
“Siamo cauti sui titoli senior che
potrebbero essere penalizzati da
emissioni sul mercato primario”,

commenta Marasciulo
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I titoli tripla B offrono il rapporto
rischio/rendimento migliore

Il contributo di Cosimo Marasciulo, deputy head of Euro Fixed Income di Amundi,

all’inchiesta di Fondi&Sicav dedicata agli investimenti obbligazionari globali

I rendimenti di molti segmenti obbligazionari si

sono mossi al rialzo negli ultimi mesi. Credete che

gli attuali livelli rappresentino un’opportunità

d’ingresso o che sia ancora troppo presto per

incrementare alcune posizioni?

Il movimento rialzista sui tassi di interesse in alcuni

comparti obbligazionari e la maggiore volatilità del

mercato sono dovuti in larga parte all’avvicinarsi

della conclusione del Qe nell’area Euro con

possibili rialzi rialzi tassi della Bce nel 2019. A

questo si è aggiunta l’incertezza politica in Italia.

Entrambi i fattori a nostro avviso non sono

temporanei e gli investitori nelle loro scelte di

investimento dovranno tenerne conto. Pertanto la

nostra idea è che le posizioni di portafoglio devono

essere adeguate a un contesto molto diverso rispetto a quello a cui siamo stati abituati

negli ultimi anni. Ci aspettiamo maggiore volatilità, minore liquidità e di conseguenza un
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incremento del premio per il rischio. Riteniamo che in alcuni comparti obbligazionari sui

livelli attuali si possa cominciare gradualmente a incrementare senza troppa fretta.

In quali tipologie di obbligazioni ritenete ci possa essere del valore e quali sono ancora

da evitare perché caratterizzate da un rapporto rischio/rendimento poco

conveniente?

L’incertezza politica in Italia sta cominciando a pesare anche sui governativi periferici

e sui titoli corporate con un graduale allargamento dello spread.  La situazione è da

monitorare: la nostra strategia consiste nel valutare l’acquisto quantomeno tattico nel

caso di ulteriori ribassi. Diverso è il discorso sulla parte a breve della curva sulle

emissioni corporate. In particolare la Bce ha fatto chiaramente intendere che nel proprio

programma d’acquisto continuerà a privilegiare la componente credito rispetto a quella

governativa. Inoltre i fondamentali rimangono buoni: il tasso di default e la leva

rimangono su livelli storicamente molto bassi. Quindi titoli corporate con scadenze a

2-3 anni ci appaiono interessanti. In particolare titoli additional tier 1 e ibridi con call

date ravvicinate, titoli con rating BBB sono quelli che secondo noi offrono il

rischio/rendimento migliore. Siamo più cauti sui titoli senior che potrebbero essere

penalizzati da emissioni sul mercato primario e da minori acquisti da parte della Bce.

Rimane comunque più che mai essenziale un’accurata selezione dei titoli, basata su una

scrupolosa analisi fondamentale e su una forte attenzione alla liquidità di mercato.
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