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Titoli di Stato
europei preferiti
rispetto a quelli
statunitensi

REDDITO FISSO

Marcello Frisone

Europa-Usatre azero.Inunipote-
tico mondiale degli investimenti
obbligazionari, il Vecchio Conti-
nente viene preferitodatre money
manager su tre rispetto agli Stati
Uniti. Anche se con qualche sfu-
matura- e datoperscontato chela
pace in Medio-Oriente regga - i
bond europei hanno pitappeal ri-
spettoaquelli diun Paese doveau-
mentano le incognite anche sulla
politica /regolamentare della Fed.

Le scadenze preferite

«Nell'ipotesichel’accordoreggain
Medio oriente - sottolineaJacopo
Ceccatelli responsabile Capital
marketsdi BancaFinint-,nonsolo
nei prossimi giorni ma anche in
futuro, & plausibile chelacurvadei
rendimenti tornisulivelli pitibassi
rispetto agliattualiun po’ sututte
le scadenze. Sembra pero impro-
babile che ilgreggio possaa breve
tornare suilivelli pre-crisi, intorno
ai 60-65 dollarialbarile;lo scena-
rio pit1 probabile potrebbe essere
trai7oei7s dollari. Detto cio, I'im-
pattosulmercatoobbligazionario
dovrebbe essere positivo, in parti-
colar modo sulle scadenze brevi
(12-36 mesi) che sono quelle che
hannomaggiormente subito 'au-
mentodel prezzodel petrolio. Co-
mungque, i rendimenti su un po’

SE LA PACEREGGE
IN MEDIO ORIENTE
ARISENTIRNE DI PIU
SONO LE EMISSIONI
A BREVE SCADENZA

tuttele scadenze dai12 mesiin su
dovrebbero beneficiare diun ulte-
riore moderato movimento a ri-
basso (e quindi un movimento a
rialzo dei prezzi)».

La carta cinese

«Sul comparto governativo - spie-
ga Michele Anelli, fund manager
Pharus - le dislocazioni restano
profonde. Lacartacinese funziona

2L DR B prus

da decorrelatore quasi perfetto:
inflazione domestica assente,
flussi esteri in entratastabili. L’'Eu-
rozona, al contrario, sconta in pie-
nola propria esposizione allo spil-
lover nipponico. A Tokyole pres-
sioni espansive del governo Takai-
chi frenano la normalizzazione
della BoJ e con i Jgb a lunga sca-
denza ormai in area 3,5-3,8% il
rimpatrio dicapitalida parte degli
istituzionali giapponesi ha unara-
zionalita precisa: irendimenti do-
mestici tornano competitivi con
quelli esteri. A pagarneil confoso-
no i bond europei, e i governativi
francesi in particolare, che sulla
partelungaprezzano ormai alline-
atiai BTpitaliani.LacurvadeiGilt,
intanto, prezzail premio al rischio
pit elevato del comparto, oltre 150
bp sopra il Bund».

Bond investment grade

«I mercati del credito - conclude
Luca Simoncelli, Investment Stra-
tegistdi Invesco- rimangonoresi-
lienti, supportatidauna domanda
sostenuta, bassa volatilita realiz-
zatae fattori tecnici supportivi.I li-
velli direndimento assoluto offerti
dalle obbligazioni investment gra-
de sonoilfattore centrale allaresi-
lienza del mercato. Le tradizionali
rotazioni difensiveversoi titoli di
Statosonosempre minori; il credi-
to investment grade viene invece
sempre piu trattato comeun bene
rifugio, in particolare in Europa
dove i rendimenti monetari ri-
mangono contenuti».
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