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Bond, appeal sull’investment grade

Secondo gli esperti

ci sono occasioni

tra titoli non speculativi
In poche settimane
indice globale giu del 7%

Andrea Gennai

H Nelle ultime settimane l'indice
globale dei bond (vedi grafico) ha
persocircail 7 per cento. Un’enormi-
taperilmondo deibond: questo ser-
ve a capire I'eccezionalita della fase
che stiamo vivendo. Nessun asset &
sicuro e la volatilita colpisce anche i
bond, che inizialmente sono saliti
nelleprimefasidellacrisiepoihanno
ceduto alle vendite in una sorta di li-
quidazione collettiva.

La scorsa settimana oltre 100 mi-
liardi di dollari sono usciti dai fondi
globali legati alle obbligazioni e quasi
lametain strumentilegatiai pitisicuri
“investment grade”. «Sul mercato ob-
bligazionario-spiegaMaurizioVitolo,
Ad di Consultinvest - ci sono forti ten-
sioniepocaliquidita. Euntemaplane-
tario.Idebitiaumenterannomolto so-
prattutto quelli degli Statilegati a spe-
se e investimenti per il coronavirus.
Altrotemaéquellodelledifficoltadial-
cuni emittenti obbligazionari comelo

shale oil negli Stati Uniti». Nonacasoi
rendimenti degli high yield Usa sono
schizzati oltre il 10 per cento.

«Credo-continuaVitolo-chesele-
zionandobenecipossanoesseredelle
buone opportunita. Glispread sisono
allargati.Occorreperoprestareatten-
zione agli emittenti e al tema della li-
quidita. Anchesutitoliche nonhanno
nulla a che vedere con queste temati-
chec’estatounsell off. Sicreano occa-
sionisoprattuttosull’investmentgra-
de. A mio avviso per un investitore
prudente, meglio andare su settori
come I'utiliy e consumo non ciclico».

Gliinterventidellebanchecentrali
sono serviti a rasserenare in parte il
mercato e il punto € quanto potra du-
rare questa presa. L’opinione é che
I’'armamentario messo in campo
possa dareisuoi frutti.

«Non credo - commenta Vittorio
Fontanesi, portfolio manager mercati
obbligazionari AcomeA Sgr - che sia
lafinedeitassiazero.Saraunperiodo
ad altissima volatilita. Il grande pro-
blemaeé convivere conquestavolatili-
ta e prendere eventuali occasioni. I1
Pil sara inferiore a livello globale e ci
sara uno stock di debito nettamente
superiore. Le banche centrali danno
sostegno e sistanno muovendo rapi-
damente in concerto conigoverni».

L’invito degli esperto e quello di
andarearivederele strategie diespo-
sizione sulle tipologie di bond ma il
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settore deibond non pud scomparire
dalle scelte di investimento di un ri-
sparmiatore. «Ci sara un cambio a li-
vello di settori - continua Fontanesi -
mainterminiaggregatinoncisaran-
no modifiche a livello di peso per i
bond. In questi momenti non sono
statele storie peggioria pagare di piu

male storie piliquide. Cisono emis-
sioni bancarie senior con un rischio
contenuto, o anche mercati emer-
genti pitliquidi, che sono stati pena-
lizzati per fare cassa e rispettare le
“margin call”».

Non mancano le incognite. C’e
unacrisidifiduciatragliattoriameri-

canicherischiadibloccarelatrasmis-
sione della politica monetaria. Al-
l'orizzonte potrebbe inoltre profilar-
si una variabile che le obbligazioni a
tasso fisso non amano molto: I'infla-
zione. Eventuali shock prolungati
nelladisponibilitadibeniprimariper
probleminel trasporto onella produ-
zione potrebbero sorprendere i mer-
cati con aumenti dei prezzi anche in
scenari direcessione.

Mai come in questa fase il richia-
mo alla selettivita e forte. Occorre sa-
per muoversi in un universo molto
complesso come quello dei bond.
«Nondobbiamodimenticarci-sotto-
linea Lorenzo Alfieri, country head di
J.P. Morgan Asset Management per
I'Ttalia-ilquadrocheavevavistonegli
ultimi anni con il crescere emissioni
obbligazionarie, sia investment gra-
demaanchehighyieldinuncontesto
di tassi bassi e quindi prezzi cari.
Quando si sono iniziate a profilare
criticita il mercato obbligazionario
non di alta qualita ha sofferto molto.
Anche nel mondo dell’investment
grade il 20% del triplo B erano in
downgrade a fine febbraio. Occorre
oggi avere maggior diversificazione,
andareversotitoliconmaggiorequa-
lita». Fino a poco tempo fa investire
suibond era difficile conirendimenti
schiacciati, oggi con questa volatilita
rischia di esserlo ancoradi piu.
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Threadneedle (Lux) Global Smaller Companies Fund

Cogliere I’enorme potenziale delle piccole societa.

Le .aziende globali di piccole dimensioni hanno dimostrato di saper
“sovraperformare le loro omologhe piii grandi. Questo comparto,
a gestione attiva, individua le migliori societa di domani a partire dalle
opportunita di oggi, permettendo di accedere all’eccellente potenziale
di crescita di questa ampia classe di attivi trascurata dagli analisti.*
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INVESTMENTS

L COLUMBIA

Il vostro successo. La nostra priorita

Threadneedle (Lux) Global Smaller Companies AE USD ha vinto il premio Alto Rendimento 2019, promosso dal Gruppo 24 ORE con la collaborazione
scientifica di CFS Rating, quale Migliore Fondo Azionario Internazionale Small Cap.
*Negli ultimi 20 anni le aziende di minori dimensioni hanno regolarmente sovraperformato le societa pill grandi, con rendimenti annualizzati del 10,1% per I'MSCI World Small Cap
Index. Fonte: MSCI, Bloomberg, dati al 31 dicembre 2018. Sono stati utilizzati indici total return lordi in USD.

Informazioni importanti. Riservato

ad investitori prof

i e/0 qualificati (da non destinarsi ad investitori retail). Le performance conseguite in passato non

costituiscono un’indicazione di analoghi rendimenti futuri. Il valore degli investimenti e il rendimento che ne deriva possono diminuire cosi come aumentare ed un investitore potrebbe
non recuperare la somma investita. Threadneedle (Lux) & una societa di investimento a capitale variabile (Société d'investissement a capital variable, o “SICAV”) costituita secondo
le leggi del Gran Ducato di Lussemburgo. Le emissioni, i riscatti e le conversioni delle diverse classi di azioni sono effettuati dalla SICAV. La societa di gestione di Threadneedle (Lux)
& Threadneedle Management Luxembourg S.A., che & coadiuvata da Threadneedle Asset Management Ltd. e/o da societa di subgestione selezionate. Questo materiale € a titolo
informativo e non costituisce un'offerta o una sollecitazione all’acquisto o alla vendita di titoli o altri strumenti finanziari e non & volto ad offrire consigli o servizi di investimento. Si
prega di leggere il Prospetto e le Informazioni Chiave per gli Investitori (KIID) prima di investire. Le sottoscrizioni di un comparto devono essere effettuate unicamente in base al
Prospetto informativo, ovvero alle Informazioni Chiave per gli Investitori (KIID) e all’ultima relazione annuale o periodica, che possono essere richiesti gratuitamente presso il vostro
consulente finanziario.Gli investitori dovrebbero prendere visione della sezione “Fattori di Rischio” del Prospetto per conoscere il rischio applicabile all'investimento per ciascun
fondo. La documentazione summenzionata e i KIID sono disponibili in Inglese, Francese, Tedesco, Portoghese, Italiano, Spagnolo e Olandese (si prega di notare che il Prospetto non
& disponibile in Olandese). | documenti possono essere ottenuti gratuitamente su richiesta scrivendo alla societa di gestione in 44, rue de la Vallée, L-2661, Lussemburgo, Granducato
del Lussemburgo, rivolgendosi all’International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., 47, avenue John F. Kennedy, L-1855, Lussemburgo, Granducato del Lussemburgo oppure
sul sito internet della societa www.columbiathreadneedle.it all'interno della sezione chiamata “Documenti legali”. Emesso da Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrata

presso il Registre de Commerce et des Societés (Luxembourg), Registered No. B 110242 44, rue de la Vallée, L-2661 L
Threadneedle Investments & il marchio globale di gruppo delle societa Columbia e Thr

columbiathreadneedle.it

g0, Granducato del L go. Columbia
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Effetto Bce sui BTp,
esperti ancora cautl

Ok a chi ha gia i titoli
Per chi vuol entrare
valutare le alternative

11 bazooka senza limiti della Bce al
momento ha la meglio sulle preoccu-
pazione legate all’'aumento del debito
governativo nella lotta al coronavirus.
Cosiancheil BTp,dopolafiammatadel
rendimento sopraal 3%, e rientrato nei
ranghi. Per gliespertichilohain porta-
foglio oggi non deve preoccuparsi,
mentrepiticautelaerichiestaachivuo-
leinserirlo.llrendimentodell’1,5%non
ecosiallettante invistadisfide cruciali.

«ChihaBTpin portafoglio - spiega
Alessandro Tentori, chief investment
officer AxaImItalia - puo tenerlimen-
tre non vedo ora la necessita di inse-
rirli perché gli attuali rendimenti non
riflettono il rischio. Ci sono alternati-
ve piuinteressanti. Ad esempio il cre-
dito Usa offre un 4% conuna duration
che elametadel BTp decennale». An-
che per Riccardo Ambrosetti, presi-
dente Ambrosetti Am Sim, «se avessi
BTpliterrei. Comprarli oggi? Puntare
su acquisti speculativi puo avere sen-
so».Insomma, acquisti pitiin ottica di
trading per sfruttare eventuali gua-
dagni in conto capitale. All’orizzonte
siprofilaunproblemadiforte crescita
del debito per fronteggirare I'emer-
genza. La Commissione Ue ha stop-
pato il Patto di stabilita e i vari Stati si
stanno impegnando a finanziare in-
genti interventi. «L’Italia - continua

Ambrosetti - parte con un handicap
del 130% contro il 60% della Germa-
nia, ma non possiamo fare ragiona-
menti ordinari in scenari straordina-
ri. Non e possibile che si proponga il
Mes (fondo Salva-Stati, ndr) come &
stato proposto alla Grecia. L’Italia ha
unpotere contrattuale maggiore oggi
nello scacchiere geopolitico».

Per Riccardo Ricciardi, board mem-
ber di La Frangaise International, il se-
gnale dato dalle banche centrali e stato
molto forte. «Il detentore del BTp -
spiega Riccicardi - fino al 18 marzo ha
avuto molti motivi per preoccuparsi
conoscillazioniviolenteintuttal’euro-
zona». PoiescesoincampoFrancofor-
te.«Perora- continuaRicciardi- il pro-
gramma Bce ammonta a 120 miliardi
per ogni mese di qui a fine anno. In to-
tale 1.200 miliardi di euro». Probabile
chelaBceintervengasulmercatofinoa
quando il mercato non si sara stabiliz-
zato. «Oggi chi investe in BTp - conti-
nua Ricciardi - ha meno motivi di pre-
occupazione di settimana scorsa. Se
dovesse riemergere crisi liquidita Bce
la rifermera. Comprarli ora? Preferia-
mo cercare opportunitasutitolicorpo-
rate conspread pitiampi ed elevata so-
lidita».C’¢ilnododeldebitochecresce-
ra. Chi puo sostenerlo? «Qui scatta il
Mes - conclude Ricciardi - che in un
modo o nell’altro verra fatto interveni-
re. Importante che succedano due co-
se. Il debito addizionale non deve an-
dareaincidere subilancideipaesi. Che
questo debito sia finanziato dabanche
centrali». — An.Gen.
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