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Bond: a uolte
ritornano
Dopo anni di naftalina, è finalmente tornato I'interesse sulle
grandi alleate degli investitori europei: le obbligazioni. ll nuovo
anno le vedrà al centro della scena, di nuovo protagoniste.
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p( )trarìn( ) avere un peso sernpre maggiore
nelle singole strategie d'investimento. Si

tratta delle obbligazioni, il cui rendimen-
to ha ricominciato a pLrlsare in territorio
positiv<r durante il 2022, anno in cui le
Banche (lerrtrali hanno progressivrrnen-
te rialz.ato i tassi direttori con uno scopr-r

preciso c irnpellente: gettare acqua sulle
pericolose fiarnmate inf'lazionistiche di-
vampate in un ecosistema econonrico già

messo à dura prova dalla pandernia.

Acl esernpio, nrtta la curva delle obbli-
gaz.ioni elvetiche è tornata positiva; il bre-
ve periodo come i due anni ha rag'pJiunto

poco meno dello 0,9%: un livello storica-
rnente basso, certo, ma che non si vedeva,

appunto, da molto tempo. Esulando dalla
Piazza,il generale rialzarnento della curva
delle obbligazior-ri ha consentito c'li tor-
nare a un'allocazione di portafoglio più
classica: se fìno al 2021 l'orientanìcnto era

f<rrtemente sbilanciato verso I'azionario e

verso le scaclenze brevissime, il fìxed inco-
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lne ora ha riguadagnato terreno e consen-
te di equilibrare la volatilità gl<ibale delle
sing'olc strategie di invest imento.

Si è insomma quantonleno parzialmen-
te tornati a un paradip;ma tradizionale di
portafoglio bilanciato "multi-asset", in cui

trova rag'ionevolnrente spazio il concetto
del "buv&hold" di un'obbligazione anche

di lungo termine, senza dunque dover ri-
c()rrere a una specifìca operatività.

(ìli anni che si lasciamo alle spalle han-
no obbligato sli addetti ai lavori a inrple-
mentare gestioni attive, acl approcciare
settori l)articolari e mert'ati ernergtnti.
Tali strrrlrrcrrti rirnarrgon,r c rirnalrarrno
certamelìte utili asli inr.estitori che de-
siderano una ricerca di rendimento più
sofisdcata e intensa, e che risponclono a

un appetitt.r al rischio piir nrarcato.

À{a cosa aspettarsi per il 2023? Per
rispondere è bene ricorclare che la l.-ed

è I'istituto cl.re sernbra essere piìr vicino
alla norrnalizzazione dei tassi; la Bce in tal
senso ha conrpiuto l)assi irnp()rtanti c per
qnarìto rig-uarda la Svizzera la Banca Na-
zionale può permettersi dinarniche nteno
aggressive, e questo grazie a f<rndamentali

Walter Lisetto, Direttore e responsabile
Asset Management di Axion Swiss
Bank. A lato, un confronto tra i

rendimenti offerti dai decennali Usa e
quelli svizzeri.

economici più solidi e una valuta forte e

capace di proteggere I'economia dall'in-
fl.azione irnportata. In un tale contesto
è lecit,r attendersi un prinro semestre
in cui i rialzi dei tassi rermineranno per
lasciare il passo a una stabilizzazione dei
rendimenti, o anche a una loro riduzione.
Insomma: i primi sei mesi si riveleranno
i pirì opportuni per implernentare iuve-
stinrenti obbiigazionari.

Sempre parlando di obbligazioni, rna

allargando lo sguardo al di firori del
canonico settore occidentale, r'i sono
rendimenti interessanti in alcuni Paesi

dell'fuia, anche se acconìpagnati da rischi
rnaggiori. Un tale orier.rtamento potrebbe
rivelarsi un conrplen.rento al proprio por-
tafoglio, rna il nocciolo degli investimer.rti

deve essere basato su titoli di qualità, la-
sciantlo i dtoli Fligh \îeld o F-mergenti
a61li investitori con trn appetito al rischi<r
rnàrcato, consapevoli clel rischio eventuale

di dover incamerare perdite derivanti cla

problerni di solvibilità.
In ogni caso, quakrra si volessero ap-

procciare obbligazioni di Paesi ernereenti,
il consiglio è di fruire tli r.eicoli indiretti,
adrsenrpio urr fontlo di investirnento.

E però importante sottolineare corne
parlando di investimenti si rivela sernpre
()pportuno rivolgersi a professionisti del
settore che rlopo aver analizzafo la situa-
ziclne finanziaria del cliente, le sue aspet-

tatjve nonché il suo appetito al rischio, po-
tranno individuarc la migliore e più idonea

strategia di investimento da proporre.
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