce dalla convin-

Pil generato dall'area evra contro
I'L,1% det 2013, Nell'ultima riunio-

dirottaanchegiiultimidati sullado-

: dei titoli & utili atwsii:er_ﬁ 2014 2a
manda interna e quelli relativi alle quota 13,6 nella media del'Eurozo-

da)
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Obbligazioni, I'alto rendimento ama il rischio

ILCALODELLE TENSIONI
SUIMERCATI FINANZIARIHA
SPINTOVERSO ILBASSO
1BOND HIGH YELD
ETGOVERNATIVI
DELL'EUROPA PERIFERICA
PER GLIOPERATORI
PROFESSIONALI DIVENTA
UN'IMPRESA TROVARE
BUONIAFFARI

Luigi Dell'Olio

Milano
1 calo delle tensioni sui
mercati inanziart ha spin-
to verso il basso i rendimenti
deibond high yeld e dei gover-
nativi dell'Europa’ periferica.
Cos\ oggl anche.per { gesiori
professionali. diventa un'im-
presatrovarebuonirendimen-
ti in questa asset class. Robert
Rausch. responsabile Direzio-
ne investment solutions di
Banca Esperia, rinnova co-
munquela sua Aducia sud dtoli
di Stato italiani: «[l trend di ri-
duzionedellospread traiBTpe
i Bund, a nostro avviso, non &
ancora giunto al termine, an-
che se Ia volatilita- di singoli
eventi politici potrebbe da qui
in poi rallentare o rinviare si-
gnificativamente il complera-
mento di questo . processon,
spiega. Lo stesso ottimismo
mostra verso i titoli sovrani del
Portogallo, pur sottolineando
limportanza diseguire davici-
no la vicenda, considerato che
«aleggiaancoraunostatodiin-
certezza sul rinhovo del piano
o aiuti in scadenzas. Riflessio-
nichesiinquadranonell’ambi-
to di una strategia di investi-
mento che non trascura la pre-
senza di alire valute, «soprat-
tutto glihigh yield statunitensi,
idim-sum bond cinesi e le ob-
bligazioni: emerging markets,
che in questa fase di mercato
preferiamo denominate in va-
luta fortes,

Conferma la fiducia nei go-~

vemnativi italiani Patrizia Bus-
soli, responsabile asset alloca-
tion obbligazionaria di Fideu-
ram Investimenti Sgr, soprat-
tuttoin relazione allescadenze
intermedie, «che consentono
di rispondere meglio alle
aspettative delle future azioni
espansive della Bee e a una di-
namicadiinflazione anemican.
In un portafoglio-solitamente
molto diversificato come quel-
lo dei clienti private, anche Fi-
deuram punta sulle erissioni
portoghesi, affiancandovi
quelle spagnole e una quota di
emissioni aziendali. «Le azioni
delle banche cenwrali e laripre-
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sadellacrescitamondialehan-
no creato un ambiente favore-
vole alla compressione degli
spreadnonsologovernativima
pil1in generale di tutto il pano-
rama del credito europeo —
sot Bussoli —— Nono-

Qui a sinlstra
Francesca

Cemminara
{Zenit Sgr)

stante nell"ultimo paio di anni
la corsa degli asset corporate,
sia investment grade che high
yieldsiastatarilevante, ritenia-
mo che l'attuale quadro ma-
croeconomico rimangar co-
struftivo peril settorex.
Loscenariocambiaseil pun-
to di osservazione  diventa
quello degli investitori che
hanno puntatosuiBTpquando
lo spread era.a 500 punt e oltre
elescadenze decennali rende-
vano il 7% e oltre. Cosa fare in
questi’ casi?. Secondo Angelo
Drusiani, esperto per il settore
obbligazionario di Banca Al-
bertini Syz, «chinon avesse an-
cora ridotte la presenza di BTp
hinghi. dovrebbe decidersi a
cederealmeno inparteititoliin
portafoglio perchélequotazio-
ni song altjssime e i rendimen-
ti molto bassis. Dove destinare
laliquidita? «Perquotenonrile-
vanti del patrimonio comples-
sivo, fino al 12-15%, & possibile

investire in emissioni a elevata
redditivita teorica perché frut-
todiunbassissimo gradodi af-
fidabilita, pur consapevoli che
questo & un atteggiamento ri-
schioso. In ogni caso, 2 difficile
immaginare che i rendimenti
dimercatovoling, anche sene-
gli Usa non vedono l'ora di
cambiare politica monetaria,
dopotantianno ditassiazero»,

Sabrina Frassi, responsabile
wealth managetnent di Banca
Intermobiliare, -ritiene che i
rendimenti attuali' rendano
I'obbligazionario poco appea-
lingrispetio ad alre asset class,
ancheseunaquota diguestiin-
vestimenti.non pud mancare

nel portafogli private. «Sulle-

componenti obbligazionarie a
pitalto rischio abbiamo un at-
teggiamento di; prudenza, in
particolare | sul - debito emer-
gente in valuta locale che resta
vulnerabile alle scelte di politi-
camonetariadellaFed ealledi-
namiche interne di - ciascun
Paeses. Immaginando un por-
tafoglio ideale, Frassi attribui-
rebbe il 45% della quota in
bond ai governativi euro 2 bre-
ve termine, il'15% alle emissio-
ni governative a breve termine
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in diversa valuta, il-10% ai cor-
porateinvestment gradeeil re-
stante 30%, equamente diviso
tra-governativi a medio-lungo
termine denominati in' euro,
alla stessa categoria in altra va-
luta, ai corporate high yeld e al
debito emergente,

Francesca, Cerminara, . re-
sponsabile bond evalutedj Ze-
nitSgr, ritienechela Beeconce-
dera ai mercati obbligazionari
un ulteriore periodo di stabi--
lith: «in questo contestolescel-
te di investimento, almeno per
i jprossimi | mesi, | dovrebbero
continuare a prediligere il ni-
schio credito, sia esso corpora-
te, che governativo. Su que-
st'ultimo fronte preferiamo le
ernissioni di ftalia, Portogallo e
Spagna», I :giudizio & invece
negativosul debito emergente,
«che continua a soffrite della
fuoriuscita di capitali interna-
zionali, spaventati da alcune
instabilita politiche e da scom-
pensi economici difficilmente
riassorbibili nel breve periodo,
portando ad un ridimensiona-
mente delle valute locali». Se-
condo Luca Riboldi, direttore
investimenti di Banor, «il mer-
cato & equarmnente: diviso -tra
aspettative di inflazione e de-
ilazione per cui diventa diffici-
le prendere una posizione nei-
tain materia di bond, anche se
iridottirendimentirealidique-
sta asset class suggeriscono di
non espotsi su scadenze trop-
po lunghex. Riboldi conferma
le preoccupazioni in merito al
future degli emergenti, ma da-
o il focus dei clienti private so-
pratiutto sul medio-lungo pe-
riodo consiglia di destinare un
5% del pontafoglio bond a Pae-
si come Brasfle e India, «che

0.
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Qui a sinistra
Luca
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(Banor)

nelle ze @ cingue anni
offrone rendiment intormo at
10% annuos,

Restare in guardia 21a parola
d’ordine del momento secon-
do Carlo Gentili, parmer fon-
datoreead diNextamPartners,
secondo il quale 'oudook sui
mercati & tuttora favorevole, in
particolare per I'ltalia: «C'a
moltissita liquidita e c¢i sono
anche grandissime aspettative
nei confronti della nuova lea-
dership politica che si sta for-
mando. Oggi tutti: vedono i
bicchieremezzopienos. Daqui
la sua fiducia nei dtoli di Stato
italiani, ma conun'avverterza:
«Al primo sericchiolio, alle pii-
me.avvisaglie ' delt'ennesima
paralisi, uscirei da ttio pun-
tando verso un safe heaven co-
meibund tedeschi», conclude.
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