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[Jannuncio di Draghi sulla fine degli stimoli monetari
e stato da colomba. Ma per gli operatori & meglio prepararsi subito
a un aumento dei tassi. Puntando su scadenze brevi e cedole variabili

Quei bond da dopo Qe

di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

| presidente della Bee,

Mario Draghi, giovedi 14

giugno ha giocato la car-

ta del doppio messaggio,

annunciando la fine del
Quantitative easing ma rassicu-
rando i mercati sulla dinamica
dei tassi. Il mercato ha pronta-
mente interpretato I'indicazione
da colomba, tanto che lo spread
tra Btp e Bund ha puntato su
quota 220 punti dopo che nell'ul-
tima asta dei Btp, martedi 12,1
tassi erano saliti ai massimi da
quattro anni nelle emissioni a 3,
7 e 30 anni. I titoli al 2021 erano
stati aggiudicati a un rendimento
dell'1,16%, contro lo 0,07% pre-
cedente, quelli dei Btp al 2025
erano saliti dall'1,34 al 2,37%,
mentre sui trentennali il tasso
era passato dal 2,88 al 3,54%. 1
Btp gia soffrono I'incertezza del
quadro politico italiano, ma ora si
inserisce anche il diverso conte-
sto di mercato aperto delle nuove
indicazioni della Bce sul piano
di acquisto di obbligazioni che in
questi anni ha tenuto bassiiren-
dimenti dei bond, sia governativi
che societari. E al di 14 dei toni
da colomba, & importante con-
centrarsi sull’atteggiamento ora
meno interventista della banca
centrale, «<La Bcee si avvia, sep-
pure con calma, a chiudere I'era,
che speriamo non si ripeta, delle
politiche straordinarie. I mercati
torneranno a fare i prezzi», affer-
ma Anna Maria Grimaldi, senior
economist di Intesa Sanpaolo.
Concorda Paolo Geuna, anali-
sta senior di Tendercapital: «I
mercati si sono concentrati sulla
parte accomodante del messag-
gio, ma d'ora in poi 'attenzione
dovra essere sui segnali in arri-
vo dall'economia reale. Se nella
seconda parte dell'anno emerge-

ranno dati d'inflazione in crescita
sara possibile un aumento dei
tassi piu marcato rispetto alle
attese di mercato». Grimaldi ri-
corda che: «Nel comunicato della
Bee il Consiglio si aspetta, da fi-
ne anno, un rialzo piu duraturo
dei prezzi, dati 1 segnali di acce-
lerazione dei salari. Draghi ha
sottolineato che la bassa crescita

salariale era I'anello mancante
per giudicare sostenibile il rial-
z0 dei prezzi interni»,

Meglio allora preparare 1 por-
tafogli per non essere colti di
sorpresa. Tendercapital ha ela-
borato per MF-Milano Finanza
una selezione di titoli corporate
in euro adatti alla fine del Qe.
«In questo scenario e importante
diversificare di pitt il portafoglio,
inserendo strategie decorrelate,
Altrettanto importante ¢ limita-

re l'esposizione al rischio di tasso
con strumenti a breve duration
su aspettative di graduale risali-
ta dei prezzi». Geuna ricorda che
all'iniziale risalita della parte a
lunga scadenza della curva dei
tassi (movimento di irripidimen-
to) dovrebbe seguire una risalita
della parte a breve indotta da
aspettative di futuri rialzi del
tassi sui depositi e su quello uf-
ficiale di sconto. Cid spingera
al rialzo 'Euribor, oggi anco-
ra abbondantemente negativo
(-0,30%). «Per gestire al meglio
la fine degli stimoli monetari,
ormai prossima, € interessante
inserire in portafoglio una com-
ponente a cedola variabile che
possa affiancare la componen-
te a reddito fisso dalla duration
breve», sottolinea Geuna che
aggiunge: «Tale esposizione
puo essere presa sull'intera

curva dei tassi: nella parte a
breve tramite strumenti indi-
cizzati all'Euribor; nella parte a
medio-lungo periodo attraver-
s0 strumenti fisso-variabile, la
cui parte variabile sia legata al
tasso swap a 5-7 anni». Geuna
spiega che tali strumenti pre-
sentano una cedola che & fissa
fino a una data prefissata, oltre
la quale essa diviene variabile
in funzione dell’'andamento del
tasso swap a b o 7 anni. «Le ca-
ratteristiche di breve duration e
di cedola futura variabile rendo-
no questi strumenti interessanti
alternative a bond corporate
e governativi in euro dai ren-
dimenti estremamente bassi.
Come emerge anche dall’anali-
si dei rendimenti di obbligazioni
di emittenti Usa in euro. «Questo

segmento di mercato offre po-
chi titoli rivolti al retail, ma da

un'indicazione chiara su come i
rendimenti dei titoli investment
grade siano ancora compressi»,
aggiunge Geuna. Quindi per
avere un extrarendimento é
necessario guardare a titoli di
maggiore rischiosita. «La subor-
dinazione e la perpetuita (nella
quasi totalita dei casi) li rende
pero adatti a investitori dal pro-
filo di rischio medio-alto. Quando
prevale l'incertezza 'aumento
del premio al rischio & penaliz-
zante», avverte Geuna.

Intanto il mercato aveva gioca-
to d’anticipo. Da un sondaggio di
Bank of America Merrill Lynch
tra 76 grandi investitori emer-
geva che per la prima volta dal
2011 gli investitori risultavano
corti sul debito in euro e soprat-
tutto sui finanziari, Afferma
Domenico Del Borrello, count-
ry manager di Muzinich: <Nella

prima parte dell'anno abbiamo
visto disinvestimenti in tutto il
settore del credito, adesso que-
sta fase ¢ finita, il mercato ha
gia scontato 1 cambiamenti delle
politiche monetarie. D’altronde
mai come oggi c'e dicotomia tra
Stati Uniti ed Europa». Come
ampiamente scontato dai mer-
cati, la Fed il giorno precedente
'annuncio della Bee ha aumen-
tato i tassi di 25 punti base,
portandeli dall’1,75 al 2% (il
settimo aumento da quando a
fine 2015 la banca centrale Usa
ha avviato la lenta normalizza-
zione) e ha prospettato da qui a
fine 2019 cinque rialzi al posto
dei quattro stimati a marzo. Ti-
vedendo le stime di crescita del
pil nel 2018 al 2,8 dal 2,7%.

Invece, l'economia curo-
pea resta osservata speciale.
«Lemergere di nuovi rischi com-
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plica la situazione. Le tensioni
commerciali e I'accresciuta vo-
latilita dei mercati finanziari
stanno confondendo le prospetti-
ve. Per questo il piano della Bee
per le tappe finali della normaliz-
zazione della politica monetaria
potrebbe essere accantonato»,
afferma Silvia Dall’Angelo,
senior economist di Hermes
Investment Management. Del
Borrello ricorda che «negli Stati
Uniti i rendimenti dei titoli hi-
gh vield sono arrivati al 6,5% e
quelli dei titoli investment grade
superano il 3%». Livelli interes-
santi, ma che devono farei conti
con il rischio di cambio. Il co-
sto di copertura del rischio di
cambio tra euro e dollaro ha su-
perato 1300 punti base, quindi il
rendimento in pit che si ottiene
rischia di essere annullato dalla
copertura valutaria. Per questo
noi continuiamo a sovrappe-
gare le obbligazioni europees.
Certo le cose cui prestare mas-
sima attenzione non mancano.
«Bisogna controllare la duration
dei titoli e la qualita dei bilanci
societari. Secondo noi oggi sa-
rebbe folle investire su durate
superiori ai tre anni. In una fase
come questa non si pud avere un
approccio da cassettistar. Il fon-
do Muzinich European Credit
Alpha Fund prevede anche po-
sizioni short sulla duration in
modo da proteggere il portafo-
glio dai rialzi dei tassi. Quanto
allo stato di salute delle azien-
de europee Del Borrello ricorda:
«Oggi 'Europa vanta un livello
di default tra i piti bassi di sem-
pre e crediamo che resteranno a
questi livelli bassi malgrado la
fine del Qe, perché le societa eu-
ropee esibiscono bilanei solidi e
una buona capacita di generare
utili». Muzinich in particolare
preferisce 1 titoli di rating BB,
che sono al confine tra l'in-
vestment grade e I'high yield,
con l'idea di individuare quel-
le societa il cui rating potrebbe
essere migliorato. Quanto ai
settori, la preferenza va a quel-
lo finanziario perché le banche
beneficeranno di attese di tas-
8l in rialzo. Senza trascurare i
prestiti, asset class considerata
sempre pil interessante dai ge-
stori. (riproduzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI EMISSIONI IN EURO DI SOCIETA AMERICANE

Emittente

Codlice
fsin

Scadenza

Data
Call

Prezzo

Cedola
%

Rendimento
alfa call

Taglio
minimo

Tipo

# Flowserve Corporation

X51198536731 corp

17/03/2022

17122021

99,97

1,250

1,22%

100,000

Fisso

4 Goldman Sachs Group Inc

X51614198262 corp

15/05/2024

100,99

1,375

1,14%

1.000

Fisse

4 Becton Dickinson And Co

51531345376 corp

1511212022

99,88

1,000

1,01%

100.000

Fisso

+ At&tinc

X51778825262 corp

05/09/2023

04/08/2023

100,66

1,050

0,92%

100.000

Fisso

4 Ford Motor Credit Co Llc

X51729872736 corp

01/12/2024

98,93

0,379

0,52%

100.000

Variabile

4 Morgan Stanley

X51603892065 corp

08/11/2022

08/11/2021

100,35

0,372

0,26%

100.000

Variabile

4 Bank Of America Corp

XS1560862580 corp

07/02/2022

07/02/2021

100,75

0,472

0,17%

100.000

Variabile

4 General Motors Finl Co

X51609252645 corp

10/05/2021

100,59

0,352

0,13%

100.000

Variabile

Fonte: Tendercapital

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

UNA SELEZIONE DI CORPORATE BOND EUROPEI DI TENDERCAPITAL

Codice
Isin

Emittente

Paese

Scadenza

Data
Call

Cedola
%

Prezzo

Rendimento
alla call

Taglio
minimo

Tipo

4 Enel X51713463716 corp

Italia

24/11/2078

24111/2023

95,97 2,500

3,24%

100.000

Variabile

# Maire Tecnimont X§1800025022 comp

ltalia

30/04/2024

30/04/2021

99380 2,625

2,65%

1.000

Fisso

 Unicredit IT0005087116 corp

ltalia

03/05/2025

03/05/2020

98635 2,421

2,60%

10.000

Variabile

# Celinex Telecom XS1468525057 comp

Spagna

16/01/2024

16/10/2023

99,279 2,375

2,46%

100.000

Fisso

+ Bayer DE000A14J611 comp

Germania

02/04/2075

02/10/2022

100,026 2,375

2,31%

1.000

Variabile

4 Unipolsai XS0173649798 corp

Italia

28/07/2023

28/07/2018

99,022 2,172

2,27%

1.000

Variabile

4 Evonik Industries

DEOOOA2GSFF1 corp

Germania

07/07/2077

100,029 2,125

2,06%

1.000

Variabile

+ Petroleos Mexicanos

# Celulose Beira Industria

X51824425265 corp
PTBINIOM0004 corp

Messico

Poridga&lno ]

24/08/2023

220022024

07/11/2022

9%
100,869 2,177

R |

1,92%

=20t

Variabile

Variabile

# Deutsche Telekom X51382792197 cop

Germania

03/04/2023

9967 0,625

0,67%

Fisso

GRAFICA MF-MILAKD FINAKZA
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