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Economia

Investimenti

Bond, come arrivare al 4%

Con le emissioni societarie e pit facile raggiungere l'obiettivo. Ecco i migliori fondi specializzati su Europa e Usa

di Francesca Monti

societari in euro e in dollari offro-

no l'opportunita di allestire un
portafoglio obbligazionario in grado
di puntare al 4% annuo. Infatti sia l'in-
dice delle obbligazioni investment
grade (pit affidabili) in valuta ameri-
cana che quello high yield (piu ri-
schiose) nellamoneta unica esprimo-
no attualmente una cedola media an-
nua intorno ai quattro punti percen-
tuali.
Ma quali sono i rischi da mettere in

I rendimenti pit elevati dei bond

a Invece notare Annabel Rudebeck
Head of Non-US credit di Western am
(gruppo Legg Mason), se é vero che
gli investitori temono la prossima
legge di bilancio italiana, € altrettanto

Nello spread dei
Btp sarebbero
gia scontate le
preoccupa2|on|
Eer la manovra.
e opportunita
delle valute _
locali Emergenti

vero che i Btp sono scambiati ai livelli
dei titoli con rating BB, il che farebbe
supporre che lamaggior parte di que-
ste preoccupazioni sia gia riflessa ne-
gli spread. «Continuiamo a pensare

che ci sia del valore nelle obbligazioni
bancarie, dovuto ad un costante mi-
glioramento dei bilanci e di unarego-
lamentazione che resta favorevole ai
detentori di bond» spiega l'esperta.

Oltreoceano

segmento delle obbligazioni societa-
rie resta molto limitata sia nel com-
parto investment grade (belle pagel-
le) sia, principalmente, nell'universo

high yield (voti meno buoni)

vece che la sua

preferenza durante il periodo di so-
vraperformance registrata dal seg-
mento high yield in dollari, é passata
dal credito di minore qualita alle ri-
sing star, le stelle nascenti, ovvero ai
titoli che, fanno ancora parte del seg-

mento high yield ma che mostrano
fondamentali tali da candidarle ad es-
sere promosse nell'area dei bond pit
affidabili. «Il settore preferito resta
quello dei finanziari, in particolare le
banche Usa che mostrano solidi fon-
damentali. A contrario vediamo po-
che opportunita tra le aziende indu-
striali del segmento investment gra-
de Usa», rivela Rudebeck.

Accorgimenti

Pierluigi Ansuinelli, portfolio mana-
ger, Franklin Templeton Multi-Asset
Solutions, disegna invece un giardi-
netto diversificato con un obiettivo

del 4% ma ad una precisa condizione:
T'orizzonte di investimento dovrebbe
essere di 24-36 mesi perché distanze
pil1 brevi (12 mesi) potrebbero spin-

gere il gestore a scelte obbligate per
raggiungere il target di rendimento
assumendo rischi eccessivi. La com-
ponente azionaria dovrebbe essere al
25%, conun sottopeso negli Usa (dove
le quotazioni non scontano sorprese
negative né per gli utili aziendali né in
campo politico), un peso neutrale nei
mercati emergenti e un sovrappesoin
Giappone e nell'area euro, cioé mer-

cati dove le banche centrali restano
ancora accomodanti e le valutazioni
non sembrano eccessive,

La componente obbligazionaria, che
nel suo insieme peserebbe il 45%, do-
vrebbe prevedere le emissioni high
yield (sia euro che in dollari) che, a
differenza dei corporate bond invest-
ment grade, offrono un premio di ri-
schio apprezzabile. Per quanto ri-
guarda invece il debito emergente,
mentre quello governativo in dollari
resta poco appetibile, quello in valuta
locale soprattutto a breve termine (2
anni) paga cedole generose con valu-
te deprezzate da selezionare con cura.
Potrebbe poi rivelarsi utile una quota
in obbligazioni convertibili che evi-
denziano un comportamento effi-
ciente soprattutto nelle fasi di prose-
guimento della crescita economica
conlavolatilita dei mercati azionariin
aumento. [ rischi assunti con le scelte
azionarie e obbligazionarie in porta-
foglio dovrebbero essere calmierati
da scelte di portafoglio con strategie
alternative, tramite 'uso di opzioni in
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ambito azionario, reddito fisso e valu-
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tario.
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