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| rendimenti di molti segmenti
obbligazionari si sono mossi al rialzo
negli ultimi mesi. Credete che gli
attuali livelli rappresentino
un'opportunita d'ingresso o che sia
ancora troppo presto per
incrementare alcune posizioni?

Il movimento di rialzo dei tassi ci
Il riondo investment grade suropeo & schiaccizto
su rendimentl poco interessantl’ commenta Bove,

Kairos destinato a curare nel tempo anche se

appare qualcosa di strutturale e globale

inevitabilmente ci saranno numerose

pause e ancne spazio per violenti



movimenti reversalin questo tragitto che si preannunciza piuttosto movimentato

Delle diverse onde delle montagne russe che ci aspeftano sl potré anche provare ad
approfittare ma sempre con un'ottica tattica e speculativa, consapevoli che il movimentao
ultradecennnale di discesa dei tassi & verosimilmente finito e anche le Banche centrali,
seppur convelocita, templ & mogdalita diverse, hanno infrapreso un percarso verso |z
normalizzazione delle politiche monetarie.

Lz Federal Reserve & ovviamente molto pil avanti in questo processo € saré molto
interessante ascoltare a meta giugno le parole di Draghi che dovrebbe fornire maggiori

cettagli suitemi e sulle tappe del percorso cella Banca centrale europes.

In quali tipologie di obbligazioni ritenete ci possa essere del valore e quali sono
ancora da evitare perché caratterizzate da un rapporto rischio/rendimento poco

conveniente?

Tra i segmenti che ci appaiono pil interessanti c'é sicuramente tutto il settore
finanziario, che, al prezzo di unavolztilita sicuramente elevats, offre cei rendimenti
estremamente interessanti anche perché meno distorto di altri comparti dall'effetto del
guantitative easing. Il settore finanziario inoltre & tra i settori pid ciclici in assoluto,
posizionato quindi nella migliore condizione per beneficiare della ripresa economica
inattoe del forte recupero sull asset qualitya cui stiamo assistendo in Europa. Infine, la
profittabilita celle banche con curve ditasso pil elevate tende 2 migliorare rapicamente.

Sul fronte diametralments opposto citerel il mondo investment grade europeo
schiacciato su rendimenti poco interessanti e molto pit esposto a un processo di

rialzo dei tassi di interesse.

High yield ed emergenti sono ancora interessanti s si consicera la forza el ciclo
globale ma offrono oggi valutazioni molto compresse, cuindi eventuali opportunité
andrannovalutate in maniera molto attentz e sullz base di un attento processo di

selezione incentrata sui fondamentali del singolo emittente.



