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Obbligazioni, futuro rebus

MARCO FROJO, ROMA

Positivi a sorpresa i primi
mesi dell'anno ma
Tender Capital
(risparmio gestito) invita
alla cautela: “Decisive le
mosse della Bce”

I 1 mercato obbligazio-
nario ha sorpreso posi-
tivamente gli investito-
ri nei primi mesi del
2019, regalando loro inattesi rial-
7i ma, ora pili che mai, & obbliga-
torio adottare un approccio mol-
to cauto per la parte dedicata al
reddito fisso del proprio portafo-
glio. Di questo ¢ convinto More-
no Zani, presidente di Tender Ca-
pital, una giovane realta che si
sta facendo largo nell’affollato
campo del risparmio gestito: «In
Europa si registrano tensioni sia
allinterno dei singoli Paesi che
fra una nazione e l'altra, le elezio-
ni del Parlamento di Strasburgo
incombono e i dati macroecono-
mici indicano che la congiuntura
sta rallentando. In questa situa-
zione la prudenza é d’obbligo».
Non tutte le obbligazioni po-
trebbero pero aver esaurito la lo-
ro corsa; fra queste ci sonoibond
high yield, il cui spread viaggia
ancora sui 370 punti. Un valore
che presenta margini di migliora-
mento soprattutto per le emissio-
nidelle societi conifondamenta-
li migliori. «Dopo la fase di ri-
sk-off che ha caratterizzato l'ulti-
mo trimestre del 2018, gli attivi di
minor qualita presenti sul merca-
to obbligazionario hanno speri-
mentato una riduzione dello
spread di credito richiesto dagli
investitori - prosegue il presiden-
te di Tender Capital che ipotizza
una discesa dello spread fino in
area 340 - Per i prossimi mesi re-

stiamo moderatamente positivi
per 'high yield europeo dove si
tende perd a preferire settori
maggiormente difensivi che rie-
scano a sostenere una positiva ge-
nerazione di flussi di cassa anche
in un contesto di rallentamento
economico e di riduzione delle
marginalita». Per quel che riguar-
da invece il segmento invest-
ment grade Zani vede al contra-

rio limitate potenzialita di upsi-
de e consiglia di prenderlo in con-
siderazione unicamente a scopo
difensivo, favorendo la qualita
dei fondamentali. «Complessiva-
mente manteniamo un approc-
cio cauto sul mercato obbligazio-
nario, preferendo un profilo di
portafoglio a bassa duration - af-
ferma I'esperto - Riteniamo infat-
ti che il mercato stia sottostiman-
do le possibilita di assistere ad ul-
teriori rialzi dei tassi di interesse
negli Stati Uniti, che piu probabil-
mente verranno realizzato nella
seconda meta dell’anno. Inoltre,
la prosecuzione di una fase di for-
zarelativa del dollaro potrebbe li-
mitare l'upside potenziale sui
mercati emergenti, preferendo
un'esposizione in valuta forte a
tali mercati».

A guidare le performance del-
le obbligazioni saranno, esatta-
mente come avvenuto negli ulti-
mi anni, le banche centrali e per
quel che riguarda i titoli del Vec-
chio Continente la Banca Centra-
le Europea in particolare. La Fe-
deral Reserve che nella sua ulti-

ma riunione ha deciso di alzare il
piede dall’acceleratore in tema
dirialzo dei tassi ha tranquillizza-
to molto gli investitori. E qualco-
sa di analogo & avvenuto a Fran-
coforte, con Mario Draghi che ha
messo in campo un nuovo round
di aste Tltro, che andranno cosi a
sostituire il Quantitative easing
terminato a dicembre. E lo stesso
Qe continuerd comunque a far
sentire i propri effetti, perché il
governatore dell’Eurotower ha
chiarito che il ricavato dalle ob-
bligazioni in scadenza verra nuo-
vamente investito.

A dettare 'agenda di Draghi e
del suo successore sara ovvia-
mente I'andamento della con-
giuntura: «Se assisteremo a un

deciso peggioramento e assai
probabile che la Bee metta nuova-
mente in campo strumenti di po-
litica monetaria ultraespansiva,
favorendo cosiuna ulteriore risa-
lita delle obbligazioni, mentre se
la debolezza attuale dovesse ri-
manere su questi livelli o addirit-
tura sparire, peribond siaprireb-
bero tempi difficili». Ed &€ proprio
per questa incertezza che Ten-
der Capital preferisce navigare a

vista investendo su obbligazioni
dibreve durata. ll rendimento ga-
rantito dai titoli pit1 lunghi, come
per esempio il decennale, non re-
munerano adeguatamente I'inve-
stitore per i rischi che deve pren-
dere.

«L'anno scorso si era entrati in
un’ottica di normalizzazione dei
tassi - conclude Zani - Ma i piil re-
centi dati dicono che Draghi sta
facendo la cosa giusta». 11 2018 si
e infatti chiuso con un tasso di
crescita per I'Eurozona all'l,2%,
piti chedimezzato rispetto all’an-
no precedente.

La seconda meta dell’anno si ¢
rivelata particolarmente debole
con un tasso di crescita pari allo
0,2% trimestre su trimestre sia
nel periodo luglio-settembre che
in quello ottobre-dicembre. Si
tratta dei peggiori dati dalla fine
2012 quando I'Europa era in fase
di uscita dalla erisi dei debiti so-

vrani. E per I'ltalia si sono addirit-
tura riaperte le porte della reces-
sione.
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