
Oro8cbancheallariscossa
Smallcappocoindebitatee azionidi societàaurifereprappresentanovalidealternativeper
diversificareil portafoglioazionario. Sulfrontedelredditofisso,

i titoliseniordelbancario
offronorendimentiinteressanti

,

a frontedi unrischiocheè statoeccessivamentesopravvalutato

rINIZIODEL2009È STATODENSODIEVENTI
, sorprese e

volatilitàsuimercati . Chein primavera sonostativittimedi

unaspecie di
attrazionegravitazionale in unbuconero : il

ragionamentoerachei portafogliprestitidellegrandi
bancheavrebberosubitoperditedi taleimportanzadacostringerei

govemiallanazionalizzazione
,

salvopoirendersicontocheuna
taleeventualitàin molticasiavrebbeportatoglistessigoverni
verso l

' insolvenza . Nelfrattempo ,

moitesocietà
a

collocare
obbligazionisuimercato
pagandospreadelevati
rispetto ai titolidi

Stato
,

mapursempre
a
tassinonproibitivi.

In questocontesto.
è
maturataun'

opportunità storica di

acquistare il debito
bancario

,

a

condizionimaivisteprima . Gliinvestitorihannoacquistatodebitosenior
a spreaddi 2-3puntisoprai tassiswap,

debitosubordinatoa

spreaddi 4-5puntipercentuali e debitosubordinatoperpetuo
intorno

a 30-40centesimipereurodi nominale . Riteniamoche
questasiatuttoraun'anomalia

,

in quantononè normaleche
,

in

media
,

le societàindustrialireperiscanocapitalisuimercati a

condizionimigliori rispettoailebanchechegodonodi un
supporto(

ormaiquasiesplicito)

dapartedeigovemi . Perunpiccolo
risparmiatore ,

le obbligazioni bancarieseniorrimangonoun'
alternativapiù
remunerativaai titolidi

Stato
; sconsigliamo

al risparmiatore di

esporsi
direttamente al rischiodelde
bitosubordinatoo

di quelloperpetuo ,

chedevono
essereapprocciati in

un'otticadi

maggiore diversificazione
attraversofondidi

investimento
specializzati . 1.1%%.
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LABCEHARrvisroLOSCORSO 4 GIUGNO la contrazionedell '

attivita'economicaperl

' annoin corsoda-2 ,7%% a
-4 ,6%% e

conte,

stualmentehalasciato i tassiinvariati ritenendoliappropriati.
Morale : in questomomentononriesce a farevalutazioni

e previsioniattendibili peril futuro.
A nostroparere ,

nonsi usciràdallacrisiin tempibrevi.
Troppe le nuvoleall ' orizzontee molli i problemiirrisolti : uno
sututtil

' altodebitoesterodeipaesibaltici in percentuale di Pil :

Lettonia
,

144,6%% ,

Estonia
,

125 ,9%%e

Ungheria ,

108,7%% ,

sonocosi
indebitatedamettere

in dubbio
la

reale
capacitàdi

solvenza . Altrofattoredi

preoccupazioneè

l

' assenzadella
ripresadeiconsumi

,

chedovrebberoessere il volanodelreconomia.
A nostroavviso

,

è giuntoil momento di puntaresusocietà
di media-piccola capitalizzazionepocoindebitatee

tecnologicamenteall ' avanguardia ,

cheavranno la possibilità di

aumentare i lorofatturati a scapitodellelargecapglobalizzate.
Inoltre

,

il generalizzato aumentodell ' indebitamentodeglistati
produrràallalungaeffettiinflattivichesi potranno
neutralizzare

/

sfruttareaumentando di voltain volta il pesodegli
investimentisulleazionilegateal settoreaurifero

,

assentisui
mercatoitalianoma
moltopresentisui
mercatoinglese.
Consigliamo
quindi di puntaremolto
sullostockpicking
e nonsull ' acquisto
generalizzato (

indice
) perchésolo

qualcheazienda
saprà
approfittare dellacrisi e

produrrà
risultatimoltopositivi.
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