Obbligazioni societarie europee. Maggiori riflessi dalle scelte future sul Qe

Bond corporate Ue, volatilita a breve
ma pesa di pit1 I'attesa sulle mosse Bce

Marcello Frisone

porate europee saranno esenti da
un periodo di volatilita dovuto al
“ciclone” Trump,anchesea pesa-
re di piu saranno le mosse della
Bce sul Quantitative easing (Qe).

Lasituazione generale
Sebbenele primedichiarazionidi
“The Donald” sembrino assai piu
rassicuranti del previsto, gliinve-
stitori avranno comunque un at-
teggiamento prudente fino a
quando non saranno piu chiarele
vere intenzioni del nuovo Presi-
dentedegliStatiUniti. Leobbliga-
zioni con rating bassipotrebbero
quindi essere maggiormente pe-
nalizzaterispetto a quelle con ra-
ting piu elevati, mentre ancor piu
penalizzati dovrebbero essere gli
emittenti dei Paesi emergenti, vi-
sta I'intenzione di alzare muri
protezionistici (non soltanto vir-
tuali). «Anche se in misura piu
marginale —avverte JacopoCec-
catelli,ad diMarzottoSim—,non
saremmo sorpresidi vedere,a pa-
rita di rating, gli emittenti Usa
performare in media peggio ri-
spettoaquellidialtre aree econo-
miche dei paesi sviluppati come
Europa e Giappone».

I bond societari europei

L’attenzione comunque si spo-
stera adesso sulle mosse della
Fed delmese prossimo. «SelaFe-
deral Reserve non interverra sul
livello dei tassi — spiega Angelo
Drusiani di Banca Albertini Syz
—, non e daescludere che lastra-
tegia definita dal Qe della Bce
non venga abbandonata amarzo
prossimo e che possainvece pro-
seguireper alcuni mesi.L'obietti-
vodel rialzo dell'inflazione noné

stato raggiunto e, di conseguen-
za, 1l Direttivo della Bce non do-
vrebbe mutare politica. I rendi-
menti,quindi,dovrebbero essere
ancora stabili sul negativo per le
obbligazioni a breve termine
mentreintendenziale,marginale
rialzo perle lunghe durate. Tutto
questo — continua Drusiani —
per evitare che i rendimenti eu-
ropeiattuali spingano gliinvesti-
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Severrannodavvero attuate
e politiche protezionistiche
sara sfavorito chiesporta
negli Usa,come i produttori
diauto tedeschie giapponesi

I corporate bond high yield
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torioltre Atlantico. Nel comples-
s0, le prospettive sono analoghe
tra Usa ed Ue anche se piu a ri-
schiosono i titoli italiani, soprat-
tutto per durate medio lunghe, in
bilico sull’esito del referendum

Nellazonaeuronondovrebbe-
ro esserci quindi particolari stra-
volgimentisuicorporate bond. «A
esclusione — conferma Matteo
Trotta di Consultique — di un
breve periodo di volatilita con
conseguente allargamento degli

spread bid-ask. Qui, infatti, la si-
tuazione € diversa in quanto sa-
rannolefuturemossedellaBceat-
teseentrolafinedell’annoadeter-
minare se il lungo ciclo positivo
dei corporate bond sara giunto o
meno al terminey.

[ settoriindustriali
Per i comparti, invece, 'elezione
del candidato repubblicano rap-
presenta una virata verso politi-
che pil protezionistiche che po-
trebberoquindisfavorirelesocie-
taesportatriciversogliStatiUniti,
comeperesempioiproduttoriau-
tomobilistici tedeschi e giappo-
nesi. «Potrebbero invece essere
favoriti — conclude Ceccatelli —
i produttoridiarmi ele societale-
gateal settore energy tradizionale
(petrolio, gas e carbone). Penaliz-
zate le societa legate alla green
economy mentre pitincertarima-
ne la sorte delle banche Usa, nor-
malmente favorite dalle presi-
denze repubblicane ma che que-
sta volta avevano decisamente
preso le partidi Hillary Clintony.
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