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IDEE DI VALORE

| CONSIGLI DEGLI ESPERTI

opo un anno potrem-
mo dire congelato, con
T'annuncio dei vaccini e

alcune riaperture si puo iniziare
a ragionare su un ciclo economi-
co in ripresa. Ovviamente si tratta
di primissimi segnali di ritorno
alla normalita, ma consideran-
do che il mercato si muove sem-
pre in un’ottica di medio termine
(sei mesi) possiamo dire di esse-
re davanti a un cambio di passo.
Quindi dati ancora molto deboli a
livello globale ma con Asia e Usa
gia proiettati avanti con la previ-
sione di numeri molto positivi dal
secondo trimestre in poi. Innanzi-
tutto bisogna considerare che alla
ripresa va aggiunto il grande bene-
ficio del recovery fund in Euro-
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pa, mentre negli Usa il pacchet-
to fiscale di supporto alla ripre-
sa promosso da Biden, le politi-
che monetarie ancora molto acco-
modanti e la ripartenza ciclica
dell’economia stanno portando
il mercato a preoccuparsi di una
ripresa dell'inflazione.

Dobbiamo quindi rianalizzare il
portafoglio obbligazionario alla
luce di questo, perché se i tas-
si possono salire sulle parti lun-
ghe delle curve, anche in manie-
ra repentina, questo comporta
senza dubbio un ripensamento
dell’esposizione obbligaziona-
ria. Bisogna quindi fare grande
attenzione al rischio di tasso d'in-
teresse (obbligazionario tradizio-
nale come i titoli di stato, soprat-
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Le occasioni del post Covid

In attesa che i vaccini rimettano in moto leconomia, societa legale alla transizione
energetica e digitale possono metiere brio al portafoglio azionario. Nel reddito fisso, bond
inflation linked ed emissioni corporate high yield per conirastare la risalita dei tassi

tutto nelle scadenze piu lunghe)
mentre possiamo essere molto
positivi su tutto il mondo lega-
to allo spread e all'inflazione.
Per cui luce verde ai titoli infla-
tion linked (anche governativi),
convertibili, corporate high yield
e ai mercati emergenti con dei
distinguo legati alle storie di sin-
goli Paesi. Infine un appunto sul
tema valute: possono sicuramen-
te essere un fattore di performan-
ce in un portafoglio facendo pero
attenzione a non sovrapporre trop-
pi rischi (valuta, tasso, credito) che
potrebbero essere fonte di vola-
tilita. Se si utilizzano questi stru-
menti con cautela diversificando
sempre il portafoglio non ci sono
controindicazioni.

AZIONI E BOND DA TENERE SOTT’OCCHIO

Titolo Mercato  Settore Valore 26/3 Perf. 2020 RatingMF | | Titolo Isin Tipo  Rend. Netto Prezzo Scadenza

Prysmian Ifalia Beni per industria 2698 12 B- Messico 2030 in euro X52104886341 TF1125% 105% 993  17/01/2030
Coh Industrial ~ Italia Auto 13145 273 G+ Petrobras 2031 in dollari Usa US71647NBH17 ~ TF56%  341%  106,6 03/07/2021
Enel ltalia Energia 84271 18 (+ Primi sui Motori 2023 10005152241 Converfibile ~ 2,80%  100,6 06/12/2023
Mediobanca  Halia Finanza 949 259 B+ Intesa subordinato 2027 170005412264  TF375%  1,35% 1085 29/06/2027
Terna Ifalia Energia 648 37 C Ubi Banca subordinato 2027 XS1580469895 TF445%  210% 1053 15/09/2027
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interessante potenziale di cresci-
ta, vista la forte esposizione al
commercio globale, anche sul-
la scia delle strategie di riapertu-
ra postlockdown e alla speranza

ne meno accomodante.

Guardando ai settori, a livello
europeo come in Italia, le infra-
strutture per la transizione
energetica e digitale dovrebbe-

tre restiamo cauti su realta pitt
piccole, recentemente salite sul-
le voci di nuovi consolidamen-
ti, ma a nostro avviso soggette a
possibili rischi finita la moratoria.
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