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L’alternativa corporate

Andrea Gennai

M Diversificare il portafoglio sui
bond governativi & quanto maine-
cessario dopo le tensioni che han-
no interessato I'Italia negli ultimi
mesi. Per chi non vuole esporsi al
rischiovalutalasceltasiconcentra
sulle emissioni in euro. In partico-
lare il focus & sull’area periferica,
che mantiene uno spread sul Bund
e consente di avere un surplus nei
rendimenti anche selescadenzea
breve hanno in quasi tuttii casiri-
torni negativi. Non & facile quindi
destreggiarsi.

La prima regola & quella di di-
versificare, anche all’interno del-
I’area euro, per limitare I’esposi-
zione al singolo rischio-paese. In
primis cominciando a dare un pe-
s0 e a valutare I'Italia rispetto an-
che agli altri stati.

«Nella fase attuale - spiega Gio-
vanni Cuniberti, responsabile con-
sulenza Gamma Capital Markets -
¢’é moltaapprensione intornoalri-
schio Italia anche se a mio avviso
ancoranon siamo in una fase allar-
mistica che io indentifico con un
BTpdecennalesopraal 3,7%. Oggiil
rendimento ¢ compresotrail 2,6%e
il 3,6% cheanostro avviso é un’area
diincertezza che non esclude qual-
che acquisto. Fino a oggi eravamo
scarichi di titoli italiani, ma ora i
stiamo valutando. Il paragone con
la Grecia é azzardato. Il decennale
di Atene rende il 4,3%, quindi poco
pitdiunpuntorispettoall’ltaliama
il premio peril rischio non lo riten-
goallettante. Suscadenzeal20221a
Grecia rende il 2,5% contro '1,5%
del BTp, anche in questo caso mi
pare unadifferenza troppo risicata
per puntare sulla Grecia, dove per-
mangono rischi nonostante I'usci-
ta dal programma della troika».

Interessante appare anche la
Spagna, che offrecedolenettamen-
te piu basse dell’Italia, intorno al-
I'1,4%, ma con una percezione del
rischio sicuramente piu bassa da
parte del mercato. Madrid ha una
crescita piti tonicarispetto all’ltalia
esecondol’espertolinserimentodi

€ quella dell'inflazione, spinta dal
rialzo del prezzodel greggioesalita
in Europa sopra il livello dei rendi-
menti offerti dal gran parte dei go-
vernativi decennali.«Inquestafase
- conclude Cuniberti - puntiamo
molto sui bond a tasso variabile e
sull’inflazione , a partire da CcT,
BTp Italia e obbligazioni bancarie.
L’inflazione étornataasalireanche
se in Italia si attesta all’1,3% mentre
in Europa € nell’area degli obiettivi
Bce. Dal prossimo annoil ciclorial-
zista dei tassi si mettera in moto ed
& meglio non trovarsi scoperti a
questo appuntamento».

Le grandi case di investimento
stannomonitorandolevicendeita-~
liane con grande attenzione, anche
perché 'impatto di Roma sul’euro-
zona é significativo ele vicende ita-
liane non sono marginali.

«Nei mesi scorsi - commenta
Sergio Bertoncini — senior credit
strategist di Amundi Sgr - abbiamo
mantenuto ampia diversificazione
sui periferici. La Spagna & sicura-
mente interessante e insieme al
Portogallo ha fatto molto bene fino
aora, rispetto all'Italia. Tra Spagna
¢ Italia in termini di spread siamo
tornati a livelli elevati, in linea con
quelli del 2011. Sul segmento a bre-
vedellacurvaspagnolae portoghe-
se,irendimenti rimangono negati-
viaz2anniepiuttosto contenutisul-
le scadenze pit lunghe».

Una modalita di diversificazio-
ne & quella anche di puntare sulle
emissionisocietarie. «Inquestare-
alta di mercato con rendimenti
molto contenuti nel segmento 1-5
anni - continua Bertoncini - i cor-
porate bond offrono-ancora un po’
di spread. Tra i governativi con
queste scadenzeirendimenti sono
bassi o addirittura negativi, esclu-
sal'Italiae cio evidenziache il mer-
cato valuta in maniera importante
gli strumenti a disposizione della
Bce per ridurre la volatilita. Ad
esempio, sul segmento 1-5 anni, i
corporate investment grade con
rating “BBB” offrono in media
110/120 puntibase dispread sui ti-
toli di Stato tedeschi».
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