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PROFESSIONISTI DEL RISPARMIO

IL GESTORE DELLA SETTIMANA

RAMOL DHAWAN
PIMCO)

Pramol Dhawan & responsabile
della gestione di portafoglio per i

del trading sui mercati emergenti
per le Americhe presso Société

lavorato come consulente per
Accenture. Pramol vanta 17 anni di

le mercati

mercati emergenti, nonché co-
presidente dell'emerging market
portfolio committee. Prima di
entrare in Pimco, nel 2013, & stato
managing director e responsabile

Générale a New York. In precedenza
ha operato nella sede londinese
della societ, dirigendo il team dei
mercati emergenti dell’Europa
centrale e orientale. Ha inoltre

esperienza e, dopo la laureain
Inghilterra, ha conseguito un Mba
con specializzazione in finanza
presso la Anderson School of
Management in California.

Qatar e Sud Corea
tra gli emittenti robusti

Solida anche

la Repubblica Ceca
Rischio molto elevato
peribond di Libano
Argentina ed Ecuador

Isabella Della Valle
H Quali sono le opportunita sulle
obbligazioni dei Paesi emergenti?
L'impatto del Covid-19 sull’econo-
mia globale e sui mercati emergenti
€ stato significativo. I mercati emer-
genti in particolare hanno subito
uno shock causato dal lockdown e
dalle interruzioni delle catene di ap-
provvigionamento, uno shock dei
prezzi dell’energia, mancate entrate
derivantidal turismo, minoredispo-
nibilita di capitali. Gli spread dei
bond si sono ampliati notevolmente
in marzo e aprile a causa della crisi.
Ai livelli attuali degli spread e delle
valutazioni vediamo interessanti
opportunitaalungoterminenelred-
ditofissoemergente, soprattuttonel
segmento di qualita superiore. La
gestione attiva e una attentaselezio-
nedelcreditogovernativoecorpora-
tesaranno fondamentali per ottene-
re risultati. Nei prossimi anni rite-
niamo che gli investitori debbano
evitare i Paesi che sono i “chiari per-
denti” del Covid, per concentrarsi
sulle opportunita offerte da quelli
con bilanci forti, beneficiari del sell-
off di marzo.

Su quali Paesi puntate e da quali
invece state alla larga?
C'é stata e ci sara molta differenzia-
zione tra Paesi e questo dipendera
ingranparte dallelorocondizionidi
partenza pre-Covid. I Paesi che si
trovavanoin posizionedidebolezza
rischiano di peggiorare e probabil-
mente dovranno ristrutturare le lo-

roeconomie o optare perildefault. 1
Paesi conun bilancio piu forte sono
invece in una posizione migliore
perriprendersi e tornare a crescere.
Distinguerei quattro gruppi di Pae-
siz i “robusti” come la Repubblica
Ceca, il Qatar e la Corea del Sud, che
hanno elevate riserve di risparmio,
bassi livelli di debito e di eccedenze
fiscali e delle partite correnti; i “re-
silienti” come Cile, Peru, Polonia e
Cina che hanno un livello moderato
di debito e di risparmio, deficit fi-
scali ma ampia flessibilita politica; i
“ritardatari” come Brasile, Messico,
Sudafrica e Indonesia, che hanno
percorsi di indebitamento sosteni-
bili, ma che necessitano di aggiu-
stamenti significativi dei loro qua-
dri politicieinfine il gruppo “ad alto
rischio”, conindebitamentoelevato
einsostenibile, deficitgemelliealto
rischio di insolvenza, come Libano,
Argentina, Ecuador che sono gia in
default e/o stanno negoziando una
ristrutturazione.

Meglio il segmento dei governa-
tivi o quello dei corporate?
Attualmente vediamo opportunita
interessanti nel debito sovrano
esterno e neicorporatedialtaquali-
ta. Sebbene la differenziazione sia
importante, li governi che emetto-
no obbligazioni investment grade
tendono ad avere bilanci solidi con
riserve sufficienti sia per attuare
politiche anti-cicliche sia per man-
tenere I'accesso ai mercati dei capi-
tali. Leaziende emittenti dei merca-
ti emergenti hanno iniziato il 2020
con una leva finanziaria piu bassae
un rischio di rifinanziamento limi-
tatoehannolafunzionedidiversifi-
care il rischio geografico all'interno
dei portafogli. La minore liquidita

delle obbligazioni societarie dei
mercati emergenti necessita di
un’entrata graduale, ma & un seg-
mento interessante per chi vuole
posizionarsi sul debito esterno dei
mercati emergenti.

Come selezionate i titoli cor-
porate?
Seguiamo un processo consolidato
che combina un'analisi approfondi-
ta bottom-up dei singoli emittenti,
ricerche sul Paese e input top-down
cheprovengonodainostriforumpe-
riodici.Laricercasullesingolesocie-
taeeffettuatadalnostroteamdiana-
listi. Un emittente deve superare un

test di valore fondamentale e relati-
vo. I contributi derivanti dalla ricer-
ca sul Paese forniscono considera-
zioni sul “codice postale” in cui
I'emittente € domiciliato. L’input
top-down ci aiuta invece a incorpo-
rare fattori qualila crescita, i flussidi
capitale, i prezzi delle materie prime
e molte altre considerazioni. A se-
conda della strategia, i gestori deci-
dono quali emissioni societarie e
quali specifiche emissioni aggiun-
gere al portafoglio.

Con quali criteri valutate P'affi-
dabilita degli emittenti?
Valutiamo diversi fattori come il
modellodibusiness, gliindicatori fi-
nanziari, la struttura del capitale, il
valore relativo rispetto ai competi-
tor.Ogniemittenté ottiene poiunra-
ting internoa Pimcoeunratingdiri-
schio (rosso, giallo, verde). Inoltre
viene assegnato un punteggio Esg
che riflette la performance degli
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emittentisuitresingolifattori(Envi-
ronment, Social e Governance).

Che porzione di portafoglio

andrebbe dedicata a questa as-
set class?
Riteniamo che i mercati emergenti
dovrebbero far parte di qualsiasi
portafoglio con obiettivi di lungo
termine; negli anni mercati emer-
genti sono sempre cresciuti. Laquo-
ta appropriata dipende dalle prefe-
renze individuali di rischio-rendi-
mentoedallealtreasset classcheco-
stituiscono il portafoglio.

Quali sono i principali rischi as-
sociati all’investimento sul debito
di questi Paesi?

La crescita debole dovuta alla pan-
demia e I'aumento del deficit fiscale
comportano una serie di rischi: un
impatto negativo prolungato sulla
crescita, livelli di debito sovrano piu
elevati, declassamenti del rating ed
eventi creditizi negativi (come de-
fault e ristrutturazioni), fuga di ca-
pitalioricadute suimercativalutari.
Cio e particolarmente importante

per i Paesi con profili di credito piu
deboli. Quelli gia deboli prima del-
I'epidemiarischianodipeggioraree
soffriredipil. Letraiettoriediripre-
sa dei mercati emergenti saranno
condizionatedalladalleesportazio-
ni di energia, dal turismo, dal com-
mercio globale e dal mix di politiche
inrisposta al Covid. Inoltre, poiché i
mercatiemergentinonsonoidiretti
beneficiari dei consistenti stimoli
fiscali e monetari dei Governi dei
Paesi sviluppati e delle banche cen-
trali, lalororipresa potrebbe richie-
dere piu tempo. Molti troveranno
piu difficile e costoso finanziare ul-
teriori esborsi fiscali e potrebbero
dover ricorrere al Fmi e/o a finan-
ziamenti bilaterali.
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1l panorama

RENDIMENTI REALI MERCATI EMERGENTI VS MERCATI SVILUPPATI

Dati in percentuale
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Ciaspettiamo che i rendimenti
reali rimangano elevati, con
margini di flessione in linea con
I'andamento dell'inflazione. |
mercati emergenti non sono
minimamente vicini alle

FONTE: Jp Morgan, Bloomberg

condizioni di trappola della
liquidita che colpiscono molte
economie sviluppate,
nonostante il trend di
disinflazione super-secolare
attualmente in corso
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| mercati emergenti continuano a
guadagnare terreno rispetto ai
mercati sviluppati, tuttavia la
fragilita istituzionale in alcuni
Paesi potrebbe provocare danni
strutturali permanenti. Le

FONTE: stime Fmi

prospettive di crescita dei singoli
Paesi sono influenzate dal livello
di autosufficienza energetica, dai
volumi del turismo e delle rimesse
e dal relativo successo delle
misure di contenimento dei virus.

1l confronto
DEBITO ESTERNO E MERCATI DEBITO LOCALE MERCATI
EMERGENTI EMERGENTI
Cosa preferlamo Cosa preferlamo
Titoli investment grade di piu alta Enfatizzare la liquidita del portafoglio
qualita e posizioni di alta qualita
Storie credibili di riforme Curv_‘er?ideghsiilqidsiup.dh
Raccogliere premi al di fuori
dell'universo di investimento Singole opportunita ben selezionate
Tosh emittenti sui i di fronti
con rating BB
Cosa evitiamo Cosa evitlamo
Buone storie gia completamente Paesi con politiche “non ortodosse”
Biperite Profil di credito deteriorati
Paesi vulnerabili al crollo dei prezzi
del petrolio e del turismo
Emissioni societarie deboli
dal punto di vista dei fondamentali
FONTE: Pimco
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