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mercato obbligaziona-
rioamericano epitap-
etitoso. Da un lato 11
iglietto verde s1 & in-
debolito n modo significativo
dallinizio dell'anno, porché 1l suo
ruolo di valuta di riserva & stato
messoin discussione (la Cina, de-
tentrice di 759 miliardi di Treasu-
ry Usa, ha ridotto gli acquisti),
creandouna leva valutariafavore-
VOIEE]I]);: gliinvestitori. Dall'altroi
rendimenti dei Treasury (cinque
quelli segnalati nella fabella qu
accanto) rimangono su livelli sto-
ricamente elevati (la scorsa setti-
mana 1 rendimenti del T-bond a
10 anni sono saliti di 50 puntiba-
se, lincremento piu elevato dal
2001, al 4,58%), offrendo un’inte-
ressante remunerazione sul ri-
schiodi tasso. «Oggi1 titoli di Sta-
to americam 1n dollari pagano
rendimenti vicini al 4% su scaden-
ze medie. Per puntare a rendi-
mentipitialti occorre spostarsi su
titoli con seadenze molto lunghe,
come i trentennali, oppure com-
prare titoliemessi daaziende, ico-
siddetti corporate bond, che paga-
norendimenti viani al 5,5% per 1
titoli di qualita pit solida e supe-
riori all8% per quelli emessi da
aziende pin rischiose», sottolinea
Manuel Pozzi, direttore investi-
mentidi M&G Investments.

L'investitore retail deve, pero,
decidere se accollarsi il rischio
che i cambio dollare/euro si de-
prezzi ulteriormente dopo aver

ift perso il 9,8% da inizio anno.

'ant;mj:raistizjnlr}e americana
punta arendere lexport pii1 com-
petitivo equestoavviene ancheat-
traverso un dollaro pit debole.
Inoltre, il fatto che 'America con-
sumi pitt di quanto produca, cau-
sando un forte deficit fiscale e un
altrettanto forte deficit commer-
ciale, portauna potenziale fragili-
ta di fondo perglvaluta. Qumdi
prima di comprare bond in dollari
occorrerebbe un'ulteriore even-
tuale svalutazione della moneta
Usa. «In passato il cambio dolla-
roleuro subi enormi moviment,
anche nell'ordine del 50%. Livelli
pit vieini a 1,20+, indica Pozz,
«potrebbero risultare piti conge-
niali agli obiettivi dell'ammm-
strazione Usa e pitin linea conla
media di lungo periodo».

I fattori macrocontinuerannoa
influenzare l'andamento delcam-
bio euro-dollaro e dei rendimenti
dei titoli di Stato. Tim Crawmer,
Global Credit Strategist di Pay-
den & Rygel, ritiene che gran par-
te delle aspettative positive ri-
éualjdanﬁ. Europa rispetto agli
tati Unitisia gid incorporata nel
cambio, considerando 1l recente
movimento da 1,04 a 1,13. Co-
munque, linflazione dovrehbe
continuare a calmierarsi con una
crescita attesa moderatamente
positiva, escludendo scenari re-
cessivi. In questo contesto, conti-
nua Crawmer, la Fed avra margi-
ne per allentare le condizioni mo-
netarie. Pertanto, irendimentiob-
bligazionari tenderanno a seende-
re, mentre il cambio euro-dollaro
dovrebbestabilizzarsi.

Perla Fed i mercati vedono una
robabilita del 20% di un taglio
ei tassi di-25 punti base a mag-

gio e di quasi1'80% per un'analo-

(segue da pag. 13)

Ha senso mantenere una parte del portafoglio espressoin
valuta Usa? Si, perché le cedole possono compensare il deprezzamento
on il muidallaro 1 della divisa. Meglio le medie scadenze, soprattutto per ititoli societari

Bond da mini-dollaro

16 OCCASIONI TRA 1 BOND IN DOLLARI

Ecopetral 2030 US279158AN94 7.91% 29/04/2030 BB+ 1000 Usd ger 3
Brasile 2034 US105756BB28 6,81% 20/01/2034 BB 1000 Usd
Telecom Italia 2033 calable USBY927VAF58 6,64% 15/11/2033 BB 1000 Usd
Messico 2034 US910860AS75 6,50% 27/09/2034 BBB 1000 Usd
Ford 2029 US345370BZ25 5,85% 01/02/2029 BBB- 1000 Usd
Goldman Sachs 2034 X52708197533 5,61% 19/04/2034 BBB+ 1000 Usd
Citigroup 2028 #5127 3462877 53 18/06/2028 BBB+ 2000 Usd
Intesa Sanpaolo 2030 X52241390983 5,30% 13/11/2030 BBEB 2000 Usd
Mediobanca 2029 TO005467722 5,03% 231272029 BBB 2000 Usd
Unicredit 2038 T0005596645 5,02% 22/05/2034 BBB 2000 Usd
Treasury Usa 2055 Us912810UGT2 4,88% 15/02/2055 AA+ 1000 Usd
Treasury Usa 2043 US812810TU25 4,87% 15/08/2043 Al+ 1000 Usd
Treasury Usa 2033 1S91282CHT18 4,30% 15/08/2033 AA+ 1000 Usd
Treasury Usa 2026 US9128282A70 3,98% 15/08/2026 AA+ 1000 Usd
Treasury Usa 2029 US912828YB05 3,92% 15/08/2029 Al+ 1000 Usd
Sirius 2028 convertibile USh31220AP75 3.47% 15/03/2028 - 1000 Usd
Note: dati aggiornati al 16 aprile 2025 Withub
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gamossa agiugno. Tuttavia, lede-
cisioni dipenderanno in gran par-
te dall'impatto chei dazi avranno
sulleconomia americana. Questi,
spiega Riccardo Vol%i, fund mana-
Pharus, potrebbero genera-
re due reazioni opposte: da un la-
to, aumentarei timori di inflazio-
ne, spingendo la Fed amantenere
un atteggiamento piu prudente;
dall’altro, alimentare le preoccu-
pazioniper unapossibilerecessio-
ne, inducendola ad accelerare con
itagli. «Siamo convinti chela cre-
scita economica statunitense sia
destinata arallentare in modo si-
ificativo. Per cui d attendiamo
3-4 tagl dei tassi», afferma Ar-
naud Mounier, global co-head of
Fixed Income Business Develop-
mentdi AllianceBernstein. «Que-
sto allentamento monetario do-
vrebbe essere favorevole alla du-
ration delle obbligazioni, soprat-
tuttoper quelle con scadenzainfe-
riore ai 10 anni». Ma se, come ipo-
tizza Alberto Conca, responsabile
mvestimenti di [fg+Zest, la Fed
silimitera a due tagli, le scadenze
brevi saranno meno ap(getlbﬂ.l -
spettoa quelle intermedie.

Nonessere investitiintitoli go-
vernativi in uno scenario cosiin-
certo rappresenta unrischio signi-
ficativo, perché questi potrebbero
registrare movimenti rapidi al
rialzo, lasciando chié fuorimerca-
toaosservareda spettatore. «Con
2,1 trilionidi nuovo debito che do-
vraessereemessonel 20251 Teso-
rodeve offrire rendimenti com
titiviv, afferma Conca. [ bond de-
nominati in dollari rappresenta-
no, dunque, ancora un'interessan-
te opﬁm'tumté di investimento
per gh investitori che intendono
acquistarli e mantenerli fimo alla
scadenza. Questo, sostiene Craw-
mer, vale per tutte le scadenze
lungo la curva dei Treasury, «n
quanto riteniamo che verranno
rimhorsati perinteroalla scaden-
za e che gli attuali Livelli di rendi-
mentocompensino adeguatamen-
te gli investitori peri rischi asso-
ciati, inclusa linflazione». Inol-
tre, Mouniersi aspetta che ] Tmmi-
nente offerta di Treasury Usa sia
ben assorbita dagli investitorina-
zionali ed esteri e chela Fedinter-
venga a sostegno del mercato se
questo non dovesse funzionare
correttamente, nonostante, ad og-
g1, a fronte di una minor liquidita
nelle contrattazioni dei Treasury
Usa, non si riscontri aleun segno
didisfunzione.

La parte breve della curva ¢
da preferire, secondo Crawmer,
in linea con le sue aspettative di
un suo prosgimo irrpidimento.
Mentre{;olpi consigha di aumen-
tare la duration sopra i died an-
ni: «sui titoli di Stato oltre a gesti-
re la liquidita col brevissimo ter-
mine, preferiamo spostare una
bella parte del }iortafo lio sulla
parte pittlunga che pud benefica-
re dall'eventuale narrativa di re-

{continua a pag. 14)

cessione che si potra creare nei
prossimi mesi». Conca opta per
una via di mezzo: le scadenze in-
termedie (5-10 anni) con rendi-
menti dal 3,96-4,3% e minor sen-

gibilita alle fluttuazioni dei tassi
ﬁs&:t‘m alla parte ultra hr%ga
della curva, vulnerabile all'infla-
zione.

Conibond corporateil discor-
50 & diverso. Nel recente sell-off
gli spread delle obbligazioni so-
cietarie negli Stati Umti ein Eu-

ropa si sono ampliati. Agli attua-
1i livelli, le emissioni liquide e di
alta qualita. a detta di Crawmer.
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rappresentano unavalidaoppor-
tumita per gli investitori con un
approceio buy-and-hold, grazie a
un rischio di default contenuto e
arendimenti attraenti, supporta-
t1 sia dall'allargamento degli
3})1'93&1 sia dai livelli pit1 elevati
e1tassi governativi.

Una selezione molto attenta &
cruciale: gli spread, soprattutto
quelli dell'mvestment grade, re-
stano relativamente compressi
rispetto alla media storica, nota
Volpi Gli spread high yield, inve-
ce, 81 sono ampliati passando dal
2,5%al4,56%, aprendoalcune op-
portunita. Tuttavia, «riteniamo
che non sia ancora il memento
giusto per un acquisto generaliz-
zato 315 credito corporate, prefe-
{iamn aspetfélare un ultleirinm al-
argamento degli spread», pred-
531%1 fund magage%' di Fh%rus,
puntando su un'attenta selezio-
ne degli high vield e investment
grade con una duration corta sui
3-6 anni. Mounier, invece, non
ha dubbi, meglioi bond corpora-
te investment grade rispetto ai
Treasury Usa, visti %h' Sﬁ)read
pitt ampi a seguito del crollo dei
mereati azionari e della forte do-
manda da parte degli mvestitori:
«prediligiamo le olﬁnhgazimi hi-
gh yield a breve duration. Que-
sta parte del mercato high yeld
combina un rendimento elevato,
una duration dello spread piu
bassa e una qualith media supe-
riore rispettoall high yield tradi-
zionale. Con uno yiefgl?tnuwurst
vicino al 9%, offre una delle com-
binazioni pitinteressanti di red-
dito e conservazione del capitale
conrendimentisimili a quelli del-
leazioni ma con una volatilita no-
tevolmente inferiorer. Quattro i
bond corporate piit interessanti
segnalati, infine, da Conca, due
hanno scadenza 2034 (Amazon
4,8% 12/05/34 e Meta 4,75%
08/15/34), seguono Intesa San-
paolo 6,625% 06/20/33 e John-
son&Johnson 3,625% 03/03/37.
(riproduzione riservata)




