
REDDITO FISSO Analisti e gestori selezionano 60 obbligazioni divise in tre fasce a rischio

crescente e con rendimenti fino al 40%. E consigliano come diversificare il portafoglio
partendo da Btp e titoli AAA. Fino all'Argentina e ad alcune compagnie aeree in crisi

Bond da brivido o da relax?
di Marco Capponi
e Elena Dal Maso
Preferite bond da brivi­

do o da comfort? Quel­
li molto piccanti, come
le obbligazioni argen­
tine, rendono oltre il

38%. Meglio ancora i titoli di debi­
to di Spirit Airlines, la compa­
gnia aerea low­cost, sede a Mia­
mi, che rende il 40%. In entrambi
i casi hanno rating in fascia C, in
area speculativa o junk (spazza­
tura), come dicono gli americani,
con le società emittenti a rischio
di fallimento. Da prendere con le
molle e solo per i più audaci.
Sul fronte opposto vi sono Micro­
soft e Johnson & Johnson, due co­
lossi con raro rating a tripla A, il
massimo della solidità nel mon­
do del credito. I loro bond sul mer­
cato, con scadenza nel 2027, ren­
dono attorno al 4,2%. Il Bpt con si­
mile scadenza, per fare un con­
fronto, restituisce il 3%. I primi
sono emessi in dollari, con una
Banca centrale, la Fed, che ha al­
zato i tassi al 5,5%, i secondi in eu­
ro e fanno riferimento ad un co­
sto del denaro al 4,5% stabilito
dalla Bce. In mezzo, si collocano
titoli a medio rischio come l'emis­
sione al 2033 della Romania,
espresso in euro, con rendimento
del 5,8%.
La prospettiva sul mercato dei
bond nel 2024 è piuttosto positi­
va e di volatilità più contenuta ri­
spetto allo scorso anno, per due
ragioni: da un lato Fed e Bce han­
no annunciato la chiusura della
stagione di rialzo dei tassi, dall'al­
tro l'inflazione conferma i segna­
li di raffreddamento. Ora i merca­

ti si aspettano un taglio del costo
del denaro, forse già ad aprile in
Eurozona e quindi i bond sul mer­
cato diventano più appetibili per­
ché caratterizzati da rendimenti
più alti. Quelli che verranno collo­
cati in futuro saranno legati a tas­
si più bassi.
Chi ristruttura il debito. La
scelta della Bce di mantenere i
tassi invariati all'ultimo meeting
del 25 gennaio "ha sortito un ef­
fetto positivo sul mercato obbliga­
zionario europeo", interviene
Giacomo Alessi, analista obbliga­
zionario di Finint Private Bank,
"non tanto per la decisione am­
piamente pronosticata ma per le
parole da colomba della presiden­
te Lagarde. Nonostante i dati in­
coraggianti relativi al mercato
del lavoro, le stime inflattive fu­
ture si stanno man mano appiat­
tendo verso lo sperato 2% e anche
l'incremento inflattivo stagiona­
le di dicembre è stato meno mar­
cato delle attese". A questo si ag­
giunga che la previsione della
Bce per il 2024 è una crescita del
2,7%, "ma la media pronosticata
da diversi macro economisti è al
2,4% e nel corso dell'anno potreb­
be scendere ancora. L'impressio­
ne è che nella nuova era di digita­
lizzazione e automatizzazione il
mercato del lavoro non sia più il
driver principale inflattivo, per

cui non è improbabile avere una
crescita inflattiva piatta nono­
stante un tasso di disoccupazio­
ne basso", argomenta l'analista.
La spinta dei rendimenti degli ul­
timi anni e la conseguente stret­
ta espansiva delle banche centra­
li ha sortito come effetto "spread
ampi nel mondo obbligazionario
con un'offerta di rendimento mol­
to variegata", prosegue Alessi.
Che avverte: "non sempre per l'in­
vestitore retail la caccia al rendi­
mento è la scelta giusta, poiché si
incorre spesso in ristrutturazio­
ni del debito nei casi in cui la diffe­
renza tra cedola e rendimento è
molto alta, sintomo di un merca­
to che sconta gli effetti di un de­
gradarsi dei fondamentali di bi­
lancio sul corso secco del titolo".
Il rischio, per esempio, è che il
nuovo presidente dell'Argentina,
Javier Milei, nonostante l'aiuto
del Fondo Monetario Internazio­
nale, effettui una ristrutturazio­
ne dei debito espresso in dollari,
che oggi sconta non a caso il ri­
schio espresso in un rendimento
così elevato (38%).
Sono piuttosto rari i default sta­
tali, ricorda l'esperto, per cui so­
prattutto nel "continente
sud­americano ci sono diverse op­
portunità di investimento ad alto
rendimento con cedole a doppia
cifra che possono fruttare decisa­
mente molto. Il consiglio, in ogni
caso, è di non eccedere nel rischio
e contenere la cosiddetta 'fame di
rendimento' per non incorrere in
brutte sorprese sul capitale inve­
stito. Il mix di titoli in portafoglio
soppesando attentamente il ri­
schio è la chiave per ottimizzare
il proprio ritorno", sottolinea
Alessi.
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Primo il Btp. Francesco Castel­
li, responsabile obbligazionario
di Banor, ricorda che la tassazio­
ne favorevole in Italia sui titoli di
Stato (al 12,5%) li rende sempre
"particolarmente attraenti". Per
diversificare il portafoglio, il ge­
store consiglia "titoli governativi
di altri paesi europei, come Fran­
cia e Spagna che, oltre a offrire
una diversificazione geografica,
sono facilmente accessibili trami­
te le piattaforme elettroniche uti­
lizzate dalle banche italiane". Il
passo successivo nella costruzio­
ne di un portafoglio ben diversifi­
cato "è l'introduzione di una com­

ponente di credito minoritaria in
obbligazioni high yield, titoli su­
bordinati bancari e in mercati
emergenti, notevolmente più
complessi e rischiosi", conclude
Castelli.
L'anno degli emergenti? "Un
indebolimento della valuta ame­
ricana avrebbe quasi certamente
come conseguenza un trend oppo­
sto sui paesi emergenti, sia in ot­
tica di valute locali che di dati ma­
cro nazionali – spiega il team ob­
bligazionario di AcomeA – In que­
sto contesto, quindi, vediamo di
buon occhio l'esposizione ai paesi
emergenti anche in valuta locale.
Il Messico e, con selezione atten­

ta, i paesi latinoamericani sono
lontani dai due temi geopolitici
di periodo: Cina e Medioriente.
Potrebbero giovare di flussi di in­
vestimento internazionali. Stia­
mo, infine, analizzando la situa­
zione turca dopo la normalizza­
zione della politica monetaria del­
la banca centrale. Servono confer­
me, ma potrebbe essere un inve­
stimento volatile, ma profittevo­
le", concludono gli esperti. (ripro­
duzione riservata)

SESSANTA BOND CHE RENDONO FINO AL 40% A SCADENZA

Bond ad alto rendimento e alto rischio

Emittente Isin Scadenza Valuta Cedola Mdy/SP/Fitch* Prezzo Rend % a scadenza Settore
40,598 63,90 Aerolinee20/09/2025 USD ­ / Caa2 / BB­SPIRIT LOYALTY KY LTD/IP US84859BAB71

37,01 38,890,125 GovernativoXS2177363665 09/07/2030 EUR CCC­ / ­ / ­REPUBLIC OF ARGENTINA
53,34 26,266 B­ / ­ / CCC+ GovernativoXS2214238102 31/07/2030 USDREPUBLIC OF ECUADOR
31,74 22,042,5 CCC­ / ­ / ­ GovernativoREPUBLIC OF ARGENTINA XS2177364390 09/07/2035 EUR

9,875 104,91 13,26BB+ / Ba3 / ­ TuristicoCARNIVAL CORP USP2121VAH70 01/08/2027 USD
3,375 92,02 12,54EUR CCC­ / Caa1 / ­ TuristicoEXPLORER II AS NO0010874548 24/02/2025
8,625 87,00 12,12USD B­ / Caa3u / CCC+ GovernativoREPUBLIC OF EL SALVADOR USP01012BX31 28/02/2029
6,625 73,94 10,62USD BBB / B1 / B+u IdrocarburiPETROLEOS MEXICANOS US71656LAE11 15/06/2035

10,1810,714 101,5802/03/2028 EUR B / ­ / B+ TrasportiSKILL BIDCO APS NO0012826033
9,274 89,3206/05/2031 USD BB+ / Baa3 / ­ FinanziarioTEXAS CAPITAL BANCSHARES US88224QAA58
8,684,75 92,05 Immobiliare18/06/2026 EUR B / B2 / ­PHM GROUP HOLDING FI4000507876

100,36 8,338,375 IdrocarburiUS279158AV11 19/01/2036 USD BB+ / Baa3 / BB+ECOPETROL SA
95,04 8,226,5 B­ / ­ / B GovernativoUS067070AH54 01/10/2029 USDBARBADOS GOVT OF
93,95 7,977,25 NR / B3 / B GovernativoUS900123BB58 05/03/2038 USDREPUBLIC OF TURKIYE

6,375 91,94 7,58BBB / Baa3 / BBB­ GovernativoPANAMA BONOS DEL TESORO PAL63444B5A9 25/07/2033 USD
7,025 97,98 7,17EUR B+ / B1 / WD AlimentareSUDZUCKER INT FINANCE XS0222524372 Perpetuo
6,5 100,71 6,61EUR ­ / ­ / ­ FinanziarioSTICHTING AK RABOBANK XS1002121454 Perpetuo
0 22,43 6,15EUR ­ / Ba1 / ­ FinanziarioNOVO BANCO LUX XS1031115014 12/02/2049

2,875 99,86 4,9022/02/2024 EUR BB / Ba3 / WD Materie PrimeTHYSSENKRUPP AG DE000A2TEDB8
4,235 109,1601/08/2039 EUR NR / Baa3u / BBBu GovernativoBUONI POLIENNALI DEL TES IT0004286966
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Bond a medio rischio

6,53 40,596,625 Turistico15/01/2032 USD BB+ / ­ / BB+HILTON GRAND VAC BOR ESC US43283QAC42
8,25 6,30 38,89BB / Ba2 / BB GovernativoUS105756BB58 20/01/2034 USDFED REPUBLIC OF BRAZIL
4,75 6,28 26,26BBB / Baa2 / BBB­ GovernativoUS91086QBB32 08/03/2044 USDUNITED MEXICAN STATES
6,1 6,18 22,04BBB­ / Ba1 / BBB­ AutomotiveUS345370DB39 19/08/2032 USDFORD MOTOR COMPANY
6,174 6,07 13,26USD BBB+ / Baa2 / BBB+ FinanziarioSANTANDER HOLDINGS USA US80282KBJ43 09/01/2030

12,543,875 5,83EUR BBB­ / Baa3 / BBB­ GovernativoROMANIA XS1313004928 29/10/2035
12,126,625 5,81USD BBB­ / Baa3 / BBB­ GovernativoROMANIA XS2571922884 17/02/2028
10,626,375 5,8018/09/2033 EUR BBB­ / Baa3 / BBB­ GovernativoROMANIA XS2689948078

5,28 10,186,625 Governativo27/09/2029 EUR BBB­ / Baa3 / BBB­ROMANIA XS2538441598
5,28 9,275,4 Automotive08/01/2031 USD BBB+ / Baa1 / ­HYUNDAI CAPITAL AMERICA US44891CCV37
5,27 8,687,75 Telecomunicazioni24/01/2033 EUR B+ *+ / B1 *+ / BB­ *+TELECOM ITALIA FIN SA XS0161100515

2,75 5,25 8,33­ / ­ / ­ IndustrialeGRC1451207D3 03/07/2027 EURGEK TERNA HLD ESTATE
5,15 5,18 8,22BBB­ / Baa2 / BBB­ AereospazioUS097023CY98 01/05/2030 USDBOEING CO
2,3 5,16 7,97­ / ­ / ­ ImmobiliareGRC5091217D9 20/07/2028 EURPRODEA REAL ESTATE INV
7,875 5,03 7,58EUR BBB / ­ / BBB FinanziarioGRENKE FINANCE PLC XS2695009998 06/04/2027

7,175,173 5,02USD A­ / A1 / A+ FinanziarioMORGAN STANLEY US61747YFK64 16/01/2030
6,615,375 4,87EUR BBB­ / Baa2 / BBB GovernativoHUNGARY XS2680932907 12/09/2033
6,151,75 4,6805/06/2035 EUR BBB­ / Baa2 / BBB GovernativoHUNGARY XS2181689659

4,44 4,904,5 Finanziario18/03/2030 EUR BBB­ / Baa1 / BBB+HBOS PLC XS0214965534
4,33 4,233 Consumi18/10/2026 EUR ­ / ­ / ­IVS GROUP XS2049317808

Bond a basso rischio

94,10 4,450,45 Informatico15/08/2025 USD AA+ / Aa2 / ­ALPHABET INC US02079KAH05
100,76 4,334,55 RetailUS023135CP90 01/12/2027 USD AA / A1 / AA­AMAZON.COM INC

4,25 99,90 4,31­ / Aaa / AA+u GovernativoUS91282CJS17 31/12/2025 USDUS TREASURY N/B
0,95 89,09 4,26AAA / Aaa / ­ FarmaceuticoUS478160CP78 01/09/2027 USDJOHNSON & JOHNSON
1,5 62,09 4,26­ / ­ / ­ GovernativoIT0005438004 30/04/2045 EURBUONI POLIENNALI DEL TES

4,223,3 97,42USD AAA / Aaa / WD InformaticoMICROSOFT CORP US594918BY93 06/02/2027
4,174 99,31USD AA+ / Aaa / ­ InformaticoAPPLE INC US037833ET32 10/05/2028
3,743,875 100,60EUR BBB+ / A3 / ­ AutomotiveVOLKSWAGEN LEASING GMBH XS2745725155 11/10/2028
3,651,15 87,05 Governativo14/07/2030 EUR ­ / ­ / ­BTP IT0005415291

97,59 3,561 Automotive21/01/2025 EUR A / A2 / ­BMW FINANCE NV XS1168962063
95,18 3,530 Idrocarburi03/07/2025 EUR ­ / A3 / A­OMV AG XS2022093434
100,22 3,493,5 GovernativoIT0005580094 15/02/2031 EUR ­ / ­ / ­BTP

4,3 103,49 3,36A­ / Baa1 / A­ IdrocarburiIT0005521171 10/02/2028 EURENI SPA
0 96,93 3,25­ / ­ / F1+u GovernativoDE000BU0E139 15/01/2025 EURGERMAN TREASURY BILL
0,4 97,11 3,25AA / Aaa / AA­ GovernativoEU000A1G0D62 17/02/2025 EUREFSF

3,250,375 96,79EUR ­ / Aaa / AAA GovernativoCOUNCIL OF EUROPE XS1799045197 27/03/2025
3,150,5 88,30EUR ­ / Baa2 / BBB+ EnergeticoRWE AG XS2412044567 26/11/2028
3,123 99,63EUR A / A2 / A AutomotiveMERCEDES­BENZ INT FINCE DE000A3LSYG8 10/07/2027
3,032,65 98,72 Governativo01/12/2027 EUR ­ / ­ / ­BTP IT0005500068

96,27 2,951,25 Finanziario18/05/2026 EUR AA­ / Aa3 / A+NATIONAL AUSTRALIA BANK XS1412417617

* Rating Moody's, S&P, Fitch
Withub
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