*ilmomento di averle
in portatfoglio

Il mercato stima tassi piut bassi da qui a 12 mesi. La maggiore
volatilita potrebbe essere a inizio anno con numerose emissioni.
A giugno pero potrebbero iniziare i tagli dei tassi di interesse

Marzia Redaelli

Potrebbe davvero essere la volta
buona per le obbligazioni, dopo
tante false partenze.

Dapoco piu di un mese, infatti, i
bond (i titoli di debito) hanno ingra-
nato la marcia, con i prezzi in ri-
monta eirendimenti (che simuo-
vOono come un contrappeso al con-
trario) in calo. La discesa rapida di
oltre mezzo punto percentuale dei
tassidimolte emissioniamedioea
lungo termine in Borsa é un segnale
positivo perunaripresa sostenibile
delle quotazioni: il BTp decennale &
calatodal 5% di meta ottobre al 4,3%
attuale; ilBund dlpan duratadapo-
cosottoil3%al 2,6%; il Treasury Usa
a10 annidal 5,2% al 4,9 per cento.
Significache gli investitori comin-
cianoariposizionarsi con orizzonti
temporali piu1 lunghi.

Anche le emissioni a pill breve
termine hanno registrato rialzi dei
prezzie calideirendimenti e segna-
lano cheil costo del denaro potreb-
be diminuire, per mitigare I’ina-
sprimento operato dalle banche
centrali nell’ultimo anno.

Dungque, chi acquista obbligazio-
niamedioealungo termineadesso
ha elevate probabilita di essere in
guadagnodaquiaunannoeanche
di piu, viste le aspettative degliana-
listi e degli operatori finanziari.

Un anno per un punto
Ilmercato sconta chelaFederal Re-
serve -labancacentrale americana
cheancorafadaguidaai mercati -
possa iniziare a tagliare i tassi di
interesse dal prossimo giugno.
Non dovrebbe muoversi prima,
perché le autorita monetarie che
devono controllare l'inflazione
non possono rischiare di farla
scappare come accadde negli anni
70, quandolafretta ditornareaun
atteggiamento espansivo verso
carburante sui prezzi.

«Prevedo - afferma Antonio Ce-
sarano, chief global strategist diIn-
termonte - tassi di interesse Usa piu
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bassi di100 puntibase traunanno
a partire da giugno o forse anche
prima, come si vede dalle curve che
stimanoi tassifuturi. Ancheifuture
sull’Euribor a tre mesi, che appros-
simano l'interesse sui depositi della
Banca centrale europea, dannoil 3%
tra un anno, cioé I'1% in meno ri-
spetto aora. Pocoimporta se, poi, i
tassisaranno un filo pit alti, quello
che conta perladirezione deibond
sono le aspettative».

L’ipotesi di Cesaranosifondasu
alcuni segnali dirallentamento an-
chenegli Stati Uniti, comela perdita
di tono del mercato del lavoro, le
prewsxom pocorosee delleaziende
per levenditeénatalizie €la riduzio-
ne del reddito disponibile per I’ef-
fetto combinato del decumulo dei
risparmi post Covid e della fine di

LA FED POTREBBE NON
TAGLIARE | TASSI PRIMA
DI GIUGNO PER NON
PERDERE ILCONTROLLO
SULL'INFLAZIONE

\
alcuni aiuti fiscali.

Secondo lo strategist di Inter-
monte, un atterraggio morbido del-
I’economiae pocorealistico. Non &
detto che ci sara recessione, ma
l'impatto della discesa dalla crescita
si sentira. «Dunque, nel corso del
secondo trimestre - aggiunge Cesa-
rano-laFed dovraabbassareitassi.
Non al 2%, ma, piuttosto, al 3,5%,
piu alti dell’1,5% rispetto all’obietti-
vo attuale diinflazione, per tenere
abadaiprezzi al consumo. Anche
perché siamo in un mondo nuovo
dove I'obiettivo di inflazione al 2%
nel medio termine potrebbe essere
troppo basso, pervia dellarialloca-
zione geografica della produzione
in Paesi piu affidabili, ma pit1 costo-
sidella Cina, per le tensioni geopo-
litiche e per i costi di transizione
energetica».

Ottimismo corale
Molte case di investimento parlano

] o —_—

di opportunita nel mercato obbliga-
zionario, dibuoni punti diingresso
e della possibilita di costruire por-
tafogli che spostino la liquidita su
emissionia medio alungo termine.

Traglialtri, Mohammed Kazmi,
portfolio manager & macro strate-
gist di Ubp, che pensa sia giunto di
nuovo ilmomento di costruire por-
tafoglibilanciati e di detenere sia il
rischio dicredito, sia di duration dei
titoli (il tempo di rientrare in pos-
sesso del capitale investito tenuto
conto dirimborsie cedole). Kazmi,
inoltre, crede che si stia tornando
alle correlazioni tradizionali, dove

_ititoli di Stato dqugbbero_inizigre :
‘aproteggereiportafogli, sopraftiit-

to nei periodi di avversione al ri-
schio sui mercati.

AnchePaul Saint-Pasteur, gesto-
re del team global fixed income di
Payden & Rygel, sottolinea che sia-
moinuncontesto economico di fi-
ne ciclodellacrescita, doveirendi-
menti totali deibond sonoin genere
positivi esuperioria quelli dellali-
quidita. Dunque, sebbene nel breve
restino diverse incertezze, quello
attuale appare un buon punto diin-
gresso sul reddito fisso, che offre
prospettive nel complesso favore-
voliperil 2024, e periniziare ad al-
lungare la duration.

Inizio d’anno pil volatile

Per qualche mese, tuttavia, il mer-
cato obbligazionario potrebbe bal-
lare ancora. «Il momento di mag-
giore volatilita - conclude Cesarano
- potrebbe essere a inizio anno, per-
ché c’e pit offerta di nuove emissio-
ni, che tende ad aumentare la pres-
sione al ribasso sulle quotazioni.
Una strategia puo essere quella di
posizionarsiaipoli opposti, cioé su
titoli a brevissimo e a lunghissimo
termine, cosi da avere una duration
media di cinque anni e da poter
guadagnare sia dal rendimento sul-
la parte breve sia in conto capitale
su quella lunga, con un rischio di
portafoglio complessivo ridotto.
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