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I bond argentini rimangono ad alto rischio

Perdite a due cifre
dopo il sell off

Gli esperti invitano

a stare alla larga:
meglio i fondi e gli Etf

B L'Argentina torna a spaventare i
mercati finanziari: si riaffaccia lo
spetiro del default che ha colpito an-
che molti investitori italiani pit di 15
anni fa. L'indice borsistico Merval la-
sciasulterrenocircail 2o% daimassi-
midigennaio. Ladivisalocalehacon-
tinuato ad arretrare e anche molti
bond registrano una flessione a due
cifre. Melle ultime settimane labanca
centrale ha portato i tassi di riferi-
mentoal 40% in presenza diun’infla-
zione al 25%: numeri assolutamente
straordinari.

I bond argentini rappresentano
un segmento obbligazionario go-
vernativo molto complesso in cul
non & facile addentarsi. Ci sono mol-
te emissioni con diverse strutture.
Sul mercato, anche per il piccolo ri-
sparmiatore, ci sono bond in dollari,
ineuroeinminimaparteinvalutalo-
cale, «Sul circuito Eurotlx - spiega
Matteo Trotta, analista di Consulti-
que - 5i possono trovare le nuove
emissioni, quelleintermedieelevec-
chie ristrutturate dopo i precedenti
default». Per chivuol esporsi & deci-
samente meno volatile diversificare
con fondi ed Etf emergenti.

Complessivamente i bond argen-
tini sonoadattiaun profilo di rischio
estremamente elevato. I movimenti
degliultimigiornisonostativiolenti.

«Bisogna distinguere - continua
Trotta - tra chi vuol valutare "acqui-
sto e chi & gia possessore, Nel primo
casosconsigliamodi mettersiinpor-
tafoglio questi bond. Perchiliavesse
gia in portafoglio bisogna valutare
alcuniaspetti. Sesiprendonoincon-
siderazione le cedole incassate e la
posizione & negativa in linea con
I'andamento di molti junk bond, che
perdonocircail 3% dainizioanno, al-
lora pud esser il caso di Hguidare la
posizione. Se la perdita & superiore
bisogna farealtre valutazioni per ca-
pire che peso hanno questi titoli in
portafoglions.

Anche Marco Palacing, managing
director per I'Italia di Bny Mellon Im,
ritiene «che lo scenario attuale sia
estremamente difficile da navigare
perun investitore privato e dimostri
ulteriormentelanecessiti diaffidar-
si a fondi dedicati, con gestori pro-
fessionisti, in grado di diversificare
attivamenteil portafoglios. Secondo
I'esperto I'intervento del Fondo mo-
netario (i cui dettagli sono in fase di
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E l'incapacita di un emittente di
onorare gliimpegni sul debito,
L*Argentina ha vissuto otto
default nella storia: il pid
traumatico per gliinvestitor
italiani & stato quello del 2001
{valutato in circa 100 miliardi di
dollari}. Anche nel 2014 |
Governa di Buenes Aires nen ha
pagato gliinteressi con un
default pits selettivo.

negoziazione con i rappresentanti
argentini a Washington) potrebbe
rassicurare temporaneamente gli
investitori internazionali. Intanto,
continua Palacino, «I'importante,
come sempre, & noncedere al panico
enon inseguire i movimenti di mas-
sa dei mercatis.

Rispettoallacrisidioltre 15 annifa,
il quadro per gli investitori privati &
maolto cambiato. Oggi I'esposizione
su singoli titoli & decisamente infe-
riore rispetto ad allora (anche per-
ché le pezzature di alcune delle ulti-
me emissioni erano nell’'ordine dei
10omila euro).

wQuelloche éaceaduto in Argenti-
na - sottolinea Manuel Pozzi, invest-
ment director di M&G Investments - si
pud sintetizzare in un errore di valu-
tazione della banca centrale, che ha
cambiato target di inflazione nei me-
i scorsi abbassando i tassi di riferi-
mento a inizio anno e mettendo in
dubbio la sua piena indipendenza. 1l
Paeseécresciutodioltreil 35 nel 2017
ecrediamoche finoalle prossime ele-
Zionicisia il tempo necessario perat-
tuare una serie di riforme essenziali
anche seimpopolaris.

1 singoli titoli hanno perso molto
nelleultime settimane; ibond quotat
sui circuiti italiani ad esempio hanno
perso trail 7e il 19% da inizio anno a
fronte di rendiment trail 4 eil 7. Mi-
norel’effettosuifondiobbligazionari
emergenti, dove non c'é stato un ef-
fetto contagio. «Ogni singolo emit-
tente emergente - conclude Pozzi - ti-
picamente pesa pochi punti percen-
tualieladiversificazione haattutito il
colpo. Lextra-rendimento dei titoli
emergenti in valuta forte & passato
dal3zawals, 7equindilericaduteso-
no state minimes.
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Gli indicatori

SOTTO PRESSIONE
Andamenta del bond in dollari del Governe Argentino con scadenza a 100
anni emesso nel giugno dello scorso anno
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SENZA FREMI
Andarmento del cambio euro-peso argentino nell'ultimo anno
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