[’anno dei bond. Meglio
investire prima dei tagli
dei tassi di interesse

112024 & 'anno delle obbligazioni,
secondo gli analisti finanziari. An-
zi, gli esperti dicono che & questo il
momento per entrare sui titoli di
debito, perché quando il tanto at-
teso rialzo dei tassi delle banche
centrali si materializzera la festa
potrebbe essere gia alla fine. Sem-
pre che l'inflazione non guasti la
serata a tutti.

Fattori favorevoli
I fattori a supporto delle obbliga-
zionisi trovano nel contesto econo-
mico e politico e nel mercato.

In generale, l'incertezza sulla
crescita economica fa pendere l'ago
dellabilancia dei portafogli versoi

DONA (1 TTOL A1 AEDIIO) PIUTIOSLO Che
verso le azioni, che sono pili esposte
al ciclo economico, alla tenuta degli
utilie del fatturato. E vero che negli
Stati Uniti la probabilita di unare-
cessione e ridotta e che in Europa
c’¢ qualche segnale positivo rispetto
al generale rallentamento, malein-
sidie delle guerre in Ucraina e in

Medioriente e la strada ancora da

fare per raggiungere in modo stabi-
lel’obiettivo diinflazioneal 2% an-
nuo frenano la propensione al ri-
schio degliinvestitori, a tutto van-
taggio delle attivita finanziarie pitt
conservative come i bond.

Inoltre, bisogna considerare che
irendimenti delle obbligazioni so-
noancoravicini ai massimi degliul-
timianni e che I'inflazione ¢ in calo,
cosi chele cedole reali restanointe-
ressanti. Da quando, poi, la banca
centraleamericana haribadito che
il primo taglio dei tassi di interesse
non saraamarzo come siaspettava
ilmercato (probabilmente a maggio
oagiugno),irendimentisonorisa-
liti per allinearsi a livelli maggiori
ancora per un po’ di tempo.

«I mercati obbligazionari sono
ancoraattraenti, nonostante il ral-
ly dello scorso autunno - spiega
Flavio Carpenzano, investment di-
rector peril reddito fisso di Capital
Group - sono tornatiailivelli diini-
Zi0 2023 0 prima, ma con una diffe-
renza principale: I'inflazione é
molto pit1 bassa e cio significa che
i tassi reali sono piu alti e che le
banche centrali hanno un margine
significativo per tagliare i tassi nel
2024.Inoltre, i tassi nominali e rea-
li sono ancora ben piu alti della
media storica e, anche se non &
probabile che i tassi tornino alla
media precedente, hanno ancora
spazio per scendere».

Tassi pit bassiimplicano che gli
investitorisiaccaparrinoititoli gia
sul mercato e che hanno cedole pili
appetibili e gliacquisti spingonole
loro quotazioni. Dunque, creanoun

in conto capitale oltre che
un rendimento da cedole.

Greg Peters, Co-chief investment
officer di Pgim fixed Income, affer-
ma che il nuovo regime dei tassi di
interesse pitalti dopo annianomali
dicosto del denaro azero o addirit-
tura sotto zero - ma che probabil-
mente nonsaliranno ulteriormente
-@unoscenarioideale perle obbli-
gazioni, che danno unrendimento

interessante, ma conun rischio ri-
dotto di ribasso dei prezzi.

Venti contrari
Le fontidirischio peribond, invece,
siriconduconoin granparteall’in-
flazione, che € un impedimento al
taglio dei tassi.

I prezzi sono scesi tantissimo dai
picchi dello scorso anno, ma non
sono ancora al 2%, che e 'obiettivo
desiderato dalle banche centrali
per tenerein equilibriol'economia.
Orain Eurozonaiprezzial consu-
mo viaggiano al ritmo del 2,8% su
base annua, anche se inItalia sono
scrollatiallo 0,8%, ma con qualche
rimbalzino nelle ultime duerileva-
zioni mensili.

Ladifficolta di trasportareil pe-
trolio nel Mar Rosso e I'aumento
dei salari non depongono bene per
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Gli esperti vedono
valore nel credito

di elevata qualita,
doveil premio paga

abbattere quell’'ultimo eccessoin-
flattivo. Ma, al dila delle questioni
pit contingenti, il focolaio dei
prezzi é alimentato da elementi
strutturali: la deglobalizzazione
che alza il costo della produzione,
la transizione energetica, le politi-
che fiscali che nutrono ladomanda
di beni e servizi.

Corporate tra i preferiti
Igestorivedono valore nelle obbli-
gazioni societarie piti affidabili (in-
vestment grade), dove il premio di
rendimento rispettoai titoli di Stato
si e ristretto, ma offre la possibilita
di selezionare le buone emissioni.
Carpenzano ritiene che i fonda-
mentali delle societa Ig globali sia-
no buoni e i rendimenti elevati ri-
spetto alla media decennale, men-
treirischi darifinanziamentia tassi
piualti degliattuali sonoancorali-
mitati. C’¢, tuttavia, differenza tra
regioni, settori ed emittenti.
«Ilvalore maggiore lovediamonei
corporate Ig - conclude Peters -, men-
treibond piti rischiosi sono piti cari».
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