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Obbligazionari I titoli di Stato giusti
in vista det prossimi tagli di Bee e Fed

(ESTORI AL
TEST TASSI

di Marco Capponi

1 dato & stato (finalmente, si pud dire)
tratto. Prima la Bee, in maniera pi ti-
mida, e poi la Fed con un maxi-taglio
da 50 punti base hanno iniziato quel
ercorso di riduzione dei tassi di inte-
resse che il mercato attendeva ormai da tem-
po, e che rappresenta un autentico punto di
svolta dopo due anni di politiche monetarie ul-
tra-restrittive. La risposta degli investitori
sui mercati azionari non si & fatta attendere,
con rally che hanno portato alcuni indici a1
massimi storici, mentre nel mondo dei bond
sovrani i tagli erano scontati ormai da mesi.
Da gennaio a oggi il rendimento del Btp de-
cennale & sceso di circa il 6% (quindi il prezzo
¢ salito), e adesso il titolo del Tesoro & intorno
al 3,4%, Discorso simile peril Treasury ameri-
cano di pari durata, il cui rendimento da gen-
naio & sceso del 3% circa (fino al 3,76%). An-
che se, nell'obbligazionario, ora inizia a tirare
ilventocontrariodel rischio diuna recessione
negli Stati Uniti.

Per 1gli investitori le incognite oggi sono no-
tevoli. Ha ancora senso investire nei bond so-
vrani dei mercati sviluppati se i tassi conti-
nuano a scendere? Quali scadenze e geografie
& opportuno privilegiare? E ancora: esistono
pericoli macrosconomici che possono impatta-
resul reddito fisso? Quel cheé certoé che, fino-

(continua a pag. 44)
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ra, chi avesse optato per un fondo
obbligazionario attivo focalizzato
sui hond sovrani globali si sarebbe
tolto quest’anno soddisfazioni im-
portanti. La classifica Fida in pa-
gina riporta 10 comparti obbliga-
zionari ordinati per rendimento
nel 2024: 1a loro performance me-
dia ammonta al 7,8%, che vola al
13% suuna prospettiva annua per
scivolare invece, su un orizzonte
triennale, al-1,3%.

Molti dei fondi in vetta alla gra-
duatoria aﬁgartengono allacatego-
ria degli obbligazionari focalizzati
sui Paesi emergenti. Khalid
Ataullah, senior credit portfolio

manager di Plenisfer Invest-
mentsSgr, spiega che «i tassiloca-
li rimangono elevati in molte eco-
nomie emergenti, in particolare in
America Latina». Il money mana-
ger, alla luce dellavvio dei tagli
Fed e Bee, vede oggi «opportunita
in asset locali, in economie piit for-
ticome il Messico e il Brasile, Pae-
sicon un’esposizione limitata al de-
bito estero a breve termine e am-
pie riserve valutarie». Inoltre, ag-
giunge, vede «altre opportunita in
economie di minore dimensione,
ma in questi casi sara necessario
esaminare attentamente i fonda-
mentali dei singoli Paesi e valuta-
retuttiirischi correlati.

Arca Fondi Sgr si approccia
allasset class con il comparto Arca
Bond Paesi Emergenti, che da gen-
naio rende 18,9%. Francesco
Merli, fixed income portfolio ma-
nager della societa di gestione, ri-
tiene che in un portafoglio sul de-
bito emergente «la scelta defli
emittenti & sinceramente un ele-
mento di secondo ordine rispetto
alla decisione di quanto allocare
in bond in valuta forte». Dal canto
suo,non a caso, il money manager
preferisce «proporre portafogli in
euro, con rischio cambio dollaro co-
perto, e in bond in valuta locale».
Nella scelta degli emittenti Merli
ha «una ﬁreferenza per gli high

ield che hanno performato molto

ene nell'ultimo anno e mezzo,
comprese le situazioni piti distres-
sed come Argentina o Ecuador.
Mentre «tra gli emittenti di tipo
investment grade ci piacciono
quei bond che hanno uno spread
superiore aquello dei Btp e un me-
rito di credito migliore o simile co-
me ad esempio Arabia Saudita,
Qatar, Polonia». Nelle obbligazio-
niin valuta infine il gestore prefe-
risce «alcuni mercati con tassi rea-
li ancora molto alti come Brasile,
Perii, Colombia e Sud Africa e
quelli dell’Asia dove I'inflazione &
bassa e le banche centrali possono
tagliareitassi».

Con il fondo Trend Tassi Azi-

mut mette a segno da inizio 2024
una performance del 7,5%. Stefa-
no Tirapelle, fixed income portfo-
lio manager del gruppo e gestore
del comparto, spiega che, «assu-
mendo come scenario base in Euro-
pa un'inflazione che progressiva-
mente si allinea con il target della
Beeinun contestodi crescita mode-
rata», le possibilita «di apprezza-
mento delle curve del Paesi core
dai livelli attuali sono ridotte». Di-
versamente «i Paesi periferici che,
vistiitassi di crescita, i rendimen-
ticomplessivi o la relativa illiquidi-
ta — rispettivamente Spagna, Ita-
lia e Portogallo — sembrano ancora
offrire spazio per un restringimen-
todegli spread». In Ue, aggiunge il
money manager, attualmente so-
no da preferire «le emissioni me-
dio-lunghe», al contrario degli Sta-
ti Unit1 dove «risultano attraenti
le parti a breve e medio termine.

Fineco Am (Fam) si approccia
all'asset class con il comparto Fam
Series Us Dollar Bond J2 (+5,4%
dagennaio)che, come suggerisceil
nome, si focalizza sulle o %ligazio-
ni governative degli Stati Uniti.
Lorenzo Di Pietrantonio, chief
investment officer della societ,
spiega che la Fed ha oggi «ampio
margine per tagliare i tassi: sono
previsti tagli di 150 punti base nei
prossimi 12 mesi e, se realizzati,
un portafoglio di titoli di stato sta-
tunitensi con un i)roﬁlo di scaden-
za bilanciato nello stesso periodo
produrra un rendimento pari acir-
ca il 3,5%». Se la Fed riducesse i
tassi per ulteriori 100 punti base,
aggiunge, «il rendimento in valuta
locale potrebbe raggiungere anche
i1 9,5%». Quanto alle scadenze, Di
Pietrantonio ritiene «le scadenze a
medio termine offrono il miglior
profilo di rischio-rendimento, poi-
ché pitt sensibili ai tassi Fed e me-
no alle aspettative di inflazione».
(riproduzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI GOVERNATIVI PER RENDIMENTO NEL 2024

MSIF Emarg. Markets Debt A Msim Fund Management 0b. Glob. (Emergenti) - Governativi 10,05% 14,13% 2,93%
Arca Bond Pagsi Emergenti P Arca Sgr 0Ob. Glob. (Emergenti) - Governativi 8,85% 16,68% -841%
BNP'Paribas Emerging Bond Bnp Paribas Am 0Oh. Glob. (Emergenti) - Governativi 8,69% 1239% -2,73%
AB FCP | Em. Mkts Debt Ptf. A2 AllianceBernstein 0Oh. Glob. (Emergenti) - Governativi 7,78% 12,12% -0,52%
Jupiter Emerging Market Debt A Jupiter Am Ob. Glob. (Emergenti) - Governalivi 7,60% 11,90% 2,60%
Azimut Trend Tassi Azimut Capital Management Sgr - Obhl. Area Euro - Governativi (5-10 Anni) 7.54% 13,06% 4,71%
Ashmore EM Shorl Duration R Ashmore Inv; Man. Oh. Glob. (Emergenti) - Governativi 7,24% 2164% -15,31%
Euromohiliare Pictet Emerging Markets Bond A Euromohiliare Am Sgr 0Ob. Glob. (Emergenti) - Governatiyi 7,09% 12,73% -10,79%
Fidelity Global Short Duration Income Y Fidelity Ob. Glob. - Govemativi 5,38% 599% 1594%
FAM Series US Dollar Bond J2 Fineco Am Obbligazionari Usa - Governativi 5,36% 9,10% -

Performance calcolate sui dati disponibiliil 18/09/2024. Classi retail in euro a capitalizzaziene dei preventi

Fonte: Fida Withub
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