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Come gestireil periodo a cavallo delle elezioni presidenzialiamericane
[titolidel redditofisso
antidoto alla volatilita
quando I'incertezza

fa fibrillare 1 mercati

LUIGIDELL’OLIO

1 periodo a cavallo delle
elezioni  presidenziali
americane & solitamente
caratterizzato da elevata
volatilita, sia per l'incertezza
sull’esito delle urne (si votail 5
novembre), sia perché le pri-
me settimane dopo lo spoglio
vedono susseguirsi una serie
divoci, dichiarazioni e proget-
ti che raramente vengono det-
tagliati anche in relazione
all’impatto sui conti pubblici.
Quest’anno la dinamica ri-
schia di essere ulteriormente
accentuata dal fatto che gli in-
dici Dow Jonese S&P 500 viag-
gianointornoai massimistori-
ci, con i titoli che presentano
multipli mediamente elevati.
Né sembrano esservi grandi
spazi di rivalutazione nelle
commodity, tra l'oro reduce
daunaseriedi massimidi tutti
i tempi, le materie prime agri-

L'esito delle elezioni
per la CasaBianca
spartiacque
importante al quale
guardano gliinvestitori
internazionali

cole sulle montagne russe per
ilmoltiplicarsidegli eventi me-
teo estremi e il petrolio stretto
trale guerre in Medio Oriente
eilcalodelladomanda cinese.
Inquesto scenariotornal'ap-
peal per il reddito fisso, che pu-
renon offrepiti i rendimenti vi-

sti fino alla svolta nella politi-
camonetaria trale due sponde
dell’Atlantico. Fatta questa
lunga premessa, quali emissio-
niscegliere? «Partendo dal pre-
supposto che la diversificazio-
ne deve guidare le scelte, at-
tualmente privilegiamoibond

governativi, preferibilmente
dell'area euro e possibilmente
condurationlungan, é1'analisi
diGianlucaScelzo, consigliere
delegatodi Copernico Sim, so-
cietadi consulenzafinanziaria
con sede a Udine. «Riteniamo,

infatti, probabili ulteriori ridu-
zioni dei tassi d'interesse nel
breve/mediotermine, il chefa-
vorirebbe proprio i titoli gover-
nativi, pitisensibilialle decisio-
nidellebanchecentrali».
Meno appeal, prosegue ’e-

sperto, hanno in questo mo-
mento le emissioni societarie,
inparticolare quelle highyield
(cosi classificate perché offro-
no rendimenti superiori alla
media, a fronte di una minore
solidita degli emittenti), consi-
derato che alcuni settoridell’e-
conomia - a cominciare
dall’automotive - si trovano
ad attraversare una fase di dif-
ficolta. Sesirestringe I'orizzon-
te di osservazione alle princi-
pali economie dell’Eurozona
(inmododa non prendere il ri-
schio cambio), sinotaunanda-
mentonon omogeneo. «LaGer-
mania presenta una curva dei
rendimenti estremamente ac-

centuata al ribasso nel medio
periodo, il che implica una
maggiore convenienza nel
comprare obbligazioniabreve
o brevissimo terminey, sottoli-
neaScelzo. llqualericorda che
inveceil debitoitalianoéredu-

cedaunadiscesadeirendimen-
ti nel medio termine (fino a
due anni), ma allo stesso tem-
po da una veloce risalita per
orizzonti pitllunghi. Mentrein
Franciairendimentisicolloca-
no a meta strada tra Berlino e

Roma.

Pili possibilista verso le emis-
sioni societarie @ Mark Munro,
gestorefixed income di Abrdn,
il quale ricorda che storica-
mente la prima fase di tagli da
parte della Fed tende a favori-
re — anche se non immediata-
mente - i corporate bond con
un buon merito creditizio. «I1
segmento investmentgrade of-
fre ancora 1'1% di rendimento
aggiuntivo rispetto ai titoli di
Stato», sottolinea I'esperto.
Per il quale & opportuno con-
centrarsisuaziende con fonda-
mentali robusti, restando lon-
tani dagli high yield, a fronte
del rallentamento che caratte-
rizzail cicloeconomico.

Fin qui iragionamenti su ca-
tegorie e scadenze. Per chivo-
lesse, invece, acquistare singo-
le emissioni? Daniele Bivona,
portfolio manager di AcomeA
Sgr, segnala il bond di Snam
29/09/2028 convertibile in
azioni Italgas, che attualmen-
te offre un rendimento di circa
i1 2%, a fronte di un buonmeri-
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to creditizio (BBB +). Si tratta
dimezzopuntoinmenorispet-
to al BTp con analoga scaden-
za, ma con la possibilita per il
primo di rivalutarsi in caso di
rialzo del sottostante. «Italgas
dovrebbe acquisire 2i Rete
Gas acquisendo un vantaggio
competitivo molto fortey, ri-
corda Bivona. 1l quale, per i
cuori forti segnala anche due
emissioni in valuta: 'emissio-
ne governativa brasiliana con
scadenza 01,/01/2030, che
rende il 12,60%, il bond in lire
turche di Ankara che offre il
40%.DuePaesi, segnala, chesi
stannoriprendendo dalle diffi-
coltadel passato, senza dimen-
ticare-avverte - 'importanza
diriservare una quota contenu-
ta del proprio portafoglio alle
scommesseadaltorischio.—
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L'’ANDAMENTO DEL TASSO DI RIFERIMENTO DELLA BCE
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Il tasso sui depositi ¢
oraal 3,25% e al 3,40%
il tasso suoperazioni
dirifinanziamento
—— Daniele Bivona
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