Settimanale || Data 24-08-2019

_._.q..-r.,u. N NTDTR ﬁ_'cmNb. | e Pagina 1
&mu {c-_.m_lv_ Fogio 1/6

AR F " TER BB I 5]
AV IR T 8
INVESTIMENT])

MIRAGGIO

st ] i '
] y ‘
@ :
&
L]

_—7 _ ﬂ__

i

Sale sempre piu il livello di rischio: difficile 'area euro
Pil opportunita in valuta
L'attrattiva dei super-dividendi
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ALLA RICERCA DI RENDIMENTI

Via tortuosa
per avere
piu del 3%

Bond subordinati costosi
€ Spesso non per tutti
mentre le emissioni

pil piccole sono esposte
a divise molto volatili

Andrea Gennai

B Tempi duri per i cassettisti che
amano comprare bond sicuri e por-
tarsi a casa cedole almeno del
3% per guadagnare e stare sopra
I'inflazione.

La bolla del mercato obbligazio-
nario colpisce soprattutto I'Europa
dove infatti abbiamo la maggior
parte delle emissioni a rendimento
negativo. Non sara facile per la Bce
manovrare 'uscita da una situazio-
ne del genere e questo intanto crea
problemi ai risparmiatori che non
sannodoveinvestire.I guadagnisui
bond arrivano soprattutto dal tra-
ding in conto capitale, ma é una
strategiaadattaainvestitorievoluti.

«Unrendimento del 3% nell’area
euro - spiega Marco Vinciguerra,
partner Tokos Scf - & praticamente
impensabile. Alivello di governativi
solo Italia e Grecia danno dei ritorni
maggiori dell'uno per cento». Per
avere cedole piltricche il risparmia-
toresideve spostaresuobbligazioni
bancarie subordinate, aggredibili
quindi in caso di risoluzione e per
questo motivo pil rischiose.

«Sui circuiti - continua Vinci-
guerra - sono quotati titoli di Uni-
credit, Valtellinese o Mps che pos-
sono arrivare a rendere anche il
7/8%. 1l taglio minimo & pero in
media di 10omila euro nominali e
questo rende inaccessibile I'acqui-
sto a gran parte del retail a meno

che non vi acceda con I'acquisto di
fondidedicati.Sitrattainoltrediti-
toli riservati spesso ai soli agli in-
vestitori istituzionali. Fuori dal ca-
nale bancario sono valide le emis-
sioni di Salini, che rendono fino al
4,5% lordo, soprattutto in vista del
piano di cassa depositi e prestiti.
Focus anche sul Telecom 2055 con
ritorni superiori al 4%, che pero e
lunghissima. Anche in questi casi
le pezzature sono elevate e non
adatte a tutti i risparmiatori».

Coloro che hanno 1.000 o smila
euro da investire devono necessa-
riamente spostarsi sulle emissioni
invaluta. Le divise piti redditizie so-
no quelle Emergenti, come il rand
sudafricanoad esempio. Sul merca-
to i bond pit trattati sono quelli di
Beiealtre istituzioni sovranaziona-
li: emissioni con elevata affidabilita
dove la variabile pilt importante &
quella valutaria. Se le divise si de-
prezzanomolto,annullanoibenefi-
cidelle cedole.

«Noi - continua Vinciguerra -
abbiamo strategicamente come
diversificazione il 10% del nostro
portafoglio in valuta estera, con-
centrato soprattutto su emittenti
nazionali o sovranazionali dove la
tassazione é piu favorevole. In pri-
mis e fondamentale I’esposizione
in dollari Usa e in questa direzione
sono da tener da conto i Treasury
indicizzati all'inflazione. Poi ci so-
no le valute Emergenti, come lira
turca e rand sudafricano, con
emissioni che rendono anche fino
al 10% e oltre. In questo caso si
prende in pieno l'effetto valuta
perché la copertura & troppo one-
rosa.Abbiamoinportafoglioquote
marginali di queste emissioni che
vannosemprevisteinotticadilun-
go periodo. Ad esempio negli ulti-

misannilaliraturcahadimezzato
il valore, ma le cedole dell'l1% an-
nuo hanno molto smorzato 'effet-
to della svalutazione monetaria.
Sono titoli rischiosi, che vanno in-
seritiin portafoglio a piccole dosie
in ottica di medio periodo».

L’alternativa ai singoli titoli &
quella dei fondi o degli Etf, che ga-
rantiscono la massima diversifica-
zione e consentono di accedere in-
direttamente ai bond sopra i
10omilaeuro per chi non puo acqui-
starlidirettamente. Sonoannichesi
parladifinedelribassodeitassiein-
vece ancora oggi ci troviamo a par-
lare di performance delle obbliga-
zioni molto interessanti, nonostan-
te i rendimenti siano compressi.

«Fondamentale - spiega Salva-
tore Gaziano, responsabile strate-
gie investimento SoldiExpert Scf- &
costruire un portafoglio con Etf che
garantisca la massima diversifica-
zione con costi contenuti. Per i no-
stri clienti abbiamo costruito un
nuovo portafoglio di questo tipo
esposto su governativi, corporate,
high yield, inflation linked e con-
vertibili eirisultatisono moltointe-
ressanti. Da inizio anno guadagna
I'11% e il 2019 si presenta come un
anno eccezionale per i bond. Se an-
diamo a ritroso di 5 anni la perfor-
mance é quasi del 35%».

L’asset allocation deve essere
globale per garantirelamassimadi-
versificazione e 'Europa non puo
essere assente, anche se i rendi-
menti sono striminziti. «Perun35%
- conclude Gaziano - il portafoglio &
esposto all'Europa, perché non si
puo prescindere dalla nostra area
geograficaancheseirendimentiso-
no spesso sotto zero. Complessiva-
mente,l'esposizioneall’eurosiatte-
sta al 45%, contro dollaro ¢ al 27%,
poi ci sono la altre divise».
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A caccia di alternative tra conti
deposito e gestioni separate

e — —— perdere soldi e di stare con rendi-

rei p menti sopra l'inflazione. «Un »Ew
mﬂ.mﬁﬁm < Hwﬂm BORe versante - continua Taccuso - e

un risultato facile quello della ottimizzazione fiscale,
Restano sempre i Pac utilizzando contenitori come le

unit linked, che consentono di uti-
lizzare i fondi in classe istituziona-
® Lo stravolgimento del mercato le,avereildifferimentofiscaleepia-

obbligazionario con i rendimenti nificare al meglio Ia successione.
sotto zero, soprattutto in Europa, Minimizzare i costi e lastrada mae-

costringe i consulenti a rivoluzio- StraPer rendimenti piu elevati».

nare il tradizionale approccio al- __ nfine, una strategia sempre ot-
Passet allocation. e timale e quella del Pac (piano di ac-

Almeno in questa prima parte nu.EEEU. SApIatiuito Sairazioga-
dell'anno, le obbligazioni hanno IO- Il pac € uno strumento che nel
dato ritorni eccezionali. Ma con ol- Mmedio-lungoperiodogarantisceri-
tre uwaﬁm— miliardididollaridibond torni interessanti. «Anche se ci so-
conrendimentinegativi, soprattut- 10 uno o due anni di tensione sul-
toin Europa (a partire dal Bund de- 1'3zionario - conclude Taccuso -,
cennale), la costruzione dei porta- POl 1€ prospettive migliorano e nel
fogli deve per forza adottare degli medio e nel lungo termine i ritorni

accorgimenti per fronteggiare nei Nm::&__.wmm”_ Sona _mﬂﬂm_.mmmmucx.
prossimianniunoscenarioinedito. * MPOrtante, in questo approcclo,

Le ipotesi sul campo non sono ¢ 0N aver bisogno di disporre dei
molte, anche perché la parte obbli- capitali investiti entroun cﬁ.ﬁ _mm..
gazionaria va a coprire le strategie S° ai LEP0. i s A tnfard,
pil1 difensive e meno rischiose di cMmegliorestareliquidi. — An.Gen.

un’assetallocation e nonpudessere L
sostituitatout courtconl’azionario,

ameno che I'investitore non voglia ! _
alzare decisamentel'asticelladelri- LE DINAMICHE DI MERCATO

schio. In questo contesto ci sono, SUI BOND GOVERNATIVI

poi, due strade che assumono una = S 1 L

grande rilevanza strategica in una

fase come questa: la razionalizza- N c c

zione dei costi e 'ottimizzazione fi-

scale. In presenza di rendimenti ri- PUNTI BASE

sicati, gliinterventisul versante de- I'andamento del differenziale

gli oneri legati alla gestione finan- trail rendimento del Bund

ziaria offrono un‘arma in pit al | decennale eil BTp. Si trattadiun

Tisparmiatore. valore condizionato dal
«ConitassisottozeroinEuropa- rendimento negativo del titolo

spiega Fabrizio Taccuso, consulen- tedesco mentre il rendimento

te finanziario autonomo - ¢'¢ una del BTp si attesta intorno

parte del portafoglio obbligaziona- all'1,4%, uno dei valori pit alti

rio che di fatto non rende pili e in nell’'eurozona.

qualche modo va sostituito. Perso- _

nalmente ritengo che un 40% del
portafoglio possa essere destinato,
equamente, a gestioni separatee a
conti deposito. Nel primo caso, la-
vorandoconalcunibrokersiposso-
no avere anche gestioni che ti dan-
no il 2,5% annuo netto, tenendo
quindi i costi al minimo (sappiamo
quanto gli oneri incidano sulle per-
formance). Dal lato dei conti depo-
sito, in alcuni casi si puo arrivare a
ottenereancheil 3 percento, rispet-
tando pero alcuni vincoli».
Secondo I'esperto, con questa
strategia si ha la prospettiva di non
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Il termometro dei mercati

LA GRANDE CORSA S

Andamento dell'indice obbligazionario Bloomberg Barclays _ Il calo. Il miglioramento

globale total return in dollari negli ultimi 10 anni. In punti | dell'economia e I'attesa di 16 AGOSTO
525 una stretta dei tassi a 2019

livello internazionale
deprimono i bond

475
425 | | " LA
| m | Il massimo. | toni ultra
_ | | | accomodanti delle
[ | banche centrali a partire
374,7 _ _ -+~ | da Fed e Bce spingono il |
! | _ ! _ rally dei bond
| | | | | 4
325 | | _ oy _
O1GEN 2009 2010 on 2m2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
LE SCELTE PER IL RETAIL

Una selezione di bond quotati su EuroTIx con scambi giornalieri oltre i 500mila e un rendimento trail 3
e il 10% netto con la divisa di emissione: le obbligazioni hanno un taglio fino a 10mila (in divisa locale)

CODICE DESCRIZIONE SCADENZA RENDIMENTO NETTO DIVISE
X50076085603 Deutsche Bank MG-27 ZC 27-05-2027 9,74 EEEETESETERETEEmeEEE AR
XS1238805102  Birs 29-05-35 ZC 29-05-2035 7,72 HEESSEIEERRE——— ZAR
X51190713054 Bel 25-02-20 4% 25-02-2020 7,49 SESENERESENE MXN
X51342860167  Bei 19-01-214,75% 19-01-2021 7,02 e MXN
X51605368536  Bel 05-05-27 8% 05-05-2027 6,55 ST ZAR
XS51167524922 Bei 21-12-26 8,125% 21-12-2026 6,44 EEETEEEEERNE ZAR
X50848049838 Bei 21-10-19 6% 21-10-2019 6,23 R ZAR
X51524609531 Bel 23-01-23 5,5% 23-01-2023 6,22 RN MXN
X51760115649  Bel 30-07-23 7,5% 30-07-2023 6,16 TEEEEREENIERE MXN
XS110395933 Bei 17-09-24 8,5% 17-09-2024 6,13 EEEEEENEEENE ZAR
X51547492410  Bei 11-01-27 8% 11-01-2027 6,12 ST MXN
X51555155388 Bei 27-07-20 7% 27-07-2020 6,10 DS MXN
50300626479 ladb 05-12-24 7,5% 05-12-2024 6,02 SEESEESERER MXN
X51588672144  Bei 07-07-27 6,5% 07-07-2027 5,86 EEEEETENREN MXN
XS0605996700 Bei 31-03-219% 31-03-2021 5,51 W ZAR
XSN79347999 Bei 28-02-23 7,25% 28-02-2023 5,47 MEESEERREN ZAR
XS0984173624  Bei15-01-20 7,5% 15-01-2020 5,06 |IESEEENEEN— ZAR
ITODO5185381 UniCredit 31-05-23 TF/TV 31-05-2023 3,60 ISEES——— UsD
US465410BG26  Italia 15-06-33 5,375% 15-06-2033 3,29 EsnaEaEm Usb
PER INVESTITORI FACOLTOSI

Una selezione di bond quotati in euro con scambi giornalieri oltre i 200mila e un rendimento netto trail 3
e il 10%: le obbligazioni hanno un taglio sopra i 100mila euro nominali

CODICE DESCRIZIONE SCADENZA  RENDIMENTO NETTO MERCATO
%52031926731  Mps 23-07-29 10,5% sub 23-07-2029 9,92 EEEEEEPTETUEESSENEENE ExtraMot
X51645687416  Kedrion 12-07-22 3% call 12-07-2022 9,42 ORISR EuroTlx
%51551347393  Jaguarlandr GE-24 2,2% call 15-01-2024 6,07 ST EuroTlx
X51567439689  Tunisia 17-02-24 5,625% 17-02-2024 5,54 SRR EuroTlx
X51590496987  Creval 12-04-27 TF/TV sub call 12-04-2027 5,17 S : EuroTlx
X51700435453  B.lfis 17-10-27 TF/TV sub call 17-10-2027 4,97 SRR EuroTlx
%52034847637 Bp.Sondrio LG-29 TF/TV sub call 30-07-2029 4,28 mEoENE—— EuroTlx
X51694763142  Bp.AltoAdige OT-27 TF/TVsubcall 06-10-2027 4,18 s EuroTlx
%51707063589  Saliniimpreg OT-241,75% call 26-10-2024 4,17 PECSEEEENN EuroTlx
X50214965963  Telecom 17-03-55 5,25% 17-03-2055 3,41 S ExtraMot
X51733289406  Cattolica 14-12-47 TF/TV sub call 14-12-2047 3,16 TS EuroTlx
X51784311703  Unipolsai MZ-28 3,875% sub call 01-03-2028 3,12 mEEE—— EuroTlx
X51428773763  Generali 08-06-48 TF/TV sub call 08-06-2048 3,05 e EuroTlx

Dati al 20 agosto FONTE: elaborazione su dati Skipper
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Andamento dell'indice azionario Msci World total return in dollari negli ultimi 10 anni. In punti

10.000 f — — 1 16 AGOSTO
Effetto Cina. Borse internazio- 2019
nali sotto pressione per la

—— x ; frenata della Cina oltre alla 8.854,1
8.000 Debito europeo. La paura tensione sulle banche in Italia
| legata alla tensione del 7 —
debito sovrano in Europa |
contagia i principali listini
6.000 | internazionali _
4.000 !

01GEN 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

ALTE CEDOLE

2016 2017 2018 2019

110 titoli su Ftse Mib, Eurostoxx 50 e Dow Jones con il maggior dividend yield in % ai prezzi odierni sulla base

dell'ultimo dividendo pagato

1 TITOL DIVIDEND YIELD %
Z _ _ dano Intesa Sanpaolo SpA 10,5 oY N L Ty
Azimut Holding SpA 7,7 Gt SRS A
UnipolSai Assicurazioni SpA 6,6 HSSSERISI s
Eni SpA 6,0 RNV
Fiat Chrysler Automobiles NV 5,9  WMCSIMSEERNEE
Assicurazioni Generali SpA 5,6 SHTEOERMDRLTEE
Mediobanca Banca di Credito Finanziario SpA 55 EEE——
‘ Unione di Banche Italiane SpA 5,4 SeSEEtRSEELe
Snam SpA 5,0 seosamsTEsRcsy
- Poste Italiane SpA 4,8 EEEE———
TiTOU DIVIDEND YIELD %
m u _\O U m Intesa Sanpaolo SpA 10,5 s T s S A

Societe Generale SA 10,0
WFD Unibail Rodamco NV 9,0
ING Groep NV 7.9 2
Daimler AG 7.9 L2 B PRI
BNP Paribas SA 74 m 2 1
Telefonica SA 6,7 T T ST
» Tk Eni SpA 6,4
: Banco Santander SA 6,4 TSR
- AXA SA 6,2
1 41 TITOLI DIVIDEND YIELD %
m ._” d ﬁ | C ni ._” | Dow Inc 6,3 CTEFECREsCNETE
Exxon Mobil Corp 51 eSO

International Business Machines Corp
Verizon Communications Inc

Pfizer Inc

Chevron Corp

Walgreens Boots Alliance Inc

3MCo

Caterpillar Inc

Cisco Systems Inc

Dati al 20 agosto

4.8 CESNSTIRS
4,3  aueTeEEy
4,2 SEIRSESIRE
4,1 FRRSSER
3,6 oD

3,5 T
3,0 memE—

FONTE elaborazione su dati Ufficio studi Sole 24 Ore
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In Borsaidividendi
restano attraenti

Tra i finanziari europei
rendimenti anche al 10%
Piu indietro Wall Street

Andrea Gennai

m 11 rally dei bond a livello inter-
nazionale e la compressione dei
rendimentitienealtol’appeal del-
I'investimento azionario. Il diffe-
renziale tra rendimenti da cedola
azionaria e quella da bond non é
mai stato cosialto, soprattuttonel
Vecchio Continente, anche se
stiamo parlando di due mercati
non comparabili in termini di ri-
schio e volatilita.

Equindifisiologicochepartedei
portafogli si stiano spostando su
asset rischiosi, come I'azionario.
Percolorochesonomenoabituatia
esporsi sull’equity un passaggio
obbligato € quello delle azioni ad
alta cedola: titoli con dividendi in-
teressanti, che offrono cedole nel
tempo e che oggi, conle condizioni
sfavorevolideimercatiobbligazio-
nari, attraggono l'attenzione.

C’é sempre un distinguo impor-
tante: i bond sono titoli a reddito
fisso con il rimborso garantito a
scadenza mentre le azioni sono
sottoposte alle fluttuazioni di mer-
catoeconladiscesadeiprezzipos-
sono anche annullare il beneficio
avuto con l'incasso della cedola,
soprattuttoseititolivengonodete-
nutiperun tempolimitato. Le stra-
tegie che cavalcano i dividendi, in-
fatti, devono avere un orizzonte di
medio e lungo termine come per
ogni investimento azionario.

Oggiadifferenza che in passato
il rapporto tra dividendi azionari e
cedole obbligazionarie pende a fa-
vore dei primi. Il Bund decennale
oramai da tempo € ampiamente
sotto zero, mentre il BTp, uno dei
titoli pil1 redditizi in Europa, paga
I'1,4% e si muove sul filo dell'infla-
zione. Spontandosi sui dividend
yield azionari il panorama cambia
decisamente. I rendimenti sia sul

Ftse Mib sia su Eurostoxx oscillano
tra il 5 e il 10%. La stagione dello
stacco cedole sié appena conclusa;
nella gran parte dei casi si tratta di
azioni a grande capitalizzazione
che hanno flussi di cassa costanti e
quindi possono garantire cedole
abbastanza stabili nel tempo.

Unruolodiprimo pianolohan-
noititoli finanziari. Intesa Sanpa-
olo ha un rendimento da dividen-
dosopraali0%,il pitialtoinItaliae
in Europa.Nel Vecchio Continente
anche Societe Generale si muove
su livelli simili, mentre a Milano
sono Azimut e UnipolSai ha com-
pletare il podio con un rendimen-
to, rispettivamente, soprail 6% eil
7%. La supremazia del comparto
finanziario, traititoliad alta cedo-
la, avviene in un contesto ditassia
zero e una forte pressione sulla
marginalita. Un contesto sicura-
mente non favorevole, che pero
non ha impedito alle societa di
mostrare bilanci positivi; il calo
dei titoli azionari, in molti casi, ha
contribuito a spingere cosi in alto
il dividend yield.

A Milano, dopo i titoli finanzia-
ri,svettaEni,chehaunrendimento
superiore al 6%, generoso anche
per gli standard dei big europei.
L’altavolatilitadel prezzodel greg-
gio, con discese anche violente,
nonhaimpeditoallasocietadirea-
lizzare profittisignificativi. Il prez-
zodelpetroliosimantieneancoraa
livelli tali danonintaccarelareddi-
tivita per le principali societa del
settore. Spicca poi il settore auto-
mobilistico, in campo industriale,
con la presenza di Fca e Daimler.

1 dividendi pagati in Europa so-
no decisamente piu allettanti di
quelli Usa, dove il rialzo pilt marca-
to degli indici rende i titoli media-
mente piti cari. Ildividend yield pit
alto tra i 30 titoli del Dow Jones &
quello di Dow (chimica), con un
rendimento di poco superiore al 6
per cento. Per chi investe dall’'Eu-
ropa c'e anche da mettere in conto,
in positivo e in negativo, I'effetto
valutalegato al dollaro.
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Le super cedole
INTESA SANPAOLO 35
Andamento
del titolo 30
nell'ultimo
triennio. 25
In euro

22/08 /08

185 3 €0

e = =

2016 2017 2018 2019

ENI 18
Andamento
del titolo -
nell'ultimo
triennio.
in euro 22/08 21708

13,043 15,39
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