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LADECISIONE ATTESA
INEIPROSSIMI GIORNI

MA SECONDO I GESTORI
UNRIALZO IMMEDIATO
DEGLIINTERESSI USA
POTREBBE PROVOCARE
GRAVI RIPERCUSSIONI
SUITMERCATI EMERGENTI

Milano
La difficolta di prevedere
cosa decidera la Fed nel
meeting in programma merco-
ledi e giovedi suggerisce pruden-
za ai gestori obbligazionari. Nel-
la consapevolezza che un rialzo
dei tassi ufficiali statunitensi
(dal 2008 in un range compreso
tra 0 e 025%) aumenterebbe
I'appeal dei Treasury, ma ri-
schierebbe anche di produrre ri-
percussioni sui mercati emer-
genti. “Il rallentamento della
crescita cinese, la spinta defla-
zionistica generata dalla svaluta-
zione dello yuan e il forte calo
delle materie prime potrebbero
spingere la banca centrale Usa a
rinviare al quarto trimesire
dell’anno il primo rialzo dei tas-
si”, osserva Cosimo Marasciulo,
responsabile portafogli obbliga-
zionari governativi di Pioneer
Investments. Che ricorda come
vadano considerate anche le
fluttuazioni delle valute: “Con la
Fed e la Bank of England, desti-
nate comunque ad alzare i tassi,
al contrario della Bce che po-
trebbe incrementare il quantita-
tive easing (immissione di liqui-
dita attraverso I'acquisto di tito-
li da parte della Bee, ndr), dolla-
ro e sterlina potrebbero cresce-
rerispetto all'euro”. Per Loreda-
na La Pace, country head di
Gsam in Italia, si va verso una di-
vergenza nelle politiche mone-
tarie che suggerisce di posizio-
narsisulle aree destinate alla sta-
bilita dei tassi, in primis I'Euro-
pa. Per il breve, I'indicazione &
di “muoversi tatticamente alla
ricerca di opportunita”,
Massimiliano Maxia, fixed in-
come product specialist di Al-
lianz Global Investors, attribui-
sce il 50% di possibilita all’even-
tualita di un rialzo dei tassi ame-
ricani tra tre giorni. “Se guardia-
mo alle condizioni macro, vi so-
no tutte le ragioni per avviare il
processo di normalizzazione;
tuttavia la volatilita che ha carat-
terizzato i mercati finanziari nel-
le ultime settimane potrebbe
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Tass1, aspettando la Fed
11 bond e meglio se breve

spingere a una conferma della
situazione attuale”. Se si optas-
se per la seconda strada, secon-
do Maxia il rialzo potrebbe arri-
vare nella seduta di dicembre
(“& in calendario una riunione
anche a ottobre, ma non e previ-
sta una press conference, per
cui dovrebbe trattarsi di un in-
contro interlocutorio”). In que-
sto scenario l'esperto preferisce
le duration brevi, con preferen-
za per i titoli europei, soprattut-
to quelli dei Paesi periferici “che
beneficeranno a lungo delle
mosse della Bee."

Francesca Cerminara, re-
sponsabile bond e valute di Ze-
nit sgr, conferma l'incertezza
sulla politica monetaria oltreo-
ceano e per questo punta su
un'esposizione massima sui go-
vernativi americani del 15%,
“con scadenza massima entro i
due anni per essere espost
all'andamento del dollaro sen-
za soffrire troppo i futuri rialzi”.
Quindi indica come auspicabile
un 10% in titoli corporate Usa
dall’elevato merito creditizio a
indicizzazione variabile e un 5%
da sfruttare in ottica trading in

caso distorno del dollaro. “Lare-
stante quota diinvestimentilasi
potrebbe mantenerein euro, tra-
lasciando i mercati emergenti
su cui pesano problematiche
siadi crescita che di disordini va-
lutari innescabili in caso di sva-
lutazioni competitive”, conclu-
de. Per Andrea Cuturi, chief in-
vestment officer di Anthilia Ca-
pital Partners, considerato che
il trend al rialzo potra prendere
corpo subito o tra qualche me-
se, ma non ¢ comunque in dub-
bio, si pud acquistare fino al
30% di titoli denominati in dolla-
ri, emessi dal Tesoro Usa o da
corporate di buona qualita, sul-
le scadenze a tre-cinque anni.
“Questo consentira di beneficia-
re di ulteriori apprezzamenti

del biglietto verde limitando il ri-
schio tassi”, spiega. Per la restan-
te parte del portafoglio, la scelta
va con un altro 30% a testa sui
governativi italiani con scaden-
za otto-dieci anni sui corporate
area euro tre anni, con l'ultimo
10% riservato alle obbligazioni
inflation linked".

Luca Felli, responsabile inve-
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di Anima, punta infine su unari-
duzione dell'esposizione verso i
governativi Usai fino a due anni,
“Almeno fino a quando non sa-
ra chiara la posizione Fed. Al
contempo siamo sovrappesati
sui governativi europei e in parti-
colare quelli della periferia, in
quanto in Europa permane soli-
doil sostegno della Bee". (Ld.o)
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