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scenario di ripresadellacrescitaa ritmi
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(

taisdanonesaurire in pocotempola

capacitàproduttivain eccesso
)

la

pendenzadellacurvadeirendimentiè taledaga.
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interessantiperchivogliainvestirein
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obbigazionibancariegarantite
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INFLAZIONE E OBBLIGAZIONI . Sul
frontecorporateunaripresadell'

inflazione potrebbeessereforieradi sviluppi
positivi

,

in quantola ripresadeiprezziabbatte
il valorerealedeldebitodelleimpresee

nemigliorail meritodi credito . Nel
settoreinvestmentgradevanotatoperdchegli
spreadsi sonosensibihnenteridotti
rispetto a inizioannoe nonsonopiùa livelli tait
dacostituireunadeguatomargine di

sicurezzacontro
l '

inflazioneperuninvestitore

a tassofisso . Pertantouninvestitoreche
cerchirifugioanti-inflazionefigursnei
titolicorporatefarebbebenea orientarsi
sulvariable

,

anchesequestopenalizza
(

di molto
)

il rendimento immediato .

Occorreinoltrecautelarsisulfattochemoite
società

,

neicasola ripresafacesse
qualchebattutad

' arresto
, potrebberoavere

problemi a manteneregliattualimenti di

credito
(

rating
)

. Quindisisneicasodi

ripresadell ' inflazionesianeicaso di

crescitamoderatasenzaproblemi inflattivi
,

rattratività dell ' assetclassobbligaÉonaria
investmentgradeè sensibilmentediminuita
rispettoa inizioanno.
Sulfrontedeglihighyieldinvecegli
spreadsonoancoraabbastanza elevati e

sufficientia proteggerecontroun
eventuale aumentodeiprezzi

,

anchese
occorresottolineare il maggiorrischiodi

incorrere
in insolvenze

, soprattuttonello
scenarioin cull

' economiadovessedi

nuovorallentare.

IL SETTOREBANCARIO . Infimele

obbligazioni bancarie : dopol

' autenticacar

neficinavissuta in gennaio e febbraio
,

a

partiredametàmarzoil mercatoè

graduatmente miglioratosiaa livellodelle
obbligazioni seniorsiadi quellesubordinate .

Permaneperda tutt'oggiunasituazione
strana in cul

le obbligazionisenior
di moite

banchetrattanosulmercato
a spreadpiù

elevatirispetto a quellidellesocietà a cul
le stessebancheprestano

,

situazione
sintomaticadelpermanere di uncerto
malessereneisettore.
Eppureil settorebancario è runicoin cul
unprocessodi riduzionedellaleva

è
in

atto in manierainequivocabile
,

siapervia
dell ' aumentodeimezzipropri

(

aumenti
di capitale e generazionedi utilinon
clistribuiti

)

siaperla riduzionedegli
investimenti

(

contrazionedegliattivi a rischio
).

Anche in questosettoreunapoco
probabile ventatainflazionisticasarebbemolto
positivaperil meritodi credito

.
L

'

attrattività deldebitobancarioseniore

subordinato rimanepertanto intattaanchedopo
selmesidi rialzi.
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