
Approccio
conservativo

sui bond
a cura di Pinuccia Parini

Il mercato obbligazionario continua a

essereal centro dell'interessedegli in-

vestitori. Ad analizzare la situazione è

Mauro Ratto, co- founder e co-chief

investment officer di Plenisfer In-

vestments Sgr.

Siamo di fronte a una situazione
in cui le decisioni della Federai
Reserve hanno effetti a cascata
anche sugli altri mercati. Sembra
che si sia dinnanzi a un mondo fi-

nanziario unipolare.Che cosa ne

pensa?
« Non credo che sia solo la Banca cen-

trale americana, con la sua politica mo-

netaria, a condizionare l'andamentodei

mercati. Basterebbe pensare all'atteggia-

mento da parte degli investitori durante
tutto il periododel Qe e di quanto si

fossero abituati a operarein un conte-

sto di tassi di interessenegativi, tanto da

pensare che non sarebbe mai finito. C'è

voluto tempoper sradicare questa con-

vinzione, nonostantela ripresa dell'in-

flazione. L'idea di fondo era che, visto

l'aumento del debito a livello globale, le

istituzioni centralinon avrebberosignifi-

cativamente mutato il loro atteggiamen-

to
in materiadi politica monetaria: ciò

valeva,sia per la Fed, sia per la Bce».

Non ritiene, però, che, in qual-

che misura, le politiche restritti-
ve delle maggiori banche centrali

potrebbero avere alcune riper-

cussioni, ad esempio anche sulle
economie emergenti, che sono

state le prime a reagire dinnanzi
alla ripresadei prezzi al consu-

mo?

«I paesi emergenti sono un'area inte-

ressante da prenderein considerazione.
Sono stati i più ortodossinelle loro de-

cisioni di politica monetaria e hannogià

alzato i tassi sopra il livello di inflazione,

mentre gli Usa saranno prossimi a far-

lo. La loro pronta reazione è stata più
che apprezzata dai mercati,così come lo

rivelano i corsi degli indici azionari (ad

esempio il Bovespa) e il rafforzamento
delle valute locali: dal real brasiliano, al

peso messicanoealla rupia indonesiana.

Tutto ciò è avvenuto nonostantel'incer-

tezza politica che pesasualcuni di questi
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paesi: dall'elezione di Lula alle presiden-

ziali in Indonesia,con cui si chiuderanno
i due mandati di Jokowi. Le incognite le-

gate a questie a simili eventi non sem-

brano infatti avere scalfito, da un lato,

la politica monetaria e, dall'altro,quella

fiscale, un combinato dispostoche ha

permessola gestionedella situazione

contingentee del bilancio pubblico con

risultati soddisfacenti. Le risposteposi-

tive ed efficaci formulatee implemen-

tate daquesteeconomiehanno sortito

effetti positivi. Nella mia esperienzadi

portfolio manager,ho avuto la possibili-

tà di incontrarediversi esponentidelle

banche centralie funzionari di stato dei

paesiemergenti,in particolarenel Sud-

Est dell'Asia, e devo sottolinearnel'ele-

vato profilo e competenza: non hanno

nulla da invidiare ai loro omologhi ap-

partenenti ai paesi a economia
avanza-

ta. Ho visto piani per la realizzazione di

nuove infrastrutture,guidati dalla consa-

pevolezza di fare fronte al cambiamento

climatico, tanto da pianificare addirittura
lo spostamentodi una capitale (Jakarta

in Indonesia). Devo ammettereche ho

incontratopersonecon forti sensibilità

nei confronti delle dinamiche del mondo

d'oggi che,avolte,non si trovanonei pa-

esi occidentali» .

L'unica eccezione, però, tra i

paesiemergenti è stata la Cina
che, in termini di politica fiscale
e monetaria, si è comportata in
modo sostanzialmente diverso.
Qual è il suoparere?

«La Cina è un'areacon un potenziale
anticiclico. Ovviamente un ruolo diffici-

le da giocare,perché l'uscita dal Covid

sembra più difficile del previsto. Si è assi-

stito auna ripresadei consumi, mentreè

più difficile quella legataagli investimenti,

dove pesa il sentimentnon particolar-

mente ottimistadegli imprenditori.Inol-

tre, la Cina soffre ancoradella crisi del

settoreimmobiliare,che èstatoperanni

uno dei motori della crescita del paese.

Va ricordatoche la Repubblica Popolare
staattraversandouna fase di transizione,
visto che il suo pesoall'internodel com-

mercio mondiale, pur rimanendo eleva-

to, è destinato a ridursi».

Le considerazioni,che sinora ha

addotto, la portanoa esserepo-

sitivo sul debito emergente?
«Fermarestandola valutazione positiva

dell'azione delle banche centrali emer-

genti, nelle nostre decisioni d'investi-

mento, anziché ragionare per comparti,
preferiamo guardare alle opportunità

come singole entità, che analizziamo in

quantotali, sia dal punto di vista degli

equilibri fiscali, sia da quello della loro

vulnerabilità esterna.All'internodi que-

sto universo,ci sono paesicome il Brasi-

le, il Messico, l'Indonesia,che consento-

no di investire approfittandodel livello

dei premi al rischio disponibili,non solo

sul debito sovrano,ma anche sul credito

corporate,che riteniamo interessanti.
Preferiamofarlo in hard currency, an-

ziché in valutalocale, perché pensiamo

che si siagià assistitoaun apprezzamen-

to delle divise emergenti e che il rendi-

mento in dollari,aggiustatoper il rischio,

sia superiore» .

Quindi un approccio all'inve-

stimento obbligazionario che,
anziché a canne d'organo, si

presentacomeun processotra-
sversale. Potrebbeelaborare ul-

teriormente questo concetto?
«Abbiamo costituito una societàdi in-

vestimento, una boutique all'interno
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della galassia di Generali Investments,
che ci permettedi avereun approccio

flessibile all'universo multi-asset, con

una logica di total return. Proponiamo,

ai nostri investitori, obiettivi da raggiun-

gere all'internodi un ciclo economicoe

operiamo in modo trasversale,perché

riteniamo che, in base alle condizioni
di mercato,si possanocogliere alcune

opportunità per massimizzare i rendi-

menti. Per fare ciò, abbiamo delineato
un chiaro processodi investimento e

riunito un team pensatoper implemen-

tarlo. Come in una squadradi calcio,

ciascungestoreè dotatodi competenze

specifiche e caratteristichetali da pote-

re realizzareschemi di gioco funzionali

a raggiungere gli obiettivi. La societàè

statacostituitada partnercon oltre 25

anni di esperienzasui mercati,ai qua-

li si sono aggiunti diversi professionisti

senior e analisti junior: lavoriamo in-

sieme, abbattendoi silos tra le diverse

specializzazioni, per analizzare l'intera

struttura di capitale delle opportunità
chepossonooffrire un'occasionedi in-

vestimento, tenendo in considerazione
i premi al rischio nelle varie assetclass,

ma ancheesaminandol'andamentodella

curva dei tassie la condizione economi-

ca e fiscale del paeseanalizzato».

Qual è la vostra lettura del mer-

cato obbligazionario?
«Credo che, nell'attuale situazione,
si possanoraggiungere rendimenti in

euro, senza prendere rischi eccessi-

vi, nell'ordine del 5%, livelli che sino

a poco più di un anno fa sembravano

irraggiungibili. Detto ciò, abbiamo un

approccio conservativo,proprio per

la complessitàdel contesto in cui si

opera.Si è dinnanzi alla possibilità di

un rallentamentoeconomicoo di una
recessione.Le recenti crisi delle ban-

che regionaliin Usa,ma anche alcune

situazionicritiche in Europa,potreb-

bero provocareeffetti contagio,se la

situazionenon fossegestitaal meglio.

Va, tuttavia, riconosciutoche c'è uno

sforzo in atto per arginarele criticità

e le ultime indicazioni mostranouna si-

tuazione sotto controllo.Non ci sono

più fughe dai depositi,anche se si re-

gistra una diminuzione, legata però

all'opportunitàdi lasciare i soldi su un

conto non adeguatamenteremunerato

visto il livello dell'inflazione.Occorre
però monitorarel'evoluzioneda vicino,

perché,comenel caso degli Stati Uniti,

le banche regionali sono estremamen-

te importanti nel finanziare le piccole

e medie impreseche operanosul ter-

ritorio, svolgendoun ruolo importan-

te nel sostenereil tessuto economico

del paese.La stretta creditizia in corso
potrebbe mettere in difficoltà alcune

aziende e deteriorarnei bilanci, con ef-

fetti di ricadutasul mercatodel lavoro.

Ciononostante,crediamoche,poiché i

tassi d'interessestanno raggiungendo

il picco, sia in Europa, sia negli Usa, è

forse su questimercatiche si possono

presentarele occasionipiù interessanti.
In terminidi premio al rischio,le valuta-

zioni sonopiù ricche nelVecchio Conti-

nente, in particolarenella parte invest-

ment grade:il rialzo dei tassi ha creato

alcune aree di crisi, come nel caso del

settore immobiliare,che ha generato
diversimispricinge volatilità dei prezzi.

La possibilità di un rallentamentoeco-

nomico hafatto sì che il crossoveroffra

spreadche variano da circa 200 bps a

350, un livello che permette di foca-

lizzarci sulle aree più interessanti,alla

ricerca dei singoli emittenti,esaminan-

done la struttura del capitale,per indi-

viduare le opportunitàdi investimento.

Sempre in Europa,all'interno del set-

tore finanziario, pensiamo che esistano
ancoranotevoliopportunità,ma vanno

selezionatii titoli meno rischiosi,che

presentanouna capitalizzazione eleva-

ta e una leva finanziaria moderata.Ci

piacciono,in modo selettivo,alcune ob-

bligazioni perpetuaie i titoli ibridi, così

comeriteniamo molto interessantela

parte più senior, sia preferred,sia non

preferred.Per quantoriguardai settori,
guardiamoa quei comparti che, in ter-

mini di generazionedi cassa,hanno il

vento in poppa, come l'energia.I mer-

cati emergenti,occupanouna parte del

nostro portafoglio,ma non ne sono la

componentedominante,nonostanteci

siano emissioni,opportunamenteiden-

tificate graziea un rigido processodi

selezione,che possono offrire rendi-

menti decisamenteappetibili».

Comevi posizionate sulla dura-
tion di portafoglio?
«Preferiamo la parte relativamentea

breve della curva, su scadenze fino a

tre-quattro anni,perchépensiamo che la

componentea più a lungo termine ab-

bia già scontatouna riduzione dei tassi.

Riteniamo che,guardandoall'inversione

della curvadei rendimenti,si siadi fron-

te a un rallentamentoo a una recessio-

ne, cheporteràa un allargamentodegli

spreaddel credito. Per questaragione,ci

posizioniamo sulle obbligazioni societa-

rie di qualità».

Un altro tema di incertezza è

stato il debt ceiling negli Stati
Uniti. È per lei una preoccupa-
zione il livello di indebitamento
federale?
«C'è statoun po' di déjàvu in ciò che

è accaduto,con le solite dinamiche po-

litiche che si scatenano.Il mancatoac-

cordo avrebbe avuto impatti significati-

vi sul dollaro,avrebbe creato volatilità,

con effetti a catena che si sarebbero

ripercossianchesu altre aree geogra-

fiche. E indubbioche, sia il debito, sia

il disavanzo fiscale, sono in aumento

negli Usa, a livelli molto simili a quel-

li di alcune nazioni europee.Tuttavia,

è sempreopportuno soffermarsi non

solo sull'ammontaredel debito, ma

sulla gestionedello stesso:il costo del

debito è una variabile che può essere
trattata in modo daconteneregli even-

tuali impatti derivantidall'aumentodei
tassidi interesse.Diventaquindi fonda-

mentale guardarealla duratione fare in

modo che le decisioniin merito al rifi-

nanziamento sianocommisurateanche

all'evoluzionedel contesto economico
e all'inflazione. La vita media del debi-

to sovrano nei diversipaesi è variabile

tra cinque e otto anni: ciò significa che

nel breve,non dovrebberoessercipar-

ticolari tensioni legateal rialzo dei tas-

si d'interesse.Gli Stati Uniti hanno,da

un lato, inasprito la politica monetaria
per rallentare la domanda,ma, dall'al-

tro, hannoadottato una politica fiscale

espansivae si sonodimostratipronti a

espandereil bilancio della Banca cen-

trale per fronteggiarela crisi delle ban-

che regionali» .
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