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di Marco Capponi

onostante I'avvio dei tagli ai

tassi di interesse da parte del-

laBee, peraltromolto meno ag-

gressividiquantoil mercatosi

aspettasse in precedenza, i
rendimenti dei bond rimangonointeressan-
ti. Questo vale per tutti quelli governativi
(il Btp decennale italiano si muove intorno
al 4%% ma anche per la galassia delle emis-
sioni corporate, siano esse industriali o fi-
nanziarie. Tra gli ultimi in ordine di tempo,
Tamburi Investment Partners si & affaccia-
to sul mercato con un’emissione retail al
4,625% che ha raccolto oltre 290 milioni di
euro. E negli ultimi giorni il duo Intermon-
te-Goldman Sachs ha lanciatoun titolo a ot-
to anni con tasso misto che arriva al 5% pen-
sato proprio nell'ottica di tassi di interesse
pitalti, pitta lungo.

Queste emissioni sono tutte investment
grade: sonocioe hond emessida societa con-
siderate pili sicure, e quindi a basso rischio
di default, da parte delle agenzie di rating.
Il loro contraltare & rappresentato dall’hig]
yield, che invece riguarda bond sovrani o cor-
porate il cui debito & considerato a rischio
dalleagenzie (quindiil rendimentoé pitiele-
vato). Per esporsi a questi bond investment
grade, le cul cedole sono ancora piuttosto
ghiotte, ¢& una lunga schiera di fondi obbli-
gazionaridedicati: Ia tabella Fidain pagina
neriunisce 10, che da inizio annorendonoin
media il 4,1%, che passa all'8,8%
aun annoeal 5,2% a tre anni.
Primo in graduatoria & il com-
parto Gam Star Credit Opportu-
nities di Gam, che da gennaio
rendeil 5,9% e passa al 13,8% su
un orizzonte annuo. «l portafo-

lio», S}f)iega Romain Miginiac,

ead of research per le strategie
Credit Opportunities della socie-
ta, «siconcentra sul settore finan-
ziario europeo, che offre fonda-
mentali molto solidi e valutazio-
niinteressanti», Oltre agli utili e
alla redditivitd delle banche, il
money manager segnala «levalu-
tazioni del debito senior e subor-
dinato dei titoli finanziari, ad
esempio il debito subordinato
con rating investment grade di
banche e assicurazioni offre ren-
dimenti compresi tra il 4,5% e il
6,5% in euro, dall’1% al 3% in piu
rispetto ai titoli corporate invest-
ment grade». Quanto alla dura-
tion, il gestore s1aspetta che«l’as-

set class benefici fortemente del-  ziaria ditutti gli emittenti perin-
la rinnovata caccia al rendimen- dividuare obbligazioni che paga-
tocon il calodei tassie I'ulteriore no rendimenti superiori al resto
ripresa dei rendimenti, con una delmercato». Il comparto, conclu-
duration pilt bassa che attenua deil money manager, «attua una
lapotenziale volatilith deitassi». gestione attiva sulla duration. Ri-
AllianceBernstein con il fondo teniamo che i tassi governativi
AB Fep I Short Duration Bond abbiano raggiunto il picco del ci-
Ptf. A2 mette a segno da inizio clo economico, per cui abbiamo
gennaio una performance del aumentatola duration suinostri
3,9% (e del 12,5% a tre anni). fondi». (riproduzioneriservata)
John Taylor, co-gestore del

comparto, & positivo sull’asset

class perché, spiega, «un dato

fondamentale a sostegno di que-

stomercatoéla grande quantita

di liquidita presente nei deposi-

tibancarionei fondi money mar-

ket». Con’avvio dei tagli dei tas-

si, ag(fiunge, «i rendimenti sulla

liquidita calano e gli investitori

tendono a spostarsi verso obbli-

gazioni di alta qualita». Quanto

agli emittenti, 11 money mana-

ger seleziona sia quelli sovrani

che societari, «privilegiando i

settori che dimostranosolidi fon-

damentali e rendimenti interes-

santi». Attualmente, aggiunge,

«siamo sottopesati in Giappone,

dove ciaspettiamo un progressi-

vo aumento dei tassi nei mesi a

venire, e Cina, dove i rendimen-

ti sono storicamente molto bas-

si». Di recente Taylor ha infine

adottato «una posizione neutra-

le verso gli Stati Uniti e un’espo-

sizione selettiva ai Treasury In-

flation-Protected ~ Securities

(Tips, ndr) Usa per coprire i ri-

schidiinflazione».

Azimut si approccia all’asset

class conilfondoAZ F.1 Bd Nega-

tive Duration A-AZ Fund (+5%

da gennaio). «Preferiamo i titoli

subordinatidi societa di alta qua-

litd», sottolinea Jacopo Turol-

la, fund manager del gruppo, «¢

siamo positivi anche sul settore

finanziario dell’Europa orienta-

le, Romania, Polonia e Paesi bal-

tici: emittenti con rating elevati,

alta capitalizzazione, e rendi-

menti superiori a titoli compara-

bili emessi in Europa occidenta-

le». Oltre che sulladiversificazio-

ne, che include anche nicchie di

mercatoin genere meno presidia-

te, il gestore utilizza «un approc-

ciovalue quantitativo: analizzia-

mo i quozienti di solidita finan-

Fida

/fé LECO DELLA STAMPA'

LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE

161183

riproducibile.

non

del destinatario,

esclusivo

uso

ad

stampa

Ritaglio



F

1D

Finanza Dati Analisi

Settimanale

29-06-2024
Pagina 46/47
Foglio 2 / 2

IIANO

FINANZA

&

Azionari internazionali

JPM Global Growth X Acc$

. DWS Invest Artificial Intellig. TFC Cap EUR

JPM Global Growth EUR Hdg C EUR

Azionari Europa

Anima ltalian Sm Mid CaEq. Silver Cap EUR

EurizAM Italian Equity | Cap EUR

ING Dirgct Top Italia Arancio P Dis EUR

Azionari USA
B BGF US Growth CLA2EUR

BNP Paribas US Growth Clas EUR

JPMUS Growth X Acc§

Azionari specializzati

» Pictet Digital Communic. R EUR

Pictet Digital | $ 4876 C 17,70
AL TOP Sicav Janus Hend. Glo TechInnvo | Cap $ 4596 C 19,93
Perf% Rating Indice di B]lan(natl
12 mesi rischio .
Zest GIb-Opportunities | EUR 23,59 C 15,56
Global Opportunities P 2,10 C 15,34
Algebris Financial Income.RD Dis EUR 21,78 B 10,33
38,36 B 18,66
s B 1657 | Obbligazionari
32 D 8IS | I ks —Financial ncome P-USD 1843 B 5%
GF Emerging Markets Bd CLAEUR 17,60 B 6,36
Aberd Frontier Mkts Bd X Cap EURHdg 17,52 B 10,26
30,74 A 13,21
2878 13,21 Monetari
B3 B I B ydeat SwedishShT.BondFndBPELR 873 E 498
‘ ordea 1 Norwegian'Sh.T. B Fund BINOK 715 E 0,37
1041 C 1741 CH Liquidity US Dollar-Med L 714 E 5,94
3% ¢ 165 | Flessibili
879 B 1665 BSF Systematic GlobalEquiy E2CapEUR_ 2467 B 10,43
Fidelity Target TM2045A Cap EUR 2114 B 9,39
CH Provident 1-Med P 21,01 B 10,70
49,00 C 16,05

UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI INVESTMENT GRADE PER RENDIMENTO NEL 2024

GAM Star Credit Opportunities Gam Fund Management 0b. Globali - Corporate & Governafivi IG 5,85% 13,82% -5,98%
AZ F.1 Bd Negative Duration A-AZ FUND Azimut Investments 0Oh. Globali - Carporate & Governativi |G 4,96% 9,98% 16,05%
Fidelity Global Income A Fidelity 0p. Globali - Corporate e Governafiviia.~ 4,28% 9,57% -
Invesca Sustainable Global Income E Invesco Management 0Ob. Globali - Corporate ¢ Governativi 1G 4,19% - -
AB FCP | Short Duration Bond Ptf, A2 Alliance Bernstein Ob. Globali - Corporaie e Governativi G ~~ 3,94% 6,35% 12,53%
SISF EURQ Corporate Bond EUR Dur, Hdg A Schroders 0b. Euro Hedged Globali 1G 3,92% 9,10% 4,12%
Invesco Environ. Climate Opps Bond E Invesco Management 0Ob. Globali - Corporate e Governativi |G 3,83% 9,29% 8,43%
CompAM Active Liquid Strategy B Waystone Manag. Comp. Oh. Globali - Corporate e Governativi 1G 3,36% 8,44% 3,88%
HSBC GIF Gl. |G Sec. Credit Bd BCH Hsbe Investment Fund 0Oh:. Euro Hedged Globali IG 3,22% 6,62% 3,83%
CT (Lux) GI. Inv. Gr. Credit Opp ZE Threadneedle Management Ob. Globali - Corporate & Governativi 1G 3,06% 5,98% -1,48%

Performance calcolate sui dati disponibili il 19/06/2024. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi
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