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Perche un gestore obbligazionario dovrebbe investire in azioni

Come gestore obbligazionario, da qualche mese m skinvestire in azioni. Un -
trosenso? Direi di no, e vediamone le motivazidi.ha colpito in modo particolar
osservare come nella Confederazione molte socigbéatg abbiano distribuito ani
dopo anno e con sorprendente regolarita una qdtardpriutili, anche durante le pi
gravi crisi economiche e politiche. La Swiss Rucekiekerung paga ai suoi azionisti
dividendo da 143 anni di fila, dal 1869, e allaigiirnon & mai mancata una disu-
zione dal 1873, alla Lindt & Springli dal 1900 nrenia Nestlé dal 1959 paga un i-
dendo in costante ascesa, come la Roche neglii @&ranni. Effettivamente nei p:a-
ti 10 anni finanziari lo Swiss Performance Indexpeaformato solo '11% circa inr-
mini di prezzo ma ben il 56% circansiderando anchiedividendi reinvestiti. | titoli
sopraccitati rendono, per dare un’idea, il 7,1%Ilpetirich, il 4,5% per liRuckversi-
cherung il 3,2% per la Nestlé e il 3,65
per la Rehe. Il titolo di Stato svizzero cc
scadema 10 anni offre ad oggi un rei-
mento annuo a dell6,33%. Alcune bn-
che elvetthe hanno di recente imposto
conti correnti di altri istituzionali unae-
munerazione a breve gativa.

Non cosi in Europa; in Italia per esemg
alcuni istituti di credito che evidentemet ey .
necessitano di liquidita, offrorsui conti correnti tassi di rendimento a breve evis-
simo termine ben superiori rispetto a quelli delitidi Stato di pari scadenza, i B.O.
ma comunque inferiori ai reimenti da dividendo di molte aziendeatate.




Cio che non sembra comprensike il motivo per cui la larga maggioranza deglie-
stitori, i retail, cioe i privati ma ancheprofessional, gli asset manager delle gesti
patrimoniali o dei fondi comuni, sottoscrivano aninbasse la quantita di nuove s-
sioni obbligazionarie che sono presentate sul mercato durante i recenti@hi in
guesto 2012 stanno superando tutti i record raggindo la ragguardevole cifra di ol
400 miliardi di dollari. Accade di freqn-
te che per ciascuna di queste emissio
fronte di un’offertajpotizziamo, pari a 1 «

At sia una richiesta di 7, 10, anche 13 v
" Bury US Servings Bonds tanto.

For a rainy day.

Ovviamente e secondo la ben nota le
della domanda e dell’offerta, i rendime
prospettati da questi titoli scendoncm-

pre piu ad ogni nuova uscita sul merci
vista la richesta; sembra che oggi ve
letteralmente a ruba qualsiasi nuova igazione, indipendgeamente dallaocieta che
la emette, e anche dadting che ha ottenuto, dal rischio-paese diveroenza e addt-

tura anche dalla scadenza.

Mi capita nel mio lavordi incontrare persone, investitori, imprenditoifpelri profes-
sionisti: mi spiegano le obbligazioni; io di solg#oherzo e dico loro che sono vent'a
che opero in titoli obbligazionari ma che molto lpsbilmente non le ho mai capite fi
in fondo... Ho limpressione tuttavia che molti siano arroccatiusuconcetto prca-
bilmente erroneo: comprando un titolo obbligazomaensano di “prendere” qualcc
mentre invece secondo me “danno” qualcosa. Ovvanoal il proprio denaro in prd-
to ad un’ente che p@nto é obbligato con loro nel pagamento di unr@stse periodic
ed a restituire tale capitale alla scadenza, geaflimento. Comprare un titolo azia-
rio e al contrario associato al concetto di “daiaVece si “prende” parte all'azien:
stessa, oviamente anche al rischio imprenditoriale. Tuttasigoartecipa alla vita-
ziendale anche nel bene: i dividendi e 'aumentwaliore del prezzo se la societio-
gredisce.

Nel corso di tutti gli ultimi tre anni nddentifichiamo l'indebitamento a livel mon-
diale, degli Stati, delle imprese e delamiglie, come il piu grande e peggioloblema
di quest’epoca dell’Occidente cedlistico. E tutti questl continuano ad indtarsi e
tutti gli altri continuano a prestar loro io- We - #03

pri soldi a remunerazionempre piu irriso-
rie.

Non convincereste di sicuro nessun -
gazionista acquirente dell’'ultimo bond I-
kswagen emesso a scadenza tre annn-
dimento annuo a 0,94% a comprarne ar
i titoli azionari quotati; troppo volatil
troppo rischiosi dunquéxoppa paure




Ma in questo modo si presta all'azienda, quindrisohio c’e, con una remunerazione
bassissima, e se la Volkswagen € brava a fareihsestiere, si lascera a lei la diffe-
renza fortemente positiva tra la sua redditivitReturn on Equity ed il suo costo del
capitale, lo 0,94% in questa fattispecie. Ritenige abbia poco senso, soprattutto se si
pensa che le aziende vanno oggi a chiedere denarovati € non piu alle banche: e
pur vero che queste hanno molti problemi — e amgcladche colpa — ma non le ho mai
viste prestare il denaro a tassi irrisori, e selodanno loro...

Quello che vedo e che siamo incontestabilmente
¢ * ai minimi storici di tutti i rendimenti a livello
internazionale. Le maggiori banche centrali del
mondo proclamano che resteranno a livelli bassi
per prolungati periodi di tempo, la Federal Re-
serve americana ha dato anche una data precisa,
il primo trimestre del 2015. Sara vero? Le vec-
chie regole di saggezza finanziaria, ancora e
sempre dimenticate, ci rammentano che la Bor-
sa sale con le scale ma scende con l'ascensore;
ancor meno i risparmiatori ricordano che i tassi
di interesse lo stesso ascensore lo prendono in
salital Spesso i tassi hon salgono semplicemen-
te, lentamente e regolarmente, ma volano. Se upaemparlava di tassi di mercato, e
gia allora si intendeva una loro molteplicita, oggno ulteriormente aumentati:
all'interno di un’Europa che tenta disperatamentdiventare una Federazione europe-
a, sono offerti rendimenti diversi dai singoli $taembri pur essendosi dotati di una
moneta comune ed un’unica banca centrale. Duntpgsi di mercato non € detto che
seguano quelli ufficiali; potrebbero precederliuimeventuale risalita, perché un conto
e il tasso della banca centrale un altro e quetiaial mercato, gli investitori, sono di-
sposti a concedere crediti nel momento in cui sispead una ripresa economica o ad
un’inflazione crescente.

E chiaro che nonostante tutto I'investimento
obbligazionario non deve essere demonizzi
in questa fase storica, bensi va monitorato
tentamente; forse meglio delegarlo a gest
professionisti che possano effettuare selezi
e soprattutto diversificazioni adeguate. Ma
credo ora, forse anche prematuramente,
possano essere le condizioni per un rien
ponderato negli investimenti azionari. Ancr
qui dovrebbero essere diversificati a livell
internazionale e sarebbe opportuno part
con un piano d’accumulo. | vantaggi sono -
videnti: una ripresa economica, gia strisciant@nmerica, e che anche i mercati latino-
americani come il Brasile o del sud-est asiatiome&da Cina potrebbero velocemente
cogliere, rialzi repentini di tassi e inflaziondgwati dividendi, sono tutti elementi che




spingono verso le azioni, i cui mercati hanno dasgd3 anni sottoperformato quelli
delle obbligazioni, delle materie prime e naturaiteedell'immobiliare.
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