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Finanza personale. Ecco le mosse per comprare in sicurezza

Cosli sI evitano le scottature

Mai puntare
su un solo titolo
e fare attenzione
alle obbligazioni
poco liquide

Sono piu rischiose dei bond
governativi, ma anche piu
redditizie. Per questo le obbli-
gazioni societarie oggi sono
in cima alla lista delle prefe-
renze degli investitori retail.
Ma quali sono le regole da
seguire per scegliere il bond
"giusto"? E come fare per non
rimanere scottati da investi-
menti poco oculati?

Fidarsi dei dividendi stabili

| consigli potenziali, sia chiaro,
sono numerosi. Un buon va-
demecum, tuttavia, deve parti-
re da una considerazione pres-
soché owvia eppure troppo
spesso trascurata: valutare be-
ne la solidita della societa emit-
tente per evitare sorprese al
momento del rimborso. «Invito
sempre a controllare se I'azien-
da paga dividendi e se essi so-
no stabili», spiega Ida Pagnottel-
la, consulente finanziario indi-
pendente di Cfi Advisors di Pe-
scara. Altro termometro della
salute dei bond é il rating emes-
so dalle societa specializzate
(Fitch, Moody’s e S&P): uno
strumento che ha perso colpi
dopo il crack Lehman e che
0ggi € sempre piu sostituito dai
credit default swaps (Cds), ovve-
ro i contratti utilizzati per assi-
curarsi contro il rischio di falli-
mento dell’emittente: se il loro
valore cresce, meglio stare alla
larga dal titolo, perché vuol di-
re che il mercato si attende che
aumentino i rischi di default
del gruppo stesso.

Attenzione al prezzo

Una seconda indicazione da
non dimenticare riguarda I'ac-
quisto di un prodotto sul mer-
cato di quotazione, «special-
mente se si tratta di un prodot-
to strutturato o complesso»,
spiega Pagnottella. «<Non sem-
pre si puo capire se il prezzo di
collocamento & equo - aggiun-
ge la consulente —. Acquistare
sul mercato vuol dire evitare
possibili dubbi sul valore reale
del prodotto. Se l'investitore e
invece molto esperto e capisce
il prospetto informativo, allora

potrebbe comprare in colloca-
mento. Acquistare sul mercato
hai suoi rischi comunque, per-
ché se il titolo € poco scambia-
to il risparmiatore rischia di pa-
gare piu del giusto valore».

Meglio se I'azione soffre

Vale poi la pena dedicare parti-
colare attenzione all’landamen-
to del titolo della societa emit-
tente in Borsa e seguire il princi-
pio “peggio va, meglio e". Il
prezzo delle obbligazioni corpo-
rate sono infatti di solito correla-
te ai prezzi di Borsa, e questo
tanto piu vero quanto piu alto &
il rischio del bond, ovvero la
sommatoria dei vari rischi con-
nessi, tra cui il rischio emitten-
te, il rischio liquidita e il rischio
paese. In occasione di forti rial-
zi in Borsa, insomma, bisogna
evitare di affrettare acquisti di
obbligazioni corporate ed effet-
tuare piuttosto acquisti gradua-
li guando I'andamento sui listi-
ni & negativo.

Coprirsi contro le shandate

Altra "dritta" da seguire riguar-
da nello specifico le obbligazio-
ni a tasso fisso. Chi punta su
questi prodotti sa che i prezzi
possono scendere man mano
che cresce I'offerta sul mercato.
Un trend cui potremmo assiste-
re proprio nei prossimi anni,
visto che é da attendersi un au-
mento dell’emissione di debito
da parte delle societa, oltre che
degli Stati. 1l rischio della ridu-
zione dei prezzi puo allora esse-
re coperto anche con strumen-
ti derivati quotati, da scegliere
pero con I'aiuto di un esperto.
«Cosi si crea un rendimento fis-
so pluriennale pari al rendimen-
to cedolare senza doversi preoc-
cupare del valore dei titoli»,
spiega Pagnottella.

Provare a diversificare

Infine, attenzione a diversifica-
re il portafoglio evitando di
puntare su una sola obbligazio-
ne. «Consiglio di non dedicare
piu del 5-10% del patrimonio
allo stesso emittente, sceglien-
do titoli quotati "liquidi", cioe
titoli che non presentano gran-
di differenze di prezzo denaro -
lettera», avverte la consulente.
Soprattutto se si decide di ac-
quistare titoli non quotati biso-
gna mettere in conto di tenerli
fino alla scadenza, e per questo
conviene investire solo somme
che si possono vincolare.
Luca Davi
luca.davi@ilsole24ore.com
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OPA SUI BOND

La moda del riacquisto

I meccanismo in fondo e semplice: si scelgono alcune emis-

sioni, preferibilmente strutturate o subordinate che quota-
no sotto la pari, e si prova a ritirarle dal mercato lanciando
un'offerta pubblica di acquisto o di scambio con nuovi bond
dalle condizioni piu favorevoli (per la banca, oviamente). Ci
provano in queste settimane, con l'obiettivo dichiarato di
rendere piu efficiente la struttura patrimoniale, Bpm, Ubi e
Unipol. Anche Mediobanca ha annunciato due giorni fa di
aver riacquistato e annullato 19 titoli strutturati di propria
emissione. Resta da vedere se ci saranno investitori disposti a
consegnare titoli sotto la pari. Morgan Stanley aveva tentato
un’operazione simile due anni fa (i titoli, di vari emittenti,
erano 250), ottenendo risultati deludenti.

Investire in obbligazioni: cinque consigli per muoversi al meglio
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OCCHIO ALLA SOLIDITA
La frequenza dello stacco dei dividendi puo
essere un indicatore della solidita dell'emittente
\_ J

a
COLLOCAMENTO, SOLO PER ESPERTI
Acquistare sul mercato e non
in collocamento se il titolo € quotato
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COMPRARE CON L’0ORSO
Consigliabile acquistare I'obbligazione nelle
giornate negative di Borsa
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PROTEGGERSI DAI CALI DEI PREZZI
Per titoli a tasso fisso, meglio “coprire” il
rischio di discesa dei prezzi
-

“collegate”
-
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MEGLIO UN PORTAFOGLIO MISTO
Diversificare su titoli emessi da aziende non

Strumenti. Per chi non ama il fa--da-te

Alleggerire 1l rischio
con fondi comuni ed Etf

Da inizio anno

rialzi fino al 7%
Occhio a scegliere
il prodotto giusto

D iversificazione & un con-
cetto buono per tutte le
stagioni nel mondo degli inve-
stimenti. Ma quando si parla di
obbligazioni societarie assume,
se possibile, una valenza anco-
ra maggiore. Dopotutto le mag-
giori scottature degli ultimi an-
ni per i risparmiatori italiani so-
no targate Argentina, Cirio e
Parmalat. Nomi noti al grande
pubblico, insomma, che non
per questo hanno messo al ri-
paro da delusioni tanto pit co-
centi quanto maggiore era sta-
ta la fetta di risparmi impiegati
in questi strumenti.

La diversificazione del porta-
fogli € pero operazione sempli-
ce da attuare a parole e un po’
meno nella realta per un rispar-
miatore, che non dispone certo
dei mezzi dei grandi investitori,
né ha la possibilita di seguire in
modo continuo tutti quei titoli
necessari a suddividere con effi-
cacia il rischio.

L’industria del risparmio ge-
stito soccorre I'investitore an-
che in questa situazione, propo-
nendo fondi comuni legati alle
obbligazioni corporate che dal-
la loro offrono il vantaggio di
permettere I'esposizione a un
basket ben nutrito di bond so-
cietari, di evitare tutte le incom-
benze relative alla gestione del
paniere e di entrare e uscire
dall'investimento quando si
vuole, senza attendere la sca-
denza di un titolo o senza ven-
derlo in anticipo incorrendo
nelle difficolta tipiche degli stru-
menti poco liquidi.

E i risultati? Lindice Fi-

deuram dei fondi comuni cate-
goria Obbligazioni Euro Corpo-
rate Investment Grade (vedi ta-
bella sotto) & in rialzo del 2,92%
da inizio anno, ma & negativo a
1 e 3anni e torna invece positi-
vo a 5 anni. Si tratta pero di
una media, all'interno della
quale troviamo performance
abbastanza diverse fra i singoli
prodotti, segno che la mano
del gestore in questi casi & deci-
siva, forse piu di quanto non lo
sia per i prodotti azionari.
Nordfondo, il fondo di Sella
Gestioni che ha realizzato i mi-
gliori guadagni da inizio anno
e a 12 mesi deve le performan-
ce alla scelta di sottopesare il
settore auto e quello finanzia-
rio nel 2008 e alla progressiva
accumulazione di titoli del set-
tore bancario e, in misura mi-
nore, assicurativo nel 2009. Ma
a fare la differenza sono natu-
ralmente anche commissioni
di gestione, merito di credito
degli emittenti e durata finan-
ziaria del portafoglio, la cosid-
detta duration (in teoria piu
breve &, minori sono le poten-

zialita di guadagni, ma anche
rischi e volatilita del prodotto).
Elementi questi che il rispar-
miatore deve comprendere a
fondo prima di scegliere.

Per chi preferisce la gestione
passiva alla mano del money
manager e disponibile anche
'Etf iShares Euro Corporate
Bond, che riproduce I'anda-
mento del Markit iBoxx Euro
Liquid Corporate, un indice
composto da 60 emissioni so-
cietarie in euro (le prime per
peso sono Royal Bank of Ca-
nada, Bnp Paribas, Glaxo e
Volkswagen). | vantaggi sono
quelli canonici dei «replicanti»:
trasparenza e commissioni ri-
dotte (0,2% annue) ai quali in
guesto caso si aggiunge anche
una liquidita elevata (0,12% lo
spread medio fra prezzo di ac-
quisto e di vendita). Le perfor-
mance, se si considerano i divi-
dendi distribuiti ogni trimestre,
risultano in linea con quelle dei
fondi comuni pit remunerati-
vi. Al risparmiatore la scelta.

Ma. Ce.
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L'offerta sui corporate

Le performance dei fondi comuni e dellEtf che investono in corporate hond.
Dati in % al netto del prelievo fiscale aggiornati al 2/6/2009

Strumento Inizioanno lanno 3anni 5 anni
Nordfondo Obbl. Euro Corp. 767 721 806 1283
Ubi Pramerica Euro Corporate 6,54 6,91 877 1343

Carige Corporate Euro A

6,35 -693 -6,61 -352

Arca Bond Corporate

6,00 299 521 944

Fondit. Euro Corporate Bd R

413 3,05 246 6,88

Bipiemme Corp. B.

360 061 0,63 6,29

Interf. Euro Corporate Bd

3,52 2,50 241 6,73

Ducato Etico Fix A

3,36 2,21 241 N.d.

Ducato Fix Imprese A

333 -105  -108 3,08

Sai Obblig. Corporate

190 241 2,67 719

Eurizon Obb. Euro Corp. BreveT.

051 -184 -5,16 -2,00

Eurizon F. Ob. Euro Corp.

032 653  -626 -181

Pioneer 0. Euro C.Et. Dis

-1,33 -6,67 -144 256

Indice Fideuram di categoria

292 -2,59 177 2,22

iShares Euro Corporate Bond

540 714 788 16,78

Dalla prima

Inflazione,
non c'e
solo Taleb

U n investitore Usa che
avesse comprato Tips a
inizio anno, avrebbe ottenu-
to a lunedi scorso una perfor-
mance del 4,72%, pratica-
mente senza correre rischi.
Chi avesse comprato T-bond
avrebbe perso il 5,07%. In set-
timana la break-even infla-
tion rate & ritornata sopra il
2%, soglia psicologica impor-
tante perché rappresenta il
limite superiore di quella
che ¢ percepita come I'infla-
zione-obiettivo della Fed (il
limite inferiore € I'1%).

La crescente domanda di
protezione anti-inflazione &
una delle ragioni dietro le
scelte di Universa Invest-
ments, I'hedge fund che ha
come superconsulente e sot-
toscrittore Nassim Taleb, I'au-
tore del best seller: «Il Cigno
Nero». La societa guidata da
Mark Spitznagel, come ripor-
tato dal «Sole-24 Ore» di mar-
tedi, ha deciso di varare un
nuovo fondo che scommette
sull’arrivo di una iper-inflazio-
ne stile anni 70, indotta dai
massicci stimoli all’economia
mondiale. Universa - che at-
tualmente gestisce 6 miliardi
di dollari e che lo scorso an-
no ha generato ritorni del
100% - investira il portafoglio
in derivati legati a commodi-
ties come mais, greggio e ra-
me, oltre che in azioni di mi-
niere d’oro e di societa di
esplorazione petrolifera.

Come suo solito, Taleb
non sta speculando su una
"semplice" inflazione come
il resto del mercato sta scon-
tando, ma su un vero e pro-
prio shock inflattivo, un even-
to raro a grande impatto.
Strategie come queste si adat-
tano solo a pochissimi disci-
plinati investitori (e per una
piccola parte del loro patri-
monio), disposti a perdere
(poco) per anni per poi co-
gliere all’improwviso profitti
straordinari. Non & un caso
che il precedente hedge fund
di Taleb e Spitznagel, Empi-
rica, abbia dovuto chiudere i
battenti nel 2004 a causa del-
le performance deludenti.

La probabilita di un’iper-
inflazione americana & si mol-
to bassa, ma supportata da
argomenti non banali. Scarta-
ta l'ipotesi che gli Stati Uniti
non siano in grado di ripaga-
re il loro enorme e crescente
debito (Moody’s ha dichiara-
to il 27 maggio che non ha
allo studio il declassamento
dei Treasurys dall’attuale tri-
plaA), resta aperta la possibi-
lita di una persistente svaluta-
zione del dollaro. Che negli
ultimi anni € gia stata eviden-
te. Come ha scritto I'<Econo-
mist», un investimento in
T-bills americani ha generato
nel triennio un lauto rendi-
mento del 18% in dollari. Ma
quando il risultato viene con-
vertito in yuan cinesi pratica-
mente si azzera (0,3%). E poi:
siamo sicuri che in caso di
iper-inflazione il Governo
Usa non si inventi qualche
stratagemma per eludere i
propri impegni sui Tips? Se
cosi fosse, saremmo di fronte
all'ennesimo «Cigno Nero».

Marco Liera
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