
Di Clementi(AB):tragli emergentimiroaquelliespostiall’Buropa
di MarcoCapponi

L e mossedelle banchecentrali da
unaparte, l’incognita delleelezioni
Usadall’altra. In unafasein cuile

incertezzedi mercato sono notevoli, po-
trebbe essereinteressantecercaredidiver-

sificare nelle obbligazioni dei mercati
emergenti. Con una stella polare: «Oggi
prediligiamoPaesichehannostoricamen-

te unascarsacorrelazioneagliStati Uniti
eareecheinvecesonopiùesposteall’Euro-
pa», spiega a MF-Milano Å'inanzaChri-
stian Di Clementi, gestoredelle strate-

gie obbligazionariesumercatiemergenti
di AllianceBernstein.

Domanda.Suqualimercatiemergen-
ti concentrarsi?

Risposta. Nello sceglierequali regioni
dei mercati emergentiprediligere in que-

sto momento dobbiamo considerare so-

prattutto l’andamentodell’inflazione. A

questopunto del cicloeconomvcosonone-
cessarı tagli significatiui dei tassiperga-
rantire che la crescitasi stabilizzi senza
causareun danno economicoeccessivo
all economiaglobale. Un altro elemento
da considerareè l’imminenza delle elezio-

ni Usa,che si tengonoin un momento in
cui gli spreadsonomolto sottili nell’inte-
ra gammadelredditofisso,nonsolonelle

areeemergenti.Eccoperchéprediligiamo
i Paesipiù espostiall Buropa.

D. Qualcheesempio?
R. In Europauediamopo-
sitiuamente assetsensibili
alla duration emessi da
Paesi comePolonia eUn-

gheria. Il temadelladura-
tion è appetibile ancheper
Paesi checrediamo conti-

nueranno a esserepocoin-

fluenzati dalle politiche
statunitensi,quindi India

e Turchia. Seconsideria-

mo poi unaprogressivari-
duzione del rischio, rite-

niamo interessanti obbli-

gazioni conratingBB Osu-

periori emessedasocietàchemostrano un
progressivomiglioramento dei fondamen-

tali e rendimenticonsistenti. Usempi si

trouanonel settoredelle utility in India,
in società di gamingaMacao o in alcune
realtàdell’America Latina attive nel ra-
mo industriale, come Pequiuen, o Bra-

skem, o in quellodei consumi,comeFala-
bella in Cilee Cencosudin Colombia.

D. Quali sono i vantaggidei bond
emergenti?

R. Il valore aggiunto è unamaggiore di-

versificazione: possibile
attingeredaPaesiin fasi
diuersedel ciclo economi-

CO,
al contrario dei merca-

ti suiluppati chetendonoa
una maggior sincronia.
Molte banche centrali

emergenti, in particolare
in AmericaLatina e nell'a-

rea Emea,hannoinaspri-
to la politica monetaria
molto primadiFed oBcee
questosignifica cheposS0-

no procedereconl’allenta-
mento prima dei mercati

suiluppati.
D. Qualè il ruolo dell’Indiain unpor-

łafoglio emergente?
R. Sull’India siamofauorevoli,pervia del-

la scarsacorrelazionecongli Usa.Ci sono
buone opportunità nel settore delle ener-

gie rinnouabili, chedovrebbebeneficiare

di ingenti sforzi e iniziatiuedi governo,
ma anche nel settore utility, conaziende
di rating BB che mostranounmigliora-
mento dei fondamentalie offrono rendi-
menti attraenti.

D. Bondsovrani,highyield, corpora-
te inuestmentgrade.Qualiprivile-
giare oggieperché?

R. La qualità deldebito corporateègene-
ralmente superiorerispettoa quelladei
bond sourani, così comelo sono rendi-

menti correttiperil rischio. Il creditocor-

porate offreinoltre unambientemolto più
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diuersificato rispetto a quello sovrano, se
si considera cheandiamoa paragonare
unpaniere di oltre 750emittenti conuno
di soli 74, un numero chesale acirca 130

se si consideranoi quasi-gouernativi.
All’interno di questo uniuerso societario
trouiamoinoltre differentiopportunitàin
baseal livello di esposizionedellesingole
aziende almercato localerispetto al mer-

cato internazionale.E possibileaumenta-

re la qualità del creditodel portafoglio
senzaabbandonarei titoli appartenenti
all’uniuerso high yield. Ciò che importa
sono i fondamentalialla basedegli emit-

tenti. (riproduzione riseruata)

ChristianDiClementi
alliancebernstein
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