N7 7039

\

FINANZA
SANTO VERSACE
SALVERA

IL PARRUCCHINO

DI CESARE RAGAZZI

UNICREDIT
CARIVERONA,
CHI SARA
L'UOMO FORTE
DELLA LEGA

BORSA
LE REGINE
MONDIALI
DEL TOTAL

RETURN

ANCI

SPUNTA UNA
TASSA NASCOSTA
CHE FORAGGIA

| COMUNI

TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI SOCIETARIE VENGONO ORMAI TRATTATI
COME AZIONI: S| VENDONO E SI COMPRANO FACENDO OTTIMI AFFARI.
ECCO COME STA CAMBIANDO IL RISPARMIATORE ITALIANO
DI FRONTE Al RENDIMENTI SEMPRE PIU BASSI DEI SUOI INVESTIMENTI

LlOEIkS

Il

o€ 200+ Car la 5 Ay 4.0 U
0 Soagns € 4,00 Sizers . .50  Unghers . 1500 postapressk

ventiquattrore

i

EEI l' 50

J 700 - Frarcia € 4,00 - G
USA $700P Sped. in AP - DL 353/200:

85001

%,

I — e —



| COVERSTORY 2|

INVESTIMENTI 1 CRISI ECONOMICA E VOLATILITA SPINGONO LA VOGLIA DI 0BBLIGAZIONI

A caccia di

| risparmiatori amano emissioni governative e corporate. Da comprare e vendere
prima della scadenza. Ma gli esperti avvertono: non abbandonate del tutto le Borse

& FABIO SOTTOCORNOLA

O perlomeno dei sentimenti. In

eartinlo pagina 51) € non mancano occa-

; de-
purument i Abaxbank +La diversf-

sioni perchi pu

sischio dell 1 i

de adesso con l obbl Esiser

elle pa-

invece cradic dalle Borse. Cosl, complice

i arresta. Come dimostra ultima asa di

ato verso i bond che offrono rendimenti

volailich moko pi alt livelodirischio
chealggia da mesisui merac inania, i urioffea per 65 miladi, a domanda  associato. E ogei
al Tosoro & ppio (14 mi- i
ard que anni,
plea Nel dell1,44.%. Con d i
UNmdloba il 011~

native sia quelle corporat. E hanno sco-
perto che, qualche vola, pud esere utile €

chiesto agli espercdel mercato,

delle azioni: vendere ¢ comprare  seconda
el

lniimo ¢ diveche [ ale wioni

denza. Cos], mentre si appresta  sbarcare

sbagliatos, o Giuseppe s

DIECI ANNI DI CORSA, UN SOLO VINCITORE
0

oney manager esclude che ci sia una
boln b governativi,con prezzisalit
molo in alto. «C un massiccio acquisto
diioli di Stato frone di un timore per
il setcore peivaco. S compra il debito di
un Pacse sovrano, accettando anche ren-

12. 1L MONDO 22 otctre 2010



dimenti molto bassis.
(,nmlmla e

sasta accadendo in Belgio, dove
Timpasse policica (per la composi-
zione del governo) ha ftto schizzare
inalto (1237 punti contro 37 della Ger-

s (Credic defaulc swap), ciod il
termomecro che misura il ischio di insol-
venainchi et bond G e

al 4,5%, prezzo di colloca-
‘mento 1007, accual

easing 2 da parte della Fed, ndb), per so-
stenere lacquisto di bonds. Un intervento
correcto, secondo il fund manager, perché
crea un quadro di maggiore certczza mon-
e e i

<Ogsi
lr]:mdae Porcogallo. La Spagna po-
crebbe essere a rischios. A parere
di Krautzberger, Ilcalia non ¢ in

questo momento sotto la lence:

e come a Madrid». Anche per

questo, ra i principali bond nel
fondo che gestisce il money ma-
imeno un 109% di Brp
con scadenze che vanno dal 2012 al 2040.
Eppure, tra le opporcunicd di guadagno
perchi vuole appr prossimi mesi
metce i gl inglesi ¢, nei Pacsi emergenti,
vede di buono occhio i cioli di Messico ¢
Sudafrica. Mentre non accenna a fermar-
i la corsa al bond, qualche contrarian co-
mincia a sostenere che, visti i bassi prezzi,
forse & il momento di tonare alle Borse.
Che sembrano promeccere, per il 2011, al-

prezzato 102).
La sicuazione dei bond
governaivi, dal pun-
0 di vista dei risultaci

autesi, & considerata interes-

sante, anche se molco volacile, da Michae

Krautzberger, responsabile eutopeo del i-

xed income d BickRock: «Moke banche

cencral si muovono sulle valute € siamo
giliadi il

e Samy Chaar, el ceam Investment Stra-
tegy di Lombard Odier, che in un reporc
recente ha affecmato: «Effeccivamente, ne-
li Usa i dividend sanno raggiu

el reditmot e b el
inaler Paesi i stanno addiritcura superan-
do. Comprensibile che la caccia al guada-
00 degli ultimi cempi port gli investio-
i a considerare il mercato azionario come

qmllnnvur il Bep scadenza 2025 ecdola

dica sui mercati (il cosiddetto quancitative

RISCHIO DIVIDEND YIELD

Dalla sua analisisorica emerge come, negli
ulcimi 55 anni, i rendiment dei bond sia-
nostat superioi al dividend yield, ma.ncl

periodo d a partire
dal 1871)2 sato il contrario. «Non 2 cor-
relazione ta il differenziale di rendimento
delle due asse class e i rendimenci azio-
nari reali actesi». Non solo: i esperci i
Lombard Oder ricordano che «il div

yield & solo una componente del rendimen-

casso di cescita dellcarning per share (eps)
0 il cambiamento dei multipli di valuta-
zione. Contare solo sui dividend yield per
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investire in azioni vuol dire ignorare me-
i del quadros. Un asperto che potrcbbe
portare a spiacevoli sorprese per i rispar-
miatori distratc
Non appartengono a questa categoria, i
vece, coloro che nei mesi di luglio ¢ agosto
compravano e vendevano obbligazioni
come quelle emesse da Assic
zioni Generali in scadenza ncl
settembre 2024, guadagnando
quasi otto punti percentuali
in due mesi. Lesempio serve
aricondare che le obbligazioni
n0n 50n0 uno strumento per
cassettisti, destinate a rimanere
in portafoglio fino a scadenza,

sioni vanno scelte in funzione di scadenze
€ merito creditizio. «Con un profilo di -
schio medio, Finvestitore potrebbe oprare
‘per un mix di ticoli con rating investment
grade, da A a BBB, ¢ scadenze dal 2015
al 2020, sintetizano Danicle Germano

¢ Paolo Baroni di Cofib Advisor. Se,
invece, parlamo di sctori indu-

seial, <

probabile che siano in grado di sopravvivere:
anche a un eventuale peggioramento dello
scenario atcuales. Per linvestitore privato,
cuttavia, pud essere molto rischioso soto-
scrivere titoli di bassa qualich senza avvaler-
si di una consulenza. «I piccoli risparmia-
ori dovrebbero starne alla larga», chiosa
Moschini. «In ogni casor, concudono gli
analisc di Cofib,

in termini di X

parte e in-

toe rasporti,

al e

le elecom e i bancari maggio-
re & la volarilita maggiore
schio, ma anche lopporcunita di
otenere un guadagno in caso
di

tee vendute in modo etatticos.
Obiettivos ottencre un guada-
00 in conto capitale anche in
un arco di tempo limitato.

OPERAZIONI TATTICHE
Lo abbiamo visto in agosto
quando i dati macrocconc

deral Reserve Usa, accomy
gnati da un rilevante calo dei

Michele Moschini,

spiegn Moschini. Buona rego-
la,

periore it
retail con un profilo di rischio medion.

FISSO 0 VARIABILE?
E per quantoriguarca i tasi, meglio fissoo

variabile? «Quel che conta & immunizzare
il ischio di un aumento dei tass

che ri-

e mwﬁg <Avere emis-

soprtcutcosulle scadenze pi ungben,
da Moschini,seconde

produrre una concentrazione
eccessiva del rischio, € non so-
Conal-

a tasso variabile dovrebbe rappresentare il
40-45% di un porcafoglio obbligazionario,
% di titoli inflation lin-

tre notizie negative come quel-
Te dal fronce irandese, anche le
quotazioni dei bond italiani ne

ked € un restance 50-55% di asso fisso. L
scelta di quale peso dare al fisso ¢ al vari
bile in portafoglio non pud prescindere da

mercati azionari, hanno pro- wsulique  esperti
dotto un forte apprezzamento

di ture i civol obbligazionar, PUNTATE SPECULATIVE

dai bund tedeschi fino ai cor- Nell'ottica di un uso strategi-

porate bond, sopratcutto nel-
a parte lunga della curva ¢,
in particolare, per scadenze
ove anni in sus, ricorda
Michele Moschin, analisca di
Consulique.
Dunque, se si vuole giocare
dactacco, quali sono i bond
da privilegiare? «In questa fa-
se puntiamo sui sociecari ri-
spetto ai governativi, perché incorporano
pitt valores, annota Richard Woolnough,
gestore del fondo M&G Oprimal Income.
Non & un caso se da inizio anno, a fronte
di un calo negli scambi registrari al Mot di
Borsa Italiana rispetto ai primi otto mesi
del 2009 (153,5 miliardi contro 160.9), i
volumi nel segmento corporate sono fad-
doppiaci, passando da 6,1 a 12,2 miliardi
€, nello stesso arco di tempo, sull EurTlx
sono st negoziati bond societari per oltre
32 miliardi. Secondo gli esperti le emis-
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Richard Woolnough,
M8G

o del reddito fisso, vale I pe-
na chiedersi se sia opportu-
no inserire in porcafoglio an-

economico: «Chi ha una visione pessimisti-
car, chiariscono Germano ¢ Baron
unleconomia globale in rallentamento, do-
vrebbe scegliere il asso fisso e scadenze pit
lunghe, tra il 2017-2018. Se le aspectarive
0o i rtimisiche, meglio i ol
a taso fiso troppo lunghi. Per il var

1

<A fronte di un restringimento

dei rendimenti sulle emissioni

pib solide, nel 2010 & aumen-

ato [appetito per i tivoli high
eld,

le,invece, si per scadenze
superiori al 2020».

110, per chi vuole giocare la partica sul
erreno dei bond rimane il problema delle
cagli: come nel 2009, molee nuove emis-

allinvescment grade, ricorda-
0 gli analist di Cofib Advisor. Del resto,
un report di Moody's rileva che il tasso di
defaulca 12 mesi per i cosidderti junk bond
(itoli spazzatura) & sceso drasticamente, a
livello globale, dal 12,3% di un anno fa al
di agosto 2010. Secondo le previsioni
dellagenzia, sarebbe destinato a scendere
ino quota 29 entro 12 mesi. «La ragione
diquesto trend posicivo & semplices, spiega
Woolnough: «Le sociech che hanno supera-
 indenni la crisi finanziaria degli ultimi
due anni sono quelle pisolide. Quindi, &

sioni
,m.mhw mila euro, Trai cagli da mille
euro,si possono comunque trovare emissio-
i interessanti, con rendimenti finoal 4,6%
anche su ticol investment grade (tedere fa-
bele el pagina a fianco)

Del o scettico invece i dichiara Giovan-
ni Petrella, docente di banking alla Cattoli-
ca, «a causa dellingente quanticd di mone-
@ immessa nel sistema da parte delle ban-
che centrali, per ridurre al minimo la crisi
Cosl adesso ci sono rischi di inflazione o
che i crei una bolla. I prezzi, per lui, so-
10 troppo alt.



CON LUFTHANSA IL COUPON DECOLLA SOPRA IL 6%

Nowe COOGEISN SAOENA  EMITENTE RATNG SEITORE TAGUO  PREZZO  CEOOLA  RENDLOROD
siP) MNMO (ERD) (%) ASCAD.(%)
GAZ CAPITAL 66266AB80 _ 01-06-2015 _ GAZ CAPITALSA B Erergia_ 1000 1063 588
3 16 OEUISCHE LUFTARSAAG BB+ Tasporti 1000 113 650
5 GOLOMANSACHSGROUPING A+ Finama 100D 40
NLO00S283321 11-01-2020  ROVALBANK OF SCOTLARD Y _ Ak 1000 988 650
TELECOMITALUA  XS014253130301-02-2012 _ TELECOM TALASPA 100010486 625
Nells tabea, al e bon pin e
55 00
CAMPARI BRINDA Al RENDIMENTI MA SENZA UN RATING
Noue CODCEISN  SCAODGA  RAING  SeTORe Moo pRezzo  sso REND L0800
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0610372014 1000 10160 Stuttuato 30V CMS Swap GBP._
54899 2004204+ ncario 100010120 Variablle _Euribor M-+ 200bp
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Nellatabel ¢




