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Obbligazionari Azioni o reddito fisso?
Caccia al giusto mix con i convertibili

QUEIBOND
MUTAFORMA

di Marco Capponi

zioni o obbligazioni?
Per gli eterni indecisi
tra il rischio di un in-
vestimentonei merca-
ti dell’equity e le cedo-
le piti esigue ma anche pitt sicu-
re del reddito fisso ci sono stru-
menti pensati per conciliare in
partele due esigenze. I bond con-
vertibili: titoli obbligazionari il
cui possessore ha la facolta, ma
non Pobbligo, di convertirli poi
intitoli azionari.
Una soluzione intermedia in cui
l'investitore puo decidere, di fat-
to, se rimanere creditore di una
societa oppure se diventarne so-
cio-azionista, sulla base di un
rapporto di cambio predetermi-
nato nel regolamento dell’emis-
sione stessa. Visto che la facolta
di conversione & un’opzione ag-
giuntiva che viene in un certo
modo venduta dall’emittente,
I'obbligazionista riceve in gene-
re un rendimento calcolato in
funzione di un tassonominale in-
feriore a un bond ordinario con
le stesse caratteristiche. La diffe-
renzanon & nient’altro cheil pre-
mio dell’opzione stessa.

Chi volesse approcciarsi a
questo tipo di strumenti finan-
ziari puo anche scegliere di farlo
con prodotti di risparmio gestito
dedicati. La tabella nella pagina
afianco, elaborata da Fida, pro-
poneuna selezione di 10 compar-
ti obbligazionari convertibili glo-
bali, con copertura in euro oppu-
re no, che dall’inizio del 2024
hanno una performance media
dell’8,3% (con punte vicine
all’11%). 1l rendimento passa al
13,7% su un orizzonte annuo,

per scendere invece al -1,5%

suuna prospettiva triennale.

Con il fondo Franklin Glo-
bal Convertible Securities
Franklin Templeton mette
a segno da gennaio una per-
formance del 10,3%. «I titoli
convertibili» sottolinea il ge-
store, Alan Muschott, «offro-
no sia la generazione di inco-
me attraverso gli interessi o1
dividendi, sia 1l potenziale di
rivalutazione del capitale in
caso di aumento del prezzo
delle azioni della societa».

L’approccio del money mana-
ger in particolare «si concen-
tra sui convertibili bilanciati,
dato cheriteniamo particolar-
mente attraente il loro profi-
lo di rischio e rendimento
asimmetrico». I bilanciati in-
fatti «<hanno delta (sensibili-
ta azionaria, ndr) intorno al
puntomediotraOel, eposso-
no quindi partecipare mag-
giormente al rialzo delle azio-
ni di un emittente rispetto al
ribasso». Nell'attuale conte-
sto di mercato, conclude il ge-
store, «i rischi economici e
eopolitici sono significativie
?a protezione al ribasso dei
convertibili contribuisce a mi-
tigarli: questi bond possono
permettere di gestire questi
rischi pur essendo posiziona-
ti per partecipare al rialzo
azionario».
Swisscanto Asset Manage-
ment si approccio all’asset
class con i{) comparto Bond
Fund Responsible Global
Convertible (+6,9% nel
2024). Tania Minella, port-
folio manager del comparto,
ricorda che «le obbligazioni
convertibili permettono di
partecipare alla crescita dei
mercatl azionari in quanto
possono esercitare il diritto
di convertire 'obbligazione di
un emittente in titolo aziona-
rio, offrendo al tempo stesso
una protezione al ribasso gra-
zie aIl) bond floor che riduce le
perdite durante le correzioni
di mercato azionario». GFuan-
to alle scelte di portafoglio, la
money manager ha «approfit-
tato della correzione aziona-
ria nei settori dei semicondut-
tori e nei trasporti per aumen-
tarne selettivamente 'esposi-
zione con titoli che riteniamo
interessanti». Allo stessotem-
po, Minella continua a sotto-
pesare «l settore delle utili-
ty, in quanto riteniamo che
gliinvestitori paghinoun pre-
mio eccessivamente elevato
per un potenziale di rialzo
azionario relativamente pilt
limitato». Attenzione infine a
un ultimo aspetto: «Le conver-
tibili», spiega la money mana-
ger, «tendono a essere mag-
giormente orientate verso
aziende a piccola e media ca-
pitalizzazione. Negli Usa la
combinazione tra lallenta-

mento delle condizioni finan-
ziarie e 'aumento della pro-
babilita di un soft landing
rappresenta una buona pre-
messa in particolare per
aziende pit piccole che finora
hanno avuto una ripresa un
po’ pitlentar.

A esplorare l'asset class e
anche Groupama Asset Ma-
nagement.Julia Kung, con-
vertibles analyst e portfolio
manager della societa di ge-
stione, osserva che le obbliga-
zioni convertibili «possono an-
che adatte agli investitori
orientati alla crescita che de-
siderano partecipare al poten-
ziale rialzo delle azioni man-
tenendoun certolivello di pro-
tezione del capitale», ma an-
che a quelli che «mirano a di-
versificare i loro portafogli,
in quanto presentano spesso
una bassa correlazione con le
azioni tradizionali e i titoli a
reddito fisso». Da un punto di
vista di scelte in portafoglio,
Kung sta implementando
«strategie in grado di trarre
vantaggio dalla sensibilita
azionaria su aziendein cui ab-
biamo un’elevata convinzio-
ne, ad leader nei settori della
digitalizzazione, della sani-
ta, della transizione ambien-
tale, dei consumi». Allo stes-
so tempo, conclude, «ci stia-
mo allocando su aziende con
rendimenti interessanti e bi-
lanci solidi. Riteniamo inol-
tre che le convertibili a picco-
la capitalizzazione di tipo gro-
wth sianointeressantinell'at-
tuale contesto». (riproduzio-
neriservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI CONVERTIBILI GLOBALI PER RENDIMENTO NEL 2024

[Nome [ Nomesocieta | CategoriaFida | Pert. 2024

M&G (Lux) Global Conveartibles A M&G 0b. Conv. Glab. 10,96% 13,15% 0,89%
Franklin Global Conv. Securities A Franklin Templeton 0b. Conv. Glab. 10,25% 14,43% 3,73%
Swisscanto (LU) BF Responsible COCO NTH Swisscanto Am 0Ob. Conv. Glob.- Euro Hedged =~ 9,75% 21 10,62%
QOakiree Global Convertible Bond E FundRock Ob. Conv. Glob.- Euro Hedged =~ 8,88% 14,63% -4,87%
CS (Lux) Glohal Balanced Convert. Bond BH Uhs Am 0b. Conv. Glob.- Euro Hedged 8,64% 15,16% -7.76%
(S (Lux) Gl. 1G Convertible Bond BH Ubs Am Ob. Conv. Glob.- Euro Hedged ~ 8,51% 13,41% 2,43%
Swisscanto (LU) BF Resp. Gl. Convertible NTH ~ Swisscanto Am 0. Conv. Glob.- Euro Hedged  6,90% 12,54% -7.69%
LUX IM Tyrus Global Convertible DL BG Fund Management b, Conv. Glab. 6,83% 10,85% -5,60%
L0 Funds Convertible Bond P Lombard Odier Funds Ob. Conv. Glob.- Euro Hedged  6,06% 12,02% -6,46%
Dynasly Global Canvertibles A Dynasty Am Qb. Cony. Glob. 5,76% 10,21% -0,32%

Performance calcolate sui dati disponibili il 09/10/2024. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi

Fonte: Fida Withub

‘ AL TOP Sicav

1;&#% Rating lnﬁg%eh %
Azionari internazionali
MSIF Global InsightZ $ 4924 E 31,87
. Invesco Gl Founders & OwADis$ 4652 B 15,23
: MSIF Global OpportunityZ$ 45,28 C 245
Azionari Europa
S Europ. Property Fund | USD 35,53 D 19,94
| EFEquity taly Smart Volat R2§ 34,26 B 1747
Animatalian Sm Mid CaEq, Silver CapEUR 33,93A 13,24
Azionari USA
JPM US Growth X Acc 44,56 B 15,89
MSIFUS Insight A § 4440 33,86
JPM US Select Equity Plus X Acc $ 44,35 A 14,14
Azionari specializzati
Franklin Gold and Prec MetalsACEURH1 52,36 ¢ 22,95
| BGFWorld Technology $ CL A2 USD 46,99 C 20,91
Janus Hend Hor Gi Tech Leaders A1 § 46,19 B 18,54
Bilaneciati
. Zest Glh Opportunities | EUR g4 C 15,76
Lq Global Opportunities P 3373 D 15,58
- Algebris Financial Income RD Dis EUR 2598 B 10,33
Obbligazionari
[ BGF Emerging Markets B.Fund CLD2USD 2424 B 8,50
=7 UBS (Lux) Emerg Ec. F Global Bonds 2404 B 7.30
MS SICAV Emerg Mkts Debt [ Ace 23,96 B 8,64
Monetari
Abrein LF (Lux) USD Z2$ 18,63 B 0,26
el Nordsa | Batanced ncome BPEUR 860 E 504
Nordea 1 Norwegian ShTerm B.F.BINOK 7,09 E 0,39
Fleusﬂn]l
Eurofundux Green Str B Cap EUR 2821 B 8,28
AZF.1 Equity America A-AZ FUND EUR 2783 [} 15,35
Fidelity Target TM 2040 A Cap EUR 2436 B 9,38
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