OBBLIGAZIONI

m | rendimenti delle obbli-
gazioni nella cosiddetta
area euro restano tutttora
inferiori al 5%.

m Per elevare il rendimen-
to del ?roprio investimen-
to obbligazionario si pos-
sono mettere in portafo-
glio titoli denominati in
due valute che in questo
momento appaiono parti-
colarmente interessanti:
lalira turca e il fiorino un-
gherese.

m Le emissioni in lire tur-
che rendono sino al 20%
lordo, quelle in fiorini in-
torno all'8%.

m Attenzione pero: questi
titoli sono molto esposti al
rischio di cambio, perche
le due monete possono
subire forti oscillazioni.

mll consiglio e di sceglie-
re emittenti ad altissima
affidabilita (tabella nella
pagina), di non investire in
ﬂuesti titoli piu del 10-15%

el portafoglio obbliga-

zionario e di stare sempre
pronti a venderli in antici-
po se necessario.

Focus

STRATEGIE DI INVESTIMENTO

AMATE L RISCHIO?
ALLORA LIRE TURCHE
E FHORINI UNGHERESI

Dopo e forti perdite nei confronti
dell’euro, oggi le emissioni

in fiorini rendono intorno all'8%,
e quelle in valuta turca addirittura
il 20%. Ma chi investe deve
essere hen consapevole

che con queste monete si corre
il rischio di cambio.

Per questo, una volta acquistati,
| titoli vanno seguiti
attentamente, tenendosi pronti

a venderli in anticipo se si
guadagna o si teme di perdere

m di Angelo Drusiani

aricerca di rendimenti teorici ele-
Lvati caratterizza le strategie di
molti risparmiatori. La loro consape-
volezza, nei confronti del rapporto
tra rendimento e rischio, & via via au-
mentata. Chi sceglie d'immettere in
portafoglio strumenti ad alta redditi-
vita, sa di dovere assumere una del-
le quattro principali tipologie di ri-
schio: il rischio tassi, il rischio emit-
tente, il rischio valutario, il rischio li-
quidita. Lattuale fase economica e
ancora favorevole ad una crescita
economica generalizzata, anche se
non mancano segnali di rallenta-
mento, peraltro modesto, in partico-
lare negli Stati Uniti. Il rialzo del tas-
so di sconto americano ¢ forse giun-
to al livello massimo: solo una ripre-
sa del mercato immobiliare potreb-
be indurre la Banca Centrale ad au-
mentarlo ulteriormente, anche se
non é da escludere che, a primavera
del 2008, si possa assistere al movi-

Selezione di titoli consigliafi

ISIN EMITTENTE CEDOLA SCADENZA RATING PREZZ0 RENDIMENTO MONETA
LORDA 20-02-2007 LORDO

XS0282308427  DANSKE BANK 18,25 5-02-2008 AA- 100,15 17,90 NUOVALIRATURCA
XS0282525442 RENTENBANK 19,25 22-01-2008 AAA 100,50 1830 NUOVALIRATURCA
XS0282939767  BANCA EUROPEA INVESTIMENTI 18,50 20-03-2009 AAA 102,14 17,23 NUOVALIRATURCA
XS0282899524 UBS JERSEY 0,00 2:02-2012 AA+ 4792 16,05 NUOVALIRATURCA
XS0213151920  BANCA EUROPEA INVESTIMENTI 0,00 2-03-2015 AAA 36,70 1330 NUOVALIRATURCA
XS0258970051 BANCA EUROPEA INVESTIMENTI 14,00 5-07-2016 AAA 9995 1397 NUOVALIRATURCA
XS0283199247  KFW 14,50 26-01-2017 AAA 100,75 1434 NUOVALIRATURCA
XS0174436401  BANCA EUROPEA INVESTIMENTI 7,00 28-01-2008 AAA 99,39 7,66 FIORINO UNGHERESE
XS0244662564  CONSIGLIO D'EUROPA 6,00 21-03-2009 AAA 921 745  FIORINO UNGHERESE

Ecco una serie di obbligazioni denominate in lire turche e fiorini ungherresi selezionati per chi vuole immettere questa titpologia
di titoli in portafoglio. Gli emittenti, come si vede dalla colonna che riporta i rating, godono tutti di valutazioni di affidabilita
massime o comungque altissime. Un alto rating é la prima regola per un investimento che gia corre il rischio del cambio.
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Se
I'economia
cinese
diminuira
la propria
forza, anche
il resto
del mondo
ne risentira
negativamente.
E" per guesta
ragione
che

e abbastanza

mento di segno opposto, un lieve ca-
lo del tasso stesso, per evitare che il
favorevole momento dell’economia
si trasformi, d'improvviso, in un ral-
lentamento non controllato, se per-
manessero livelli di tassi troppo alti.
Ma in questa fase, e nel futuro, non
si deve sottovalutare che il maggiore
contributo all’aumento del prodotto
lordo mondiale giunge dall’estremo
oriente del globo, dalla Cina, in parti-
colare, ma anche da India e altri pae-
si.

IL FATTORE CINA

La spinta cinese é stata, in buona
parte, aiutata dall’avvicinarsi dell’an-
no olimpico, il 2008, che ha indotto
un’accelerazione alle costruzioni sia
di impianti sportivi, sia di immobili
per I'accoglienza di atleti e delega-
zioni, sia d'infrastrutture per rendere
piu moderno il paese. Difficilmente,

Investment Grade Superiore

STRATEGIE DI INVESTIMENTO

con l'esaurirsi di questa spinta pro-
pulsiva, il ritmo di crescita del pro-
dotto lordo cinese potra mantenersi
superiore al 10%, come sta accaden-
do negl’ultimi anni. Se I'economia
cinese diminuira la propria forza, an-
che il resto del mondo ne risentira
negativamente. Presumibilmente,
gia a partire dal secondo trimestre
del prossimo anno. E’ per questa ra-
gione che e abbastanza probabile as-
sistere ad un andamento calante del
tasso di sconto americano, dappri-
ma, e degl’altri Paesi, successiva-
mente, perché una parte importante
della loro produzione é trainata dal-
I’economia di Pechino. Per le Banche
Centrali, ora impegnate a mantenere
il costo della vita sotto livelli accetta-
bili (e il 2% & considerato tale), sara
quella la fase della probabile inver-
sione di tendenza. Al momento, pe-
ro, la curva dei rendimenti esprime

La scala del Rating

B S&P MOODY'S QUALITA DELLEMITTENTE

; W AAA AAA  EMITTENTE CON GRADO DI AFFIDABILITA MASSIMA [
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indicazioni che, soprattutto in area
euro, potrebbero non soddisfare le
esigenze dei risparmiatori.

Il mercato obbligazionario € in grado
di offrire importanti alterna-

tive, non certo in area euro, Y7
dove i rendimenti lordi resta-

no inferiori al 5%, anche per In area
durate molto lunghe, ma so-

prattutto nelle aree dei Paesi e!-lro .
cosiddetti emergenti. Turchia ren[hment'
Ungheria, in particolare, pro- - - - -
pongono ancora rendimenti I[]I'[h ||'|fEI'|(]|’|
alti (addirittura molto alti per

le emissioni dellaTurchia), a al 5“/0 14 4

condizione che gli strumenti

siano denominati nelle valu-

te locali, la nuova lira turca e il fiorino
ungherese.Tassi d'inflazione ancora
alti, che costringono le Banche Cen-
trali a mantenere elevata la loro at-
tenzione, sono la principale causa di
questi livelli dei rendimenti. La stra-

Capire lettere e numeri

NELLA TABELLA: LA SCALA DEL RATING, OVVERO LE VALUTAZIONI
CON LE QUALI LE AGENZIE SPECIALIZZATE MISURANO
LAFFIDABILITA DI CHI EMETTE OBBLIGAZIONI, E UNA SERIE
DITITOLIDI DIVERSI RATING E SCADENZE CONSIGLIAT!

PER QUESTO MESE. QUI SOTTO, LE NOTE ESPLICATIVE

m 1) RAFFINERIA E VENDITA PETROLIO E DERIVATI
m 2) INDIRETTA SUCCURSALE
DI ASSICURAZIONI GENERALI
OPERANTE ALLESTERO

m 3) FORNITURE ELETTRICHE
m 4) PRODUZIONE TABACCO
m 5) 10-6-2015: RIMBORSO A 100
0 CEDOLA EURIBOR 3 MESI PIU 1,98 PUNTI,
A DISCREZIONE EMITTENTE
m 6) GIOCHI E LOTTERIE
m 7) CEDOLA VARIABILE: 3 MESI EURIBOR PIU 0,30 PUNTI

v

MARZ0: emissioni consigliate per grado di rischio

CODICEISIN TITOLI CEDOLA  SCADENZA RATING  PREZZ0 REND  ANNOTAZIONI
S&P 23-05-2006 LORDO
XS0162394299  TOYOTA MOTOR CREDIT 400  12-02-2010 AAA 99,88 4,04
XS0095768437  BURMAH CASTROL 4875  31-03-2009  AA+ 101,48 4,12 1
XS0167456267  ENI 4625  30-04-2013 AA 101,74 4,30
XS50218469962  GENERALI FINANCE 3.875 6-05-2015  AA- 96,32 4,42 2
XS0189497414  BMW FINANCE 3,875 6-04-2011 A+ 98,95 4,21
FR0010023200 ~ SCHNEIDER ELECTRICITE 3875  31-10-2008 A 99,43 4,22 3
XS0217817112  DEUTSCHE TELEKOM 300  22-04-2009 A- 97,59 4,19
XS0189727869  BRITISH AMERICAN TOBACO HOLDINGS4,375  15-06-2011  BBB+ 99,58 4,48 4
FR0010161067  ASSURANCES GENERAL DE FRANCE 4,625 Perpetual BBB 97,17 559 5
XS0182313527  LOTTOMATICA 480  22-12-2008 BBB- 100,76 4,35 6
XS0171922486  GENERAL MOTORS ACCEPTANCE 6,00 3-07-2008 BB+ 101,55 471
IT0003881478 ~ BANCA POPOLARE DI INTRA 4,165 7-07-2008 BB 99,74 4,44 1
XS50223369322  REPUBBLICA DI TURCHIA 4,75 6-07-2012  BB- 91,81 5,16
XS0131127036  REPUBBLICA D'URUGUAY 700  28-06-2011 B+ 106,77 521
XS0160902630  FORD MOTOR CREDIT 675  14-01-2008 B 101,55 4,90
XS0192976834  REPUBBLICA DEL LIBANO 125 20-05-2009 B- 101,44 6,52
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tegia da attuare, se si decide di inve-
stire in questa tipologia di strumenti,
non € necessariamente la ricerca di
obbligazioni con scadenza medio
lunga, perché I'elevata redditivita
teorica viene offerta anche per sca-
denze abbastanza brevi, entro tre an-
ni. Al tempo stesso, & possibile, nel
comparto medio lungo di durata, im-
mettere in portafoglio interessanti
strumenti privi di flusso cedolare, gli
zero coupons, le cui quotazioni sono
decisamente inferiori al valore nomi-
nale, 100. Inferiori al valore nomina-
le, ma in misura piu contenuta, sono
pure i prezzi delle emissioni tradizio-
nali, quelle che offrono il flusso ce-
dolare, con scadenza decennale,
mentre sono quasi al valore nomina-
le i prezzi di mercato delle emissioni
brevi. Una scelta consigliabile & la
presenza in portafoglio di titoli con
elevato grado d’affidabilita, per evi-
tare che al rischio valutario si sommi
il rischio emittente. Anche i debitori
con il rating massimo pagano alti
rendimenti, perché devono adeguar-
si alle condizioni dei mercati locali.
La rischiosita del mercato valutario
rappresenta il grado massimo, cui
gl’investimenti finanziari espongono
i risparmiatori.

CAMBI BALLERINI

Le variazioni dei rapporti di cambio
SONO spesso repentine e consisten-
ti, perché bastano poche indicazioni
non favorevoli ad una moneta, per
dar vita ad un movimento negativo,
sostenuto in gran parte dall’attivita
speculativa, tipica di questo com-
parto dei mercati finanziari. Non
sono certo i movimenti commercia-
li a determinare il controvalore de-
gl'interscambi giornalieri fra valute
di Paesi diversi, ma le intense
transazioni di gestori o di investito-
ri istituzionali. Basti pensare che,
ogni giorno, il controvalore degli
scambi tra dollaro degli Stati Uniti
e yen & pari all’'intero ammontare
del debito pubblico italiano, oltre
un milione e seicentomila miliardi
delle vecchie lire, o 825 miliardi di
euro. Lo scambio tra le due monete
indicate rappresenta il massimo li-
vello d’interscambio. Decisamente
inferiore & I'attivita che fa riferimen-
to alle altre valute trattate sui mer-

u
Il livello

dei rendimenti
teorici offerti
dovrebbe
indurre
I'investitore

a moderare
la percentuale
del portafoglio

da destinare

a questa
tipologia
di strumenti,,

cati internazionali. Tra queste, la
nuova lira di Ankara e il fiorino di Bu-
dapest esercitano una forte attrazio-
ne nei confronti degl’investitori, per-
ché le prime offrono rendimenti teo-
rici lordi di poco inferiori al 20%,
mentre i secondi s’avvicinano
all’8%. Il rapporto di cambio di am-
bedue i Paesi ha sofferto perdite con-
sistenti negl’ultimi anni, nei confron-
ti dell’euro. La situazione sembra es-
sere meno compromessa, ora, an-
che se le prospettive di crescita del-
I’economia d’area euro restano inte-
ressanti. Il futuro del valore delle due
monete sara determinato, in buona
parte, anche dalla quotazione del
dollaro americano, che, se dovesse
recuperare terreno nei confronti del-
la moneta unica europea, potrebbe
indurre rialzi anche nel cambio di

Turchia e Ungheria.

Il livello dei rendimenti teorici offer-
ti dovrebbe indurre l'investitore a
moderare la percentuale di portafo-
glio da destinare a questa tipologia
di strumenti, anche se la redditivita
proposta e particolarmente attraen-
te. Per investitori con elevata pro-
pensione al rischio, la quota ipoteti-
ca potrebbe attestarsi al 15%, con
una prevalenza di emissioni in mo-
neta turca, mentre se la propensio-
ne ¢ inferiore il peso potrebbe fer-
marsi al 10%.

GESTIONE ATTIVA

Chi sceglie questi prodotti non puo
non avere una gestione molto atti-
va del proprio portafoglio, perché i
movimenti dei rapporti di cambio
possono suggerire di chiudere in
anticipo lI'investimento effettuato,
sia perché il valore della moneta
immessa in portafoglio & sensibil-
mente migliorato, sia perché si sta
profilando la situazione opposta.
Nel primo caso, si puo decidere di
monetizzare i guadagni ottenuti,
ma nel secondo d’evitare che le
possibili perdite assumano valori
eccessivi. Al tempo stesso, qualora
il rapporto di cambio dovesse re-
stare pressoché costante, il rispar-
miatore potrebbe decidere, dopo
sei mesi, d’incassare il rendimento
creato dall’'incedere del rateo d'in-
teresse, di livello alto, soprattutto
per le emissioni in nuova lira turca,
ma di buon valore, anche per le ob-
bligazioni in fiorini ungheresi. Ge-
stione molto attiva significa vivere
con dinamismo i movimenti delle
monete ed essere sempre presenti
sul mercato, monitorando conti-
nuamente il mercato. E' un compito
impegnativo e complesso, perché
lontano dalla strategia che spesso
applicano i cassettisti, i risparmia-
tori che amano acquistare i titoli e
mantenerli in portafoglio fino alla
naturale scadenza. Al tempo stes-
so, per produrre un portafoglio di-
versificato a livello valutario, la pre-
senza di queste due monete € quasi
indispensabile, sia per la redditivita
teorica proposta, sia per la liquidita
delle emissioni sui mercati obbliga-
zionari, sia per la presenza di debi-
tori di alto rango. |
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