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PORTAFOGLIO BOND/1

In difesa con meno duration

In vista di un rialzo del costo del denaro da parte della Bce, gli esperti consigliano
di privilegiare i titoli a tasso variabile. Si agli high yield e ai corporate investment grade

CARLOTTA SCOZZARI

| rialzo dei tassi di interesse da parte della

Banca centrale europea (Bce) € ormai alle

porte. E le tensioni geopolitiche internaziona-

li, con le annesse ripercussioni sul debito so-
vrano, hanno radicalmente mutato lo scenario ma-
croeconomico degli ultimi mesi. Al punto che & leci-
to domandarsi quali possano essere le conseguenti
modifiche da apportare al portafoglio obbligaziona-
rio. B&F'lo ha chiesto ad alcuni esperti di mercato,
che si sono trovati generalmente concordi nel con-
sigliare una riduzione di du-
ration. «La strategia in esse-
re - spiega Enrico Danielet-
to, chief investment officer
di Pairstech Capital Manage-
ment - continua nella dire-
zione di ridurre la duration
del portafoglio. In tale sce-
nario si consigliano emissio-
ni a tasso variabile e scaden-
ze entro i cinque anni». In
particolare, I'esperto racco-
: manda emissioni di tipo
step up floater, ossia che prevedono una variazio-
ne al rialzo del valore della cedola durante la vita
del titolo obbligazionario.

L’IMPATTO DEI TASSI. Per esprimere lo stesso
concetto di riduzione di duration, Stefano Catala-
no, direttore finanziario di Dexia Crediop, parte da
una considerazione sulle prospettive crescenti, ma
non troppo, dei tassi di interesse. «L'Euribor - sotto-
linea Catalano - ¢ visto in salita, ma con una dinami-
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carialzista pitt moderata di quella anticipa-
ta qualche settimana fa, come testimonia-
no le quotazioni dei tassi a termine. Cio
non significa perd che la volatilita sul mer-
cato sia meno accentuata. In questi casi, la
prudente gestione del portafoglio obbliga-
zionario suggerisce una riduzione di dura-
tion per avere I'opportunita di investire, in
un momento successivo, a tassi piu eleva-
ti. Tuttavia, scontando un mi-
nore incremento dei tassi Eu-
ribor, rispetto a quanto prece-
dentemente previsto, il seg-
mento delle obbligazioni a
tasso fisso a tre-cinque anni
offre interessanti livelli di
rendimento rispetto al tradi-
zionale titolo variabile. La ri-
duzione della durata finanzia-
ria pud quindi avvenire sotto-
pesando le scadenze pili lun-

ghe, prendendo eventuali be-
nefici di prezzo, e posizionando I'investi-

mento del ricavato su queste durate inter-
medie». Anche Michele de Michelis, re-
sponsabile investimenti di Frame Asset
Management e investment advisor di Pluri-
ma Frame Alpha Strategy, consiglia di pro-
pendere per il tasso variabile. «I nostri por-
tafogli - fa sapere de Michelis - continue-
ranno a essere investiti in obbligazioni in-

dicizzate all'inflazione, a protezione degli
aumenti dei prezzi, e a tassi variabili che,
al contrario, ci permetteranno a breve di
sfruttare il rialzo del costo del denaro a fa-
vore dei rendimenti».

LE MODIFICHE AL PORTAFOGLIO.
Posto che gli esperti di mercato tendono
ad accordare la propria preferenza alle
scadenze medio-brevi, come destreggiarsi
in questo momento tra obbliga-
zioni governative e societarie?
«Intravediamo migliori possibi-
litd di performance sulle sca-
denze abreve - afferma Danie-
letto - e nello specifico il nostro
portafoglio ¢ composto da una
prevalenza di titoli corporate, la
maggior parte dei quali a sca-
denza quinquennale. Sui gover-
nativi la preferenza va a Btp
con scadenza a due e dieci anni.

La nostra, selezione si_concen-
tra su emissioni di societa europee per lo

pitu del settore bancario». De Michelis, in-
vece, evidenzia I'importanza di un corret-
to mix tra emissioni statali e societarie:
«Traigovernativi - precisa - pensiamo che
la Spagna in questo momento sia molto in-
teressante per il giusto frade-off offerto
tra rischio e rendimento». Proprio per
quel che riguarda i governative, Gerard Fi-
tzpatrick, portfolio manager del Global

I migliori fondi obbligazionari corporate

Elaborazione Borsa&Finanza su dati Morningstar Direct al 30 marzo 2011
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Bond Fund di Russell Investments, ritiene
che «’attuale basso livello dei tassi di inte-
resse, che tuttavia non € chiaro quanto an-
cora possa durare, unito ai segnali di cre-
scita economica in arrivo soprattutto da
alcuni Paesi come Cina e Stati Uniti, pos-
sa contribuire a innalzare, sebbene in ma-
nieramodesta, i rendimenti per la parte re-
stante dell'anno». Catalano di Dexia Cre-
diop, poi, si sofferma sulle emissioni del
Belpaese: «Nonostante le pressioni sui ti-
toli di Stato della cosiddetta area Pigs
(Portogallo, Irlanda, Grecia, Spagna, ndr)
- osserva - le emissioni italiane si sono
comportate bene. Gli spread di rendimen-

to, rispetto al corrispondente bond gover-
nativo tedesco, si sono ridotti dall’inizio

dell’anno. Cio a testimonianza di una so-
stanziale solidita delle grandezze finanzia-
rie del sistema. E proprio nello specifico
dell'Ttalia, sono da segnalare le obbligazio-
ni bancarie, che offrono rendimenti di
molto superiori a quelli dei concorrenti
stranieri di settore». Christian Zima, gesto-
re del team global fixed income a Raiffei-
sen Capital Management, indica infine co-
me le maggiori opportunita possano giun-
gere dai titoli corporate di tipo invest-
ment grade (a rating BBB- o superiore) e
ad alto rendimento (high yield). «Preve-
diamo - afferma Zima - che nel 2011 sara di
nuovo possibile incamerare rendimenti
pit elevati con questo tipo di strumenti ri-
spetto ai titoli governativi tedeschi».
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