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Nella nuova stagione dello spread
la carica dei bond delle aziende

(ili analisti: non si profilano minacce di crae, sul mercato rendimenti superiori al 3%

Sannna Ricono

Sanpna Ricowo

all'incognita Trump al-
D le minacce che arriva-

no dalla politica in Eu-
ropa, fino alle incertezze sulle
mosse delle Banche centrali e
agli effetti della Brexit. La
mappa dei rizchi che aleggia-
no sulle Borse incalza gli inve-
stitori che devono decidere
come muoversi per non farsi
trovare impreparati. Nel 2017
¢l saranno le elezioni in Fran-
cia, in Olanda e forse in Italia,
per arrivare a settembre al
voto in Germania. Pill questi
appuntamenti cruciali =i avvi-
cineranno e pit i mercati en-
treranno in fibrillazione. Le
parole di Marine Le Pen della
scorsa settimana e la sua pro-
posta diuscita immediata dal-
l'euro hanno gia scaldato lo
spread Btp/Bund che & torna-
to sopra 200 punti. «Per ora
1non emergono scenari in gra-
do di far deragliare la fiducia
del mercati in modo duraturo
- afferma Piergiacomo Bra-
ganti, capo degli investimenti
di Banca Albertini Syz - A di-
sinnescare le minacce che ar-
rivano dalla politica & anche il
buon andamento delle econo-
mie europee che sono tutte in
espansione, eccezione fatta
per I'Italia che & in ritardos.
Tuttavia nei prossimi mesi
non mancheranno turbolen-
ze, Questa volta a soffrive sa-
ranno soprattutio i titoll go-

vernativi e in particolare quelli

a lunga durata. Come muover-
8i? Sulla parte azionaria po-
trebbe essere arrivato il mo-
mento per aumentare l'esposi-
zione a fronte di quote minor
nel reddito fisso. «Le obbliga-
zioni crescono in rischiosita e
pagano tassi bassissimi - dice
Braganti -. Meglio aumentare
la parte in azioni privilegiando
Eife fondi comuni». Per Uesper-
to, sul listino italiano vale la pe-
na guardare ai titoli dei servizi
e delle banche, Nel complesso
Piazza Affari é tra i listini pia
sottovalutati ma & anche quello
che paga dividendi piii alti che
offrono un riparo dai rischi.
gMonostante il Qe attual-
mente in atto e la politica mone-
taria ancora estremamente ac-
comodante da parte della Bee
di Draghi, l'incertezza attuale
rischia di penalizzare soprat-
tutto i titoli di Stato dell’Euro-
pa periferica e di un Paese inde-
bitato come I'Ttalia - dice To-
maso Mariotti, responsabile
obbligazionario per Banor Sim
-. In questo momento consiglia-
mo prudenza nell'allocazione di
un portafoglio obbligazionario,
che dovri avere una durata me-
dia contenuta, di massimo 3 an-
ni, una liguidita elevata da im-
piegare in futuro qualora de-
vesse tornare la volatilith sui
mercati, evitando i titoli gover-
nativi con scadenze lunghey.
Su cosa puntare allora? «Nel-
la parte obbligazionaria potreb-
be essere di aiuto una scelta sui
bond societari e, in particolare,
una combinazione in portafo-
glio di strumenti ad alto rendi-
menin e ensiddette emissinni

“high yield”, che vanno perd se-
lezionate accuratamente e che
offrono tassi interessanti a
fromte di scadenze contenute.
Un giusto mix potrebbe essere
composto quindi dal bond “high
yield" di Ivs, leader italiano nei
distributori antomatici, quota-
to sul Mot di Milano e accessibi-
le ai piceoli tagli. Offre un rendi-
mento superiore al 3% con sca-
denza nel 2022 ma ha la possibi-
lith di venire richiamato dal-
Pemittente gia a novembre del-
I'anno prossimo, riducendo di
conseguenza la “duration”.
sempre sul Mot di Piazza Affa-
1i, tra i bond high vield adafti a
un pubblico individuale ¢'¢ an-
che l'emissione di Tamburi,
hanca di investimento indipen-
dente, con scadenza 2020, ce-
dola pari al 4,75% e rendimento
attorno al 2,7%. Un tasso simile
si pud oftenere anche dall'emis-
sione obbligazionaria di Ale-
rion - societa specializzata nel-
la produzione di energia elettri-
ca da fonti rinnovabili, in parti-
colare nel settore eolico (2022).
Per una maggiore stabilita,
questi titoli possono essere
combinati con strumenti ob-
bligazionari con un grado di ri-
schio assimilabile a quello del
titolo di Stato corrispondente,
come l'emissione Mediobanca
2023 a tasso variabile - che sa-
le guindi con un incremento
dell'inflazione - la cui cedola &
legata all’Euribor a 3 mesi
maggiorato dell’'l% ma che al
momento paga gia 1'% in virti
del tasso minimo garantito fis-
sato proprio all'1%.
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