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gazionario ha senso o0ggi con una
duration lunga, di almeno dieci anni.
«ll momento attuale & uno dei pid dif-
ficili per il mercato obbligazionarios,
spiega Carlino, «le incertezze sui bilan-
ci statali e societari, i tassi estrema-
mente bassi e |e timide prospettive di
crescita rendono la scelta complessa.

1475

Nel 2010, pil che in altri anni, sara
importante effettuare una selezione
molto attenta e prudente. E riteniamo
senz'altro che si debba aumentare la
duration da cinque a dieci anni». Bond
decennali anche per Emma du Haney
dell'european fixed income team di
Insight (fondi Clerical medical): «Ci

20,22

aspettiamo che nei prossimi sei mesi i
rendimenti dei bond a dieci anni si
sposteranno tra il 3% e il 3,50%@. Ma
attenzione: i mercati obbligazionari,
soprattutto in questo periodo, non
costituiscono un universo omogeneo:
«Per i titoli governativis, spiega Mario
Baronci, responsabile delle gestioni
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GIOCARE IN DIFESA CON GLI OBBLIGAZIONARI

| TITOLI DI STATO

obbligazionarie di Sella gestioni, «un
Bund tedesco & pil core di uno fran-
cese, mentre al momento un titolo ita-
liano risulta meno periferico di uno
greco. Ancora pil complessa la situa-
zione sui mercati dei corporate bond,
dove le usuali considerazioni rispetto
al rating si intersecano con la situa-
zione del paese di appartenenza: un
titolo obbligazionario finanziario por-
toghese, a parita di rating, rende molto
piu di un omologo titolo francese. Cio
premesso, noi paventiamo un aumen-
to dei tassi dalla seconda meta del-
I'anno e conseguentemente siamo
molto cauti nel correre il puro rischio
di tasso riguardo ai titoli governativi
dei paesi core che ci sembrano estre-
mamente cari. Al di fuori di queste
aree geografiche, sia che si tratti di
titoli governativi, sia di titoli corpora-
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te, il rapporto rischio/rendimento ci
sembra molto pil allettantes.

Molte le incognite che gravano sul
mercato obbligazionario. Ma nel com-
plesso i gestori convergono su una diret-
trice: i mercati obbligazionari dei paesi
emergenti appaiono molto interessanti
al momento, se paragonati a quelli del-
I'area G7, grazie a migliori condizioni fi-
scali, trend demografici pii favorevoli,
bilanci statali pit sani e la possibilita di
incassare cedole piu elevate. Quanto ai

Liquidita
Megli Ir

eglio fuggire
Restare liquidi? Giammai, dicono i gestori che, nel rispetto del loro mandato, ritengono inevitabile investi-
re anche in questa fase dominata da incertezza e rendimenti prossimi allo zero. sLa remunerazione della li-
quidita & talmente bassas, spiega Alfredo Granata, responsabile gestioni di Banca Finnat, ache anche I'in-
vestitore pill avverso al rischio deve riconoscere che restare liquidi rappresenta oggi quasi un costo, come
dimostra |'ancora forte richiesta di Bot e T-bill nonostante i rendimenti stracciatin. E aggiunge Lorenzo Car=-
lino di Free&Partners: «Pensiamo che non sia una scelta molto remunerativa. | livelli di rendimento della li-
quidita sono ridicoli, al punto che bisogna ritenersi fortunati se a fine anno non si porta a casa un risulta-
to netto negativon. Infine conferma Raffaele Bertoni di Pioneer investments: «Mantenere elevati livelli di
liquidita all'interno del portafoglio & generalmente penalizzante nel medio periodo. Lo & ancora di pili in
questa fase caratterizzata da tassi a breve vicini a zerow. Per chi volesse comunque rimanere molto difensi-
vo nel corso dell'anno il consiglio dei gestori € sempre lo stesso: titoli corporate con scadenze molto brevi
(massimo 24 mesi) che, se anche offrono rendimenti ridotti al lumicino, consentiranno ritorni superiori an-
che di due punti rispetto a quelli offerti dalla liquidita.
Restare liquidi pud essere un'opzione tattica solo per alcuni gestori, come Gianluca Ferretti, responsabile
investimenti obbligazionari di Anima, che spiega: «Visto il rally degli ultimi mesi, mantenere una quota di
liquidita potrebbe rivelarsi un'idea utile per sfruttare |le eventuali opportunita generate dalla volatilita dei
mercatin. Questa scelta rappresenta una specie di paracadute contro la volatilita anche per Marco Sticchi
di Nemesis. «Ci aspettiamo molto nervosismo sui mercati nei prossimi mesis, conferma Sticchi, «e per sfrut-
tare agilmente tutte le opportunita manteniamo una percentuale significativa di liquidita nei nostri por-
tafogli. Tuttavia, restare liquidi quando i tassi sono prossimi allo zero & un costo notevole. L'alternativa, a
mio avviso, & costituita dalle cosiddette event-driven strategy, cioé bond e azioni non correlati al resto del
mercato, in quanto il loro andamento a breve é legato a situazioni specifiches.
Il piti favorevole a una politica cash ¢ Andrea Rotti, responsabile delle gestioni patrimoniali di Ersel sim, che
predilige, nel comparto del reddito fisso, il cosiddetto posizionamento barbell, basato sul connubio di mol-
ta liquidita e pochi titoli a lunga scadenza.

U0 data

(J stampa
CLERICAL MEDICAL

AL DT
O A k
A2 AT <
» 0 OO0 ]

prodotti investment grade, restano inte-
ressanti, nonostante il rally impressio-
nante degli ultimi trimestri. sLa probabi-
lita implicita di default del credito inve-
stment grades, spiega Luca Ramponi,
responsabile investimenti di Aureo ge-
stioni, erimane a livelli mai visti nella
storia, il che rende questa classe di atti-
vita fondamentalmente ancora attraen-
tes. E conferma Carlino: «Per gli invest-
ment grade vi sono ancora spazi per cre-
scere: le fasi bull del mercato del credi-
to, infatti, durano storicamente anni ed
& solo all'inizio del ciclo restrittivo dei
tassi che inizia |a fase negativas.

CRESCENTE DIFFERENZIAZIONE

La sintesi? La formula Marco Sticchi,
credit fund manager di Nemesis. «Ri-
tengo che tutti i cosiddetti risky asset
continueranno a essere correlati positi-
vamente: azioni, corporate bond e
sempre di piu il debito sovrano di paesi
meno virtuosi. Cio perché preferisco
un'interpretazione strutturale piutto-
sto che puramente ciclica delle dinami-
che attuali, cioe ritengo che sia in cor-
so una correzione degli aggregati di
debito che durera diversi anni e duran-
te la quale la disponibilita o il bisogno
di liquiditd saranno le determinanti
principali dei valori di mercato. In tale
contesto di mercato mi aspetto una
crescente differenziazione tra aziende,
crediti e paesi pil 0 meno virtuosi. Il
modo pit efficace per generare una
performance superiore, sara quindi una
gestione attiva volta a sfruttare le op-
portunita di valore all'interno di cia-
scuna categoria di mercaton. [





