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Corporatebond
,

buonmix
trarischio e rendimento

Laturbolenzasuimercatifinanziarinon
accenna a calmarsi . Dopoche il fallimento
LehmanBrothers

, epilogodellacrisidei
subprimecheavevaportato a unacrisidel
sistemabancario internazionale

(

causando la piùgranderecessionedal
dopoguerra

) ,

l

' interventocoordinatodeigoverni e

delleautoritàmonetariehaevitato il

peggio
.

Di recente il focusdeimercati si è

spostatosullostatodellefinanzepubbliche
nell ' Eurozona e i titoli di StatodeiPaesi
membrihannoavutoperformance
nettamentedivergenti . Questoandamentoha
evidenziatocorne il concetto di « risk
free »

,

sucui si basa l

' interoimpiantodella
teoriadellafinanzamoderna

,

nonsia
affattoscontato.

Il massicciopiano di aiutiper la Grecia
e

la rete di protezionepertuttiglialtri
governiperifericidecisidairecentiEcofinsono
second() noisufficientiadallontanare il

rischioche la crisi di liquidità (

e

,

nelcaso
dellaGrecia

,

di solvibilità
)

di alcuniPaesi
membridell ' Eurozonapossadegenerare
in unnuovocapitolodellacrisibancaria e

induireunanuovatomatarecessiva.
Restaperd il fattoche i governidell ' euro

Per i titoli
di StatoUesi passadallasicurezzadel

Bund
(

chepaga lo 0 ,5%%
)

al pericoloGrecia
(

8%%
)

rendimenti di Germanie
,

Italie
, Spagna e Grecia
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zona
(e

nonsolo
,

maper il momento il

mercatosuglialtrinonsembra
preoccuparsi

)

dovrannousare il tempo
guadagnatocon il recentepiano di aiutiper
rimettere i conti in ordine e avviareserieriforme
strutturalitalidarimettere l

' economia

europeasulbinariodellacrescita . È eviden

.?"?"?""?"GreciaGermania
11.1?1!Spagna41/ MIMIKoe

" rab
_L
30

te
infattiche il contenimentodeirapporti

deficit / pil e debito/ pilnellungoperiodo si

risolvesoloagendosuldenominatore.

IL CIRCOLOVIZIOSO . I recenti
movimentisuimercatisonoperfettamente
coerenticonquestoscenario : sapendoche
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arriveràunapoliticafiscalerestrittiva il

mercatodiffidadellestime di crescita
economica e degliutili

, quindi le Borse
scendono

;

nonpotendopiù
(

perragioni
di opportunità , piùcheperproibizioni o

regolamentazionivari
)

vendere i titoli
Stato si vende l

' euro
; sapendoche c' è una

rete di protezione si comprano i titolidi

Statoperifericiconscadenzepiùcorte e

la pauradelritornodell '

illiquiditàinduce
a
cautelasulfrontedelleobbligazioni

societariechesostanzialmente rimangono
stabilinonseguono il ribassodeitassidei
titoli di Stato.
Ma in questoscenario il risparmiatore
mediochecercaunasemplicerenditadai
suoirisparmicosapuàface?Nell '

ambito
deititoli di Statosecerca la massima
sicurezza si deveaccontentaredello 0 ,5%%

(

lordodatassee commissioni
)

offertodal
Bundtedescoscadenza 2 anni

, oppurese
si è superaggressivi e fiduciosisulla
tenutadellacostruzioneeuropea si puè
andarefinoall '

8%%offertodalleobbligazionli
greche a 7-9anni . Forse il tempodelfaida
te è finitoancheperquantoriguarda i

titoli
di Stato . L

' altemativaseria ai

governativiarrivadalleobbligazjonisocietarie e

bancarieche
,

offronoancorarendimenti
prospetticirelativamenteinteressanti

(

non è difficileassemblareunportafoglio
di buonaqualitàconrendimentiintorno
al 4%%

)

e

,

in uncontinentechenoncresce
manemmenofallisce

,

hannounprofilo
rischio / renclimentoattraenterispetto
all

' azionario.
* CompassAm
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