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Investire in obbligazioni
INn un mondo a tassi zero

J

La politica monetaria espansiva della Bce ha azzerato, 0 quasi, | rendimenti dei titoli di Stato
L obiettivo 5% e ormai una chimera. E i rispamiatori si devono abituare ad aspettative
piu contenute. Ma anche in questo contesto nan mancano le opportunita per costruire
un portafoglio che, a fronte di qualche rischio in piu, permetta di alzare il rendimento
e di dormire sonni relativamente tranquilli. Dai bond pubblici di nazioni minori agli Etf,

dai corporate bond alle valute; ecco una mappa per orientarsi

« CINZIA MEONI
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TITOLI A BREVE TERMINE

9 ltalia non & piG un passe per “Bot paople” e
neppure FBuropa. Per un capitale di 10mila euso
difficilmente i risparmiaton possono aspattars,

tn un anno, di raggranallare pii di poche decine <i suro
di rendimento. Da mesi gli investitorl sono alle prese
con I'incubo det tass! zero ¢, complica la politice mone-
taria espansive delie banche centrall mondiali, dei ren-
dimenti rasotarra. L'econamia suropea d'altro canto non
cresca @ l'inflazions & malapana ri@sce a mantenersi in
territorio positivo. In guesto acanario, le acalta diventa:
no ancora piG ardue e l'investitors retall spesso si tro-
va alle prese con U dilemma se accattare che 1 propri
rigpanml non rendanc ¢ accollarsi rschi significativi In
realti qualche solurione potrabbe anche essarci, occor-
= tuttavia ridimensionare, e di melto, le proprie attesa,
& mano dl non sssara disposti a sostenaere rischl impor:
tanth *Non bisogna dimenticare che la difesa dei propr
risparmi & un obiettivo che praceds quelio di Incremen:
tarll” ricovda Barbara Glani haad of institutional adviso-
1y di Joi Capital che mette pot in guardia: "I rispacmis-
tore Sovrebbe misurare la propria propensione al sischio
su quanto pud parmettersi di perdere, anche solo tem-

i | s

poraneamente”.

Lo scenario ¢ dasolanta. Oggl i plocoll invastitart s tro-
vano a dover fare | conti con i rendimenti pari & poco pil
di zoro offerti da buoni postall, titoll di stato ¢ perfing
dal contl vincolatl che. fine & gqualche anno I8, &rano i
tanuti la tarra promesss pas i privati & ceccia di strumen-
ti finanzian a basso rischio & a buon rendimento. Ecoo,
questo binomio non funziona pi. Perfino un rendimen-
w0 éal 5%. In questo scenario & sulla base <l ung bas-
#a pradisposizione al rischio, & un traguardo utopistioo.
Daltro canto 1 Btp decennall non suparano 1'1 5% ordi e
Pot | buond quinguennall I rendimsanto olttepassa di po-
chi decimal: lo zero. Tuttalphl, assumendosi necessaria-
mente gqualche rischio, anche se non eccassivo, st pud
arrivare a sperare di portare a casa un rendimento an-
nuo di quaiche punto perocentuale. E gia una simile stra-
tegia & da rtensrsd un successd, ragglungibiis solo con
un'attants gestions del portafoghbo & con “un approccio
dinamico al portafoglio, polché quatio cha & buono oggl
nen & aasolutaments detto ches o sard anche domani”
come sploge Salvatore Gaziano responsabile della stra-
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BTP E ALTRI STRUMENTI

tagie di Investimento ¢l Soldl Expart SCF

*Clres Ja meti del bond governativi dell'suro wona han-
no rendimenti nagativi” ricordano gli ssperts dell'uffico
stud: d! Copamico sim secondo cul "ia ncerca di yen
diment! positivi sul Utoli governstivi detenmning un al-
lungamento dells scadenze o del profilo di rischio, Gianl
comungue sottolinea che *la componente obbligaziona-
ris offre In Ttalis {=ia syl w8380 Nsso che sul Btp Ntaka)
rendimenti ben superion a quelll tadeschi o francesl
Pud assers Integrata con altrl titoll in ouro di rating st
mike o supsriors che offrono ancors gqualcees in pit ™, Per
gli egperti di Joi Capital, infatti, al Btp potrebbero esse-
e affancat! tiwoll &f stato come 'emissione dalla Roma-
nin con scadenza 2025, denominata in #uro & ton mer:-
to gspeculative part a BEB- o, soprattutto, rendimento di
100 bhasis polnts supsriorns spetto al corrEpetuivo ite-
liano. Un casc analogo, ricorda Gisni, & rappresentato
da! bond unghberese (investment grade per Fitch) in son-
denza nel

2018 & che, rispetto al corrispettive italisno, offs un ex-

tra rendinento di 20 basis point, S4 pol sl dispons dl
E0miin euro, un'interessante altarnativa di investisnen-
to nal Marocco, caratterizzato da un matito di eredito e
vestment grade (BBB-). "1 bond con scadenza 2020 &
denominato in euro o offre un rendimento di clrca due
punti parcantuall” commenta Glani,

La nicerca del rendimento tra i titoll di Stato rischia spes-
5o di trasformarsl n una poco realistics caccia al teso
10 nascosto al pieds deghi arcobaleni, Tanto pit che, per
pll espert, Jo scenario attuale & destinato & durara nal
tampo. Quaicha spiraglio potrebbé essarcl sul fronte dej
titoli di stato indicizzati all'inflazione. "Nel reddito fis-
50, la nostra prediezione par § titoll di stato indicizza.
o Al Infazions he registeato tisultat molto positivi de
inizio anno, in particolare negli Usa e nel Regno Unite,
dave continuano a montare pressionl nflazionistiche™
sogtiens lnfattl Joschim Klement, Thematic Resesarch-
Credit Sutsse in una nota. Lo stesso Btp [talla & stato
inserizo da Capamico Blm sll'internoe della selezione™ tn
quanto consente di avvantaggiare di un eventuals ri-
presa inflazionistica nell'eurczona e in particolare in ita-
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Si pos=ono poi valutare gli investimenti nol passi smer-

genti ed eventualmente anche in titoll in waluta locale.
In questo caso I selezions & cruciaie Por Sylvie Golay
Markovich Head Fixed Inoome Analysis-Credit Suis-
s¢ ‘la proforenza va alle obdligazion o valuta locsle,
che offrono ancora un premio interessante rispetto alle
obbligasioni del G3 {USA, Glappone, Germania) Tra le
obbligazion! in valuts forts, Argentine « Indonesia unl
soono &l tendimenti slevati un mighorsmento dei fon-
damentali macroeconomicl. Tra ¢ titoll in valuta locals,
Brastle @ Colombia & trovano In pesizions migliore, ora
che acoslers la dizsinfiazions & le banche centmali riduoo-
no i tassi",

Quanto &l carporate bond, Infing, presantano un rendl-
mento maggiore dei titoli di stato ¢, anche in conside-
razione delle recent! apertura su possibdl interventi da
parts della Boa, un rschio non accezzivo, "1 corporate
bond, soprattutto per quanto tiguards area suro, as-
sicurano in gquesto scenario una valhds alternativa pes
chi ¢srca un rendimente con un rachlo non eccessivo
Suggerisco comungue &l diversificare o tramite un fon-
40 o tramite un atf che ha costl infariord af fondo ™ sostie:

ne Massimo Skano, executive director -head of Scuthern
Europe tn Etf Securities che suggerisoe, per un investito-
e con bassa predisposizions al tischio, 'ETFE Lombard
Odier M Euroc Corporate Bond Fundamental GO UCITS
ETF, un Etf che limita I'asposizions al comparto finan-
slane sche da Inlzio b messo 8 segno un falzo del 3,4%.
Copernico Sim inveos accende il farc su alcune obbliga-
zlonl che presentand delle caratiaristichs lnteressanty,
Come Vemissione dl Apple in scadenza a maggio 2017 o
I'emissione di Banoa Imi in scadenza ad ottobre 2020 in
quanto “la valuta di denaminazions & il doliare & ie os-
dole vanabili sono Jegate all'andamanto del US lisor, il
che appresenta un elemento di diversificazione rispat-
to all'andamento del tassl Surops) o consento dl ortans-
s un rendimento aggiuntivo legato all'andamento va-
lutaric". Lemissione di Unicredit in scadenza a gennalo
2018 (IMMO0D4780562] & Invece “un‘obbligazione subor:
dinats con smmortamento particolarments interessan-
te sotto il profilo nschic-rendimanto®. Quanto all'emis-
stone di Mictel in scadenza & luglle 2019 (ITO004936289)
& di Intalt in scadenzs nel 2020 (ITODDSOTAET7) " =i carat-
torizzano por la prosenza di una clausola di rimborso an-
tielpato @ par entiambi flssato sl 20017
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