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«Nei prossimi due trimestri
aprevaleresarala volatilità»
L'intervista

Arnaud Mounier
Responsabileobbligazionario Emea
di AllianceBemstein

Maximilian Cellino

La
volatilità acui

abbiamoassistitodalla
scorsaestateè destinata

aperdurare,almenoperi prossimi
duetrimestri». Sembravoler

proprio frenare i facili entusiasmi
chesi sonovisti sui mercatiin
questiultimi tempiArnaud
Mounier.Il responsabile
dell'obbligazionarioEmeadi

AllianceBernstein,cheII Sole24

Oreha incontratoaMilano, pensa
che i tantosospiratitagli dei tassi

dapartedelleBanche centrali

arriverannosì,ma«più tardi di
quantogli investitori in questo
momentosiaspettanoe non
primadellasecondametàdel
2024.Di conseguenza,
«l'approcciodei mercatipotrebbe

risultareabbastanzarischioso,
comeriflessodalle performance
deiprincipali listini Usa» .

Non è quindi ancoragiunto il

momentodi tornaresui bond?
Nonla vedrei necessariamente

così.Credochei rendimenti
decennalideiTreasuryUsa e dei
Bundpossanoancoracrescere,
quindi sesi guardaconuna
prospettivadibrevetermine la

fotografia potrebbenonapparire
troppo roseadalpunto di vistadi
un investitoreobbligazionario.Ma
giàattendendo12- 18 mesisi

potrebbeesseremolto soddisfatti
del rendimentocomplessivodel

proprio portafogli.
Non saràfacileconvincerei

risparmiatori scottati dalle
recentiperformancedei fondi.
Credoci sia bisognodi almenotre
mesidi stabilità affinché gli
investitori possanoritrovare
fiducia sull'obbligazionario,mai
rendimenti sonocresciutiecon
l'abbassarsidell'inflazione sono
tornati positivi anchein termini
reali.Non occorreperciòavere

troppa frettadi prendere
posizioneconun approccio
markettiming: non si trattatanto
di preoccuparsidelpercorso,ma
di pensareaqualesaràlameta
entro unoo dueanni,eal fatto che
esistala possibilità di arrivarea

unrendimentocomplessivo
intorno al5%- 6%.
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Tornerà anche quella

correlazione inversa fra azioni e

obbligazioni che è il fondamento

dei portafogli bilanciati e che è

scomparsa nelle fasi più critiche?

Sequestotemaoccorre fare

chiarezza. La correlazione fra

equity e bond è mancata o quasi

quando i movimenti sono stati

limitati. Al contrario, di fronte a

importantioscillazioni delle

Borse,indice quindi di un forte

cambiamentodel sentiment, si è

vista anche una forte correlazione

inversa nell'obbligazionario.

Quindi se si costruisce un

portafoglio sia conreddito fisso,
sia con azioni, la normale

correlazione che ci si aspetta si

materializzerà sempre di più, ora

cheabbiamo rendimenti decentie

in fase di aumento.

Vede spazio anche per i BTp

italiani?

Oggi lo spreadItalia-Germania è
su livelli storicamente ridotti e

questo rende i BTp poco adattiper
essere inseriti all'interno del

nostro portafoglio
obbligazionario globale.Crediamo

infattici sia margine per un

allargamentodel differenziale di
rendimentoequindi,
tatticamente,non sarebbeuna

scelta interessante.

Quale pensate possa essere il

livello giusto dello spread per

tornare sui titoli italiani?

Non dobbiamoprendere un

numero come universale, si tratta

esclusivamente di considerazioni

tattiche. Al momento la forte

domanda nazionale è il fattoreche

sta mantenendo lo spread più
basso, unitaa una certa

tranquillità nella politica interna.

Riteniamo cheun livello di 250

punti base renda il decennale

italiano nuovamenteinteressante,

poiché è capace di ripagare alcuni

rischi idiosincratici.

Quando indicate 250 guardate

ai fondamentali del Paese?

Non soltanto: è una combinazione

di fattori cheporta a definire una
certa soglia. Il suo valore dipende

anche dalle quote che intendiamo

mantenerenella distribuzione di
obbligazioni fra Paesi core e

periferici.Al momento crediamo

che il mercatosia in grado di
assorbire le nuove emissioni di

debito e questo ci porta a cercare

rendimento anchesu altre

tipologie di titoli.
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Uno spread a 250 punti
renderebbe il decennale
italiano nuovamente

interessante: è capace
di ripagare alcuni rischi
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