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RINASCONO LE OBBLIGAZIONI
[ crolli in Borsa e Londra riportano in auge i bond

Il settore delle banche e sotto pressione, ma non tutto e da buttare. Gli esperti suggeriscono fondi comuni, Etfe titoli
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EENE Che il settore bancario
non goda di grande salute non
€ certo una notizia. Ma per chi
vuole investire, in mezzo a tan-
te mele bacate, ci puo essere
anche qualche frutto offerto a
prezzi vantaggiosi. «Il sistema
bancario italiano si trova in
una situazione molto critica,
tanto da portare alla richiesta
pill 0 meno esplicita di una re-
te di salvataggio», spiega a Libe-
ro Fabio De Gaspari, respon-
sabile Asset Management di
Invest Banca. «L’andamento
del mondo obbligazionario sta
divergendo sempre piu da
quello azionario, con i titoli
azionari che subiscono crolli
drammatici da inizio anno,
mediamente tra il 45 e il 75%,
portando ivalori ai minimi sto-
rici per un ampio numero di
titoli. Se gli esiti del bail-in di
fine 2015 avevano creato note-
vole scompiglio nel mondo
del credito, la creazione del
Fondo Atlante e gli interventi
della Bce avevano portato a
una ripresa cospicua dei corsi
delle obbligazioni, schiaccian-
do in alcuni casi i rendimenti
sui minimi». La Brexit potreb-
be quindi spingere le banche
centrali ad accentuare le politi-
che monetarie in negativo, ri-
schiando di destabilizzare an-
coradi piu il sistema. Il dottore
in questo caso sta uccidendo il
paziente.

«Nonostante sia in corso il
bail-in», prosegue De Gaspari,
«il mondo obbligazionario
sconta una minima possibilita
di perdita, rassicurato dagliim-
patti negativi passati e da rassi-
curazioni e potenziali interven-
ti. Se analizziamo i titoli aziona-
ri mediante ratio quali il
P/BookValue osserviamo valo-
ri ai minimi storici ma il proble-
ma non e principalmente a li-
vello di bilancio quanto piutto-
stolegato al fatto che in un con-
testo finanziario simile per le
banche diventa sempre pit dif-
ficile generare utili». Insom-
ma, Invest Banca continua a
non credere nel mondo azio-
nario bancario in quanto, no-
nostante potenziali rimbalzi
anche forti in caso di interven-
ti, ritiene che proprio le politi-
che delle banche centrali e la
conseguente "evaporazione"
dei rendimenti sia la principa-
le causa del crollo dei titoli. «Bi-
sogna tener presente che ciso-
no delle differenze molto forti
a livello europeo tra i diversi
istituti bancari. Alcune banche
infatti hanno lavorato tanto e
bene per rimettere in sesto i
propri bilanci; altre invece han-
no ancora nodi da sciogliere»,
spiega Andrea Iannelli, inve-
stment director obbligazio-
nario di Fidelity Internatio-
nal. «In fasi di elevata
volatilita», dice, «il mercato fati-
ca a fare questa distinzione,
con titoli che simuovono spes-
so all'unisono e cio crea oppor-
tunita di investimento nelle ob-
bligazioni di societa qualitati-

Performance ~ Volatilita Performance
ISIN Decrizione Valuta Tipologia ~ dainizio  annualizzata
o ad 1 Anno
Anno da inizio Anno

FR0010688176 ~ Amundi ETF MSCI Europe Banks UCITS ETF (MI) EUR ETF  -27.836 46.257 -38.065
LU0292103651  db x-trackers STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF (MI) EUR ETF -29.984 46.83 -39.408
IE0OBSMTWDE0  Source STOXX Europe 600 Optimised Banks ETF (MI) EUR ETF -30.52 47.692 -40.081
FR0010493957  Oddo European Banks A EUR Fondo -33.387 47.02 -42.614
FRO011645647  Lyxor UCITS ETF Eurostoxx Banks (MI) EUR ETF -33.881 52.204 -42.93

Fonte: Mc Advisory
Fonte Invest Banca

“In termini opportunistici
un ingresso puo essere
fatto su due ETF bancari europei”

SIN Decrizione

FR0010345371
FRO011645647

vamente solide e attualmente
acquistabili a prezzi pili vantag-
giosi». «Si aspetta ora l'inter-
vento della cavalleria e la cop-
pia Renzi-Padoan sta cercan-
do di ottenere dalla Merkel
una manleva per intervenire
sulle banche pil disastrate»,
sottolinea Salvatore Gaziano,
responsabile strategie di in-
vestimento di SoldiExpert
Scf. Il problema é che con tut-
talavolatilita che attende imer-

Lyxor ETF Stoxx 600 banks  BNK IM
Lyxor ETF EuroStoxx Banks BNKE IM

IL COMPARTO BANCARIO
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cati e soprattutto il settore ban-
cario, investire direttamente in
azioni e obbligazioni puo di-
ventare una strategia per chi
non teme il rischio. «A questo
punto», dice Aldo Varenna,
presidente di Efpa Italia, «&
bene valutare attentamente
operazioninel comparto obbli-
gazionario anche in Paesi
emergenti almeno finché il
problema del sistema banca-
rio nel suo complesso non ver-

ra affrontato», commentail nu-
mero uno dell'associazione
dei financial planner, specifi-
cando che & sempre bene affi-
darsi a fondi che garantiscano
diversificazione. Tesi che trova
d’accordo anche Raimondo
Marcialis, a.d. della societa
di consulenza finanziaria
Mc Advisory. «Il modo pilt
prudente per scommettere sul
settore», sostiene «e quello di
rivolgersi ai fondi comuni. Chi

Unicredit FLOAT 31/7/2017
Mediobanca float 30/11/2017
Intesa float 28/02/2017

Banca IMI Libor +1USD
intesa 4% 09/11/2017
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37.832 -11.59 26.729
38.202 -14.782 27.045
38.725

38.767 -14.29 27.984
41.967

“Nel mondo obbligazionario preferiamo emissioni senior di nomi solidi,
variabili o a breve durata. Evitiamo i subordinati a questi prezzi”

Prezzo
[T0004827439 99,3
X50697341203 99,3
XS0735543653 99,8
[T0004966229 ~ 96,5

X50852993285 104,9

vuole fare una «scommessa»
mirata sulle banche Ue ma co-
mungque diversificata, deve uti-
lizzare i pochi fondi specializ-
zati presenti sul mercato (co-
mel'0Oddo European Banks A)
oppurerivolgersi agli etf quota-
tiin Borsa». Mal'esperto mette
in guardia. «Oggi, a nostro pa-
rere», dice «& un investimento
adatto solo a chi & disposto a
tollerare volatilita molto alte».
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Cosa ci dobbiamo
aspettare dai mercati
con la Brexit?

«Iltrend della crescita
economica sara piu bas-
so nel Regno Unito e
per contagio anche nel
resto dell'Unione Euro-
pea. Relativamente ai
mercati finanziari, € ipo-
tizzabile attendersi un
periodo di maggiore
volatilita che comporte-
ra un aumento dei ri-
schi per gli investitori».

Come proteggersi
dal crollo dei merca-
ti?

«La soluzione e sce-
gliere portafogli di inve-
stimento ben diversifi-
cati geograficamente e
per settore: le obbliga-
zioni corporate offrono
per esempio ancora dei
rendimenti interessan-
ti, rientrando tra l'altro
nel programma di ac-
quisto della Bce». y

| FARMACI PIU VENDUTI AL MONDO NEL 2015

Il commento di J. Lamarck
Pit1 di 30 miliardi in ricerca e sviluppo
spingono gli utili di tutto il biotech
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EENE Una delle principali ragioni del
successo delle biotecnologie e dell ot-
timo andamento delle societa quota-
te in Borsa risiede nell’abbondanza
delle pipeline delle aziende, ovvero
nel numero di farmaci (vaccini, anti-
biotici, anticorpi monoclonali) che
sono nelle varie fasi di ricerca e svilup-
po. Questo & uno dei

menti in R&S ha superato la cifra re-
cord di 34 miliardi di dollari lo scorso
anno, contribuendo all’approvazio-
ne di 45 nuovi farmaci nel 2015, il
doppio rispetto a solo cinque anni fa.
A differenza di molti farmaci di vec-
chia generazione, sviluppati perla cu-
ra di patologie conosciute e dunque
gia trattabili, la caratteristica di molti
farmaci derivati dalle biotecnologie &
che spesso trattano

fattori che ha attirato
l'attenzione delle gran-
di case farmaceutiche,
alla ricerca di nuovi
prodotti che possano
sostituire iloro farma-
ci(a base chimica) pitt
venduti i cui brevetti
stanno scadendo pro-

malattie considerate
incurabili, il cui mer-
cato vede la quasi as-
senza di concorrenti.
Tra i nuovi farmaci
spiccano numerosi
antitumorali, come il
primo farmaco al
mondo contro il mela-

prio negli ultimi anni.
Le aziende farmaceuti-
che ricercano nuovi
medicinali con una copertura brevet-
tuale ampia, inattaccabili dalla con-
correnza dei prodotti "generici". At-
tualmente sono circa 4500 i farmaci
biotecnologici in sperimentazione,
tra cui spiccal'alta percentuale di trat-
tamenti contro il cancro (il 37%), se-
guita da quelli per malattie neurologi-
che (13%) ed infezioni (12%), un ar-
gomento quest'ultimo di grande at-
tualita visti i recenti allarmi sulla per-
dita di efficacia degli antibiotici tradi-
zionali e la scoperta di batteri super-
resistenti. L'ammontare degli investi-
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noma e quello contro
il cancro alla prostata,
due farmaci control'e-
patite C e due molecole rivoluziona-
rie contro il colesterolo, patologia gia
trattabile dai farmaci tradizionali ma
che le nuove medicine promettono
dimigliorare sensibilmente. I risulta-
ti ottenuti hanno dimostrato una ri-
duzione del tasso di colesterolo del
65-70% mentre le classiche statine
hanno provato di poterne diminuire
il livello in misura molto piui limitata.
Riscontri scientifici interessanti stan-
no emergendo anche nel campo del-
la terapia genetica ed immunotera-
pia oncologica. L'immunoterapia,

Nome Societa

Humira (adalimumab) *
Technology)

Harvoni (ledipasvir, Gilead Sciences

sofosbuvir)*

Rituxan (rituximah)*

Enbrel (etanercept)*

Remicade (infliximab)*

Amgen, Pfizer

Merck & C.

Avastin (bevacizumab)*  Roche (Genetech)

Herceptin (trastuzumab)* Roche (Genetech)

Lantus Sanofi
Advair GlaxoSmithKline
Sovaldi (sofosbuvir)* Gilead Sciences

J. Lamarck & advisor dei comparti di Selectra Investment Sicav dedicati al biotech ed al pharma oggi
acquistabili anche sul segmento ETFplus di Borsa Italiana (codice ISIN: LU1246176264 — Selectra J. Lamarck

Biotech; ISIN: LU1246176850 Selectra J. Lamarck Pharma).
(*)= Farmai biotech

ad esempio, sta rivoluzionando I'ap-
proccio alla cura del cancro, perché
punta a stimolare il nostro sistema
immunitario a combattere la malat-
tia piuttosto che tentare di attaccarla
con un elemento esterno, quale un
classico farmaco. Questa profonda
trasformazione dell'industria farma-
ceutica & gia evidente. Se nel 2005 la
classifica dei dieci farmaci pittvendu-
ti almondo annoverava otto compo-
sti chimici tradizionali, con prevalen-
zadifarmaciper trattare patologie re-
lativamente semplici da curare co-
me colesterolo, acidita di stomaco o
depressione, e soltanto due compo-
sti biologici, nel 2015 la situazione e
ribaltata: otto farmaci sui primi dieci
piu venduti al mondo derivano dalle
biotecnologie ed intervengono su pa-
tologie molto pili complesse come
epatite C, linfomi, cancro al colon, al
polmone, al seno o allo stomaco.

Le stime prevedono che entro il
2020 i farmaci biologici rappresente-
ranno piu del 50% delle vendite tra i
100 principali prodotti da prescrizio-

AbbVie (Cambridge Antibody  Artrite reumatoide,

Biogen Idec, Roche (Genetech) Linfoma non-Hodgkin e altro

Johnson & Johnson (Centocor) Artrite reumatoide, morbo

Fonte: Genetic Engineering & Biotechnology News P&G/L
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morbo di Crohn e altro
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Artrite reumatoide e altro

di Crohn e altro

Cancro colon, cancro polmone,
cancro renale, cancro al cervello
Cancro al seno, cancro gastrico
Diabete

Broncopneumopatia (BPCO)
Epatite C, infezione cronica

1472

ne, con un mercato da 450-500 mi-

che lo scorso anno, crescera in me-
dia del 10% l'anno nel periodo
2016-2020 arrivando a quota 155 mi-
liardi, seguito dai farmaci per il tratta-
mento dei disturbi del sistema nervo-
so centrale (Alzheimer, Sclerosi mul-
tipla e Parkinson), dagli anti-virali,
con il mercato dell’epatite C che sali-
ra, secondo le stime, a 100 miliardi
nel 2018 mentre la spesa per i tratta-
menti contro il diabete potrebbe toc-
care, nello stesso anno, i 65-70 miliar-
di.

Inuovi biofarmaci hanno consen-
tito alle societa del settore di genera-
re utili significativi, quindi 'aumento
dei prezzi delle azioni di queste azien-
de e ampiamente giustificato. Anche
in presenza di mercati asfittici, 'inve-
stimento in biotecnologie puo rivelar-
si molto soddisfacente.

* Amministratore delegato
diJ. Lamarck
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