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I CONSIGLI DEGLI ESPERTI

Oro & banche alla riscossa

‘ci.

Small cap poco indebitate e azioni di societa aurifere prappresentano valide alternative per
diversificare il portafoglio azionario. Sul fronte del reddito fisso, i titoli senior del bancario
offrono rendimenti interessanti, a fronte di un rischio che é stato eccessivamente sopravvalutato

L'iNizio peL 2009 E STATO DENSO DI EVENTI, SOIPIese € vo-

latilita sui mercati. Che in primavera sono stati vittime di

una specie di attrazione gravitazionale in un buco nero: il

ragionamento era che i portafogli prestiti delle grandi ban-
che avrebbero subito perdite di tale importanza da costringere i
governi alla nazionalizzazione, salvo poi rendersi conto che una
tale eventualita in molti casi avrebbe portato gli stessi governi
verso linsolvenza. Nel frattempo, molte societa sono riuscite
a collocare obbliga-

LA BCE HA RIVISTO LO SCORSO 4 GIUGNO la contrazione dellatti-
vita economica per 'anno in corso da -2,7% a -4,6% e conte-
stualmente ha lasciato i tassi invariati ritenendoli appropriati.
Morale: in questo momento non riesce a fare valutazioni

e previsioni attendibili per il futuro.
A nostro parere, non si uscira dalla crisi in tempi brevi.
Troppe le nuvole all'orizzonte e molti i problemi irrisolti: uno
su tuttiT'alto debito estero dei paesi baltici in percentuale di Pil:
Lettonia, 144,6%,

zioni sul mercato pa- Estonia, 125,9% e
gando spread elevati Corrado Davide Ungheria, 108,7%,
rispetto ai titoli di Capacci Pasquali sono cosi inde-
Stato, ma pur sempre bitate da mettere
a tassi non proibitivi. in dubbio la reale
{n questo contesto, gee sl PRy capacita di so]venj
€ maturata un’op- di Compass Asset Pharus Sicav za. Altro fattore di

portunita storica di

Management

preoccupazione &

acquistare il debito
bancario, a condizio-
ni mai viste prima. Gli investitori hanno acquistato debito senior
a spread di 2-3 punti sopra i tassi swap, debito subordinato a
spread di 4-5 punti percentuali e debito subordinato perpetuo
intorno a 30-40 centesimi per euro di nominale. Riteniamo che
questa sia tuttora un’anomalia, in quanto non & normale che, in
media, le societd industriali reperiscano capitali sui mercati a
condizioni migliori rispetto alle banche che godono di un sup-
porto (ormai quasi esplicito) da parte dei governi. Per un piccolo
risparmiatore, le obbligazioni bancarie senior rimangono un’al-
ternativa pii remu-
nerativa ai titoli di
Stato; sconsigliamo

Azioni e bond per seguire i consigli degli esperti

l'assenza della ri-
presa dei consumi,
che dovrebbero essere il volano dell’economia.

A nostro avviso, ¢ giunto il momento di puntare su societa
di media-piccola capitalizzazione poco indebitate e tecnolo-
gicamente all’avanguardia, che avranno la possibilita di au-
mentare i loro fatturati a scapito delle large cap globalizzate.
Inoltre, il generalizzato aumento dell'indebitamento degli stati
produrra alla lunga effetti inflattivi che si potranno neutra-
lizzare/sfruttare aumentando di volta in volta il peso degli
investimenti sulle azioni legate al settore aurifero, assenti sul
mercato italiano ma
molto presenti sul
mercato inglese.

al risparmiatore di Titolo. sin Tipo Rend. Prezzo Scadenza Consigliamo quin-
esporsi direttamen- ABN Amro 2017 XS0289334368 TF 4.25% 45% 99 01/03/2017 4 i puntare molto
ol e G Gl Bnp Paribas 2013 FR0010622753 TF 4,75% 3.2% 105 28/05/2013 sullo stock picking
bito subordinatt o Raiffeisen 2012 XS0417093753 TF 3% 24% 101 13/03/2012 . o5 sull'acquisto
di quello perpetuo Mediobanca 2012 X50408827235 TF 4,375% 29% 103 20/01/2012 generalizzato (in-
che devono esse- gbobank 2016 ____XS0240383603____TE 3,375% X — 97 180012016 ;) perché solo
re approcciati in e ~M_ercato,. - Settore Valore al 29/7  danizio anno Rating Mf qualche azienda
un'ottica di maggio- Brembo Halla A 44 177% B~ sapra approfit-
re diversificazione AZimut Halia F nanzar 72 89,7% B-  tare della crisi e
attraverso fondi di Rlotinto GB Auriferi 2489,5 101% C+  produrra risulta-
investimento spe- Prysmian Iltalia Servizi per I'industria 11,6 4,3% B- i molto positivi.
cializzati,  “Gue,_ Molmed ltalia Farmaceutici 1,5 44,2% C
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