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Spazio ai corporate bond
«asciugandonr la liquidita

ottopesare la liquidita, puntan-

do soprattutto sulle migliori op-
portunita offerte dai corporate
bond. Questo, in estrema sintesi, il
consiglio di Alessandro Solina, re-
sponsabile degli investimenti di Ze-
nit, per un investitore che abbia
un’ottica di breve-medio termine.
«La nostra strategia di portafoglio -
dice Solina - si fonda sull’assunzio-
ne che l'attuale fase di crisi acuta
dell’economia non sfocera in una
grande depressione tipo anni 30,
né evolvera in uno scenario di sta-
gnazione persistente stile giappone-
se, trovando invece soluzione in un
lento, ma progressivo processo di
recupero nei prossimi due anni».

«In termini di valutazione - pro-
segue Solina — la classe di attivita
che ci pare pil1 interessante sono
senza dubbio le obbligazioni socie-
tarie, i cui prezzi scontano un tas-
so di default del 50%: eccessiva-
mente alto anche considerando
un’evoluzione negativa dello scena-
rio congiunturale, come mostra la
stessa esperienza degli anni 30, in
cui i fallimenti societari non hanno
mai raggiunto tassi di frequenza
cosi elevati».

In ogni caso, per ragioni di conte-
nimento del rischio di portafoglio,
Solina consiglia di sovrapessare an-
che i titoli di Stato, in particolare
italiani e inglesi, che per motivi di-
versi presentano le migliori attese
di rendimento. «I primi - dice -
offrono un differenziale positivo
molto ampio rispetto ai Bund tede-
sthi, che risulta ingiustificato so-
prattutto per le durate pil1 brevi. I
Gilt inglesi ci sembrano invece ap-
petibili, perché non scontano anco-
ra integralmente l'ulteriore peggio-
ramento delle condizioni economi-
che domestiche e il conseguente
calo del tasso di inflazione». Solina
considera rischiosi i Treasuries
Usa, «i cui rendimenti paiono sog-
getti a significative pressioni al rial-
zo, a causa dell’azione simultanea
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Alessandro Solina

(Zenit) punta su BoT
e Gilt e su azioni Ue
tlc, energy, materials

di svariati fattori, tra cui in primo
liogo gli ingenti programmi di
emissione di titoli pubblici previsti
dal Governo».

Solina consiglia di sottopesare,
seppur in misura pii1 conitenuta, an-
che le azioni Usa, «soprattutto per-
ché paiono meno convenienti in
termini di valutazione rispetto ad
altre Borse; innanzitutto dell’area
dell'euro, le cui quotazioni risulta-
no alquanto sottovalutate persino
in uno scenario di ulteriore deterio-
ramento della dinamica degli utili».

I mercati azionari di Eurolandia, in
ogni caso, paiono interessanti an-
che in funzione delle maggiori ca-
pacitd di spesa dei consumatori,
«tuolo determinante nella ripresa
economica. Per questa stessa ragio-
ne, sovrappesiamo alcuni mercati

" emergenti asiatici e dell’America La-

tina, soprattutto di quei Paesi che
hanno i conti pubblici in ordine».

In termini di allocazione settoria-
le, Solina punta sui titoli delle tlc,
«per ragioni prevalentemente difen-
sive» e su energetici e materie pri-
me, «in funzione ciclica». Consiglia
invece di sottopesare le urilities,
«eccessivamente sopravvalutate, so-
prattutto alla luce del notevole inde-
bitamento di questo comparto»,
nonché le azioni farmaceutiche
che, «oltre ad aver raggiunto valuta-
zioni molto elevate, non dovrebbe-
ro ricevere significativi benefici dal-
le iniziative del Governo Usa».

Copyright (Plus24) Riproduzione vietata

1/1

ZENIT



www.ilsole24ore.com

