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OBBLIGAZIONARIO

Da qui a

fine anno le
opportunita

di guadagno
saranno
probabilmente
soprattutto sul
reddito fisso.
Delle asset class
obbligazionarie
a disposizione
in questo
momento sono
da privilegiare
governativi e
corporate che
pagano un
rendimento
che va dal 3,9 al
5,9% annuo.

enelcorsodel 2023 1l mercato
azionario (soprattutto ameri-
cano) ha fatto guadagnare in
termini di performance, da
qualche mese ha raggiunto
valutazioni talmente elevate da giusti-
ficare una ‘virata’ versol'obbligaziona-
rio. Le opportunita di guadagno di qui
al prossimi mesi (fine anno) saranno
probabilmente soprattutto sul reddito
fisso ma si potra rientrare nell aziona-
rio gia nel 2024.
Le ragioni sono le seguenti. I tassi
di interesse, secondo la maggior parte
degh osservatori, dovrebbero aver or-
mai raggiunto 1l loro picco con 'ulti-
mo aumento da parte della Bee. Ora &
previsto un rallentamento, anche se per
un'inversione di trend bisognera atten-
dere la seconda meta del 2024. Questa
significa che benché nel breve periodo
1 rendimenti dei bond (che dovranno
adeguarsi ai nuovi tassi) dovrebbero
aumentare, nel lungo, con il taglio del
costodel denaro previsto per il secondo
semestre 2024, a beneficiare del nuovo
scenario sara soprattutto lacomponen-
te azionaria.

BOND-PICKING

Delle asset class obbligazionarie a di-
sposizione (titoh di Stato, corporate
bond, high yield, titoli subordinati,
emerging market in valuta forte ed
emerging market in valuta locale) i
questo momento sono da privilegiare
solo quelle con rischio minore (go-
vernativi e corporate) che pagano un
rendimento che va dal 3,9 al 5,9% an-
nuo. Perché, infatti, ora che le banche
centrali hanno quasi completato la loro
azione di tightening dovremmo corre-
re dei rischi eccessivi quando in questo
momento il mercato riconosce degh
ottimi rendiment: su titoli BB o BBB
di emittent: solidi? In un’ottica mul-
t1-asset sapplamo che non sara lontano
(2024) il momento in cui dovremo m
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CURVE DEI RENDIMENTI A SCADENZA DEI TITOLI DI STATO

ANDAMENTO DEI TASSI| DELLA FED
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PREVISIONI GOVERNATORI US SULLE PROPRIE SCELTE DEI TASSI
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PRESTO POTREMMO ASSISTERE A UNA
‘NORMALIZZAZIONE’ O APPIATTIMENTO
DELLA CURVA DEI RENDIMENTI GRAZIE
A UNA RIDUZIONE DEI TASSI A BREVE

spostarci nuovamente sulla compo-
nente azionarla a maggior valore pro-
spettico (robotica, alternative energy,
biotech). In particolare, un portafoglio
obbligazionario composto da titoli go-
vernativi di breve termine (da 1 mesea
1 anno) puo essere sfruttato come par-
cheggio liquidita, mentre per tutto cio
che & non governativo una possibilita
¢ selezionare 1l credito corporate con
scadenze medie di 3-4 anni con un ra-
ting investment grade un paio di notch
sopra gli high yield (doppia o tripla B)
con rendimenti tra 3,5 e 4,5% a 3 anm
e che non presentino né rischio tassi né
rischio credito (Ansaldo e Saipem su
Ttalia, Fraport, Volkswagen Hochtief,
Metro, Heidelberg in Germania).

Closa non inserire in portafoglio in
questo momento? Sicuramente titoli
high yield (a rischio insolvenza e liqui-
dita e 1l cui spread con 1 titoli BBB non
li rende appetibili), obbligazioni ban-
carie subordinate (consapevoli che, se
c1 dovesse essere un credit crunch e
una crisi immobiliare le banche sareb-
bero le prime a pagarne lo scotto), titoli
emerging market (sia in valuta forte
cheinvalutalocale), obbligazioni atas-
so variabile (inflation-linked inclusi) e
titoli denominati in dollari.

CURVA DEI RENDIMENTI

Dal punto di vista dei movimenti del-
la curva dei rendimenti, essendo or-
mai a fine cielo rialzista, 1'inversione
della curva potrebbe presto rientrare
ovvero potremmo assistere a una sua
‘normalizzazione’ o appiattimento o
grazie a una riduzione dei tassi a bre-
ve (a seguito dei tagli che compiranno
le banche centrali) oppure se, sulle
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attese di mercato, si alzerad la parte
medio-lunga della curva. Questo fe-
nomeno, che potrebbe essere partico-
larmente accentuato soprattutto per 1
titol1 Usa e tedeschi) c1 spinge anche a
non escludere un aumento delle pro-
babilita di default (gli analisti di S&P
Global Ratings stimano che il tasso di
default delle societa europee specula-
tive grade a 12 mesi possa raggiungere
il 3,6% entro marzo 2024, dal 2,8% di
marzo 2023). Da evitare anche 1 bond
denominati in dollari poiché eventua-
li profitti derivanti dai flussi cedolari
rischierebbero di essere erosi dalla
svalutazione del dollaro in seguito ai
continui aumenti dei tassi da parte
della Fed. Si stima che 'inflazione si
possa stabilizzare e che la riduzione
dei tassi possa gia iniziare nel 2024,
Pertanto, con questo scenario, il tasso
di cambio EUR/USD potrebbe muo-
versi verso il livello 1,15.
Analizzando le curve dei rendi-
menti dei titoli di Stato americani ed
europel, sono da prediligere pertanto
investimenti in BT P fino a 4 mesi, col-
locandosi sulla parte breve della curva.
La scommessa ora ¢ capire se ci
sara pit 0 meno inflazione. Meglio
non rischiare sulla parte medio-lunga
ma restare su quella breve. Il consi-
glio & rimanere investiti sia in obbli-
gazioni molto sotto la pari (con flusso
cedolare basso) ma utili in quanto
struttando il loro potenziale upside
sono considerati ‘redditi diversi’ da
portare eventualmente in compensa-
zione su perdite in conto capitale, sia
in titoli che offrono un flusso cedolare
compreso tra il 3 e il 5% annuo con
scadenze comprese tra13 e14 anni.

PERCHE INDIA E
NDONESIA SONO
DESTINATE A ESSERE

Nel 2013, I'India e I'Indonesia
erano notoriamente annoverate
tra le cosiddette "Cingue fragill”,
economie del mercati emergenti
che dipendono In larga misura
dagli investimenti esteri per
finanziare la crescita: i due Paesi
sone ora visti come astri secolari in
ascesa in un contestoeconomico
globale difficile. Secondo OCSE,
la crescita dell’India dovrebbe
superare quella della Cina
questanno el prossimo, con
I'Indonesia che segue al terzo
posto tra le principali economie.
Nel 2023, 'OCSE prevede che
I'India crescera del 6%; la Cina del
54% e |'Indonesia del 4,7%, mentre
I'economia globale del 2.7%.

In un orizzonte secolare,
prevediamo una crescita annua
del PIL reale del 6-7% per I'India
e del 5-6% per I'Indonesia,

grazie a una governance sempre
orientata alle riforme e allz stabilita
macroeconormica. Entrambi

i Paesl, con una popolazione
complessiva di 1,7 miliardi di
persone, beneficianc di una
demegrafia pit giovane rispetto

al rapido invecchiamento della
popalazione cinese e dei Paesi
sviluppati. Nonostante |'incertezza
delle condizioni esterne, India

e Indonesia hanno gestito
efficacemente I'inflazione e il
finanziamento fiscale.

In'gueste contesto, vediamo un
margine di apprezzamento della
valuta e di sovraperformance
della crescita, e un maggiore
afflusso di capitali.
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