Settimanale

FIDA =~ 2
Fogio 1/2

MLANO

FINANZA

Tiratura: 45.696
Diffusione: 36.710

Obbligazionari Fondiinvestment grade
al test dei tagli Bee: le scelte det gestort

LLUNGA VITA

Al BQOND

di Marco Capponi

ell'era dei tassidiinte-

resse elevati c’erano

pochi dubbi: puntare

sui bond, sovrani ma

anche corporate, era
una scelta quasi sicura. E nell'uni-
verso delle obbligazionari societa-
rie (e finanziarie) per molti investi-
tori era quasi pitl interessante ri-
durre il rischio con le emissioni in-
vestment grade, emesse da societa
considerate a basso rischio di de-
fault da parte delle agenzie di ra-
ting, privilegiandole alle loro con-
troparti high yield, che fanno capo
a emittenti meno solidi e per que-
sto motivo rendono di pin. D’al-
tronde, con i tassi alti tuttii bond
offrivano ghiotte cedole, e quindi
per molti investitori il ragiona-
mento era quasi scontato: perché
alzareil hvgllo dirischio se un pro-
dotto pit sicuro pud dare comun-
que buone soddisfazioni?

Ora che Fed e Bee hanno inizia-
toil ciclo di taglio dei tassiil para-
digma sta pero cambiando e i bond
investment grade, che nei loro mo-
vimenti sono simili ai titoli di Sta-
to sovrani (per fare un esempio, il
rendimento del Btp & sceso 1n un
anno dal 4,7% al 3,7%) potrebbero
diventare meno attraenti di altre
asset class, comel’azionarioo le ob-
bligazioni high yield. Per ora chi
avesse optato per queste obbliga-
zioni con i fondi dedicati si sareb-
be tolto buone soddisfazioni: la ta-
bella Fida nella pagina a fianco
censisce 10 comparti il cui rendi-
mento medio nel 2024 & del 6,6%
(punte sopra 1'11%), per passare
all'11,1% a un anno e scendere
all'1,8% a tre anni.

Che gli emittenti, bancari e
non solo, abbiano ancora uno
spazio per entrare in questo
mercato & un dato di fatto. Ba-

sti pensare che, secondo quan-

to calcolato da Equita, 1 soli
istituti di credito tricolore (da
Intesa Sanpaolo a Unicredit a
Bper) abbiano emesso solo que-
st’anno bond per circa 30 mi-
liardi di euro, importo in cresci-

ta del 5% rispetto al 2023. Fat-
to 100 il totale delle emissioni
corporate e finanziarie italiane
diquest’anno, le banche da sole
hanno rappresentato il 47%
del totale. Morale della storia:
di carne al fuoco per investire,
tramite singoli titoli o tramite
fondi (che diversificano il ri-
schio del singolo emittente) ce
n’e ancora tanta. Tanto che an-
che BlackRockssi&appena af-
facciata sul mercato con un pro-
dotto a scadenza, 'Euro Invest-
ment Grade Fixed Maturity
Bond Fund 2028: gestito da Ro-
bert Ryan, Charles Chen ¢
Max Hobbs, il comparto ha
l'obiettivo di superare il rendi-
mento a scadenza dei titoli di
Stato, mantenendo un rating
aggregato delle emissioni piut-
tosto alto, pari a BBB.
Lombard Odier Imva a cac-
ciadioccasioniin Asia e in Eu-
ropa con i fondi LO Funds Asia
Income 2024 (+11,3% da genna-
i0) e LO Funds TargetNetZero
Euro IG Cor ﬁhrate (+5,4%).
Philipp Burckhardt, fixed in-
come strategist della societa di
gestione, spiega che «nei passa-
ticicli di taglio dei tassi di inte-
resse le curve si sono abbassate
e irripidite, portando a una so-
vraperformance dei titoli di
Statoe delle obbli%azioni corpo-
rate rispetto alla liquidita». In
un simile contesto, aggiunge,
«le obbligazioni investment
grade e quelle high yield di ele-
vata qualita spiccano per il fat-
to che il rischio legato ai tassi
d'interesse & accompagnato da
un rischio di credito di elevata
qualita che garantisce un carry
extra».

Quanto agli emittenti, oggi il
money manager preferisce «
bond senior», privilegiando a li-
vello settoriale «i bond difensi-
via quelli ciclici, con una view
neutrale sulle obbligazioni del
comparto finanziario rispetto a
quelle corporate».

Si concentra sulle obbligazio-
ni finanziarie il comparto Fi-
nancial Institutions Bonds di

Robeco, che da gennaio rende
il 7,2%. «I1 credito investment
F‘rade, con la sua esposizione al-
a duration, offre opportunita
di diversificazione: sebbene gli
spread societari possano am-
pliarsi in risposta a dati econo-
mici deludenti o alla volatili-
ta, sottolinea il portfolio mana-
ger Matthew Jackson, che
poi aggiunf'e: «Negliultimi cin-
que anni il credito investment
grade globale ha sovraperfor-
mato i titoli di Stato globali in
media dell'1% all'anno». I dati
tecnici, afferma il money mana-
ger, «sono favorevoli, poiché la
domanda di credito rimane for-
te, e i fondamentali aziendali
delle societd investment grade
sono solidi».
J III) Morgan Am si approccia
all’asset class con il fondo JPM
Gl. Corporate Bond Dura-
tion-Hdg, che da gennaio rende
i15,8%. Il team Global Fixed In-
come, Currency and Commodi-
ties della societd di gestione
predilige a oggiil credito banca-
rio, sia americano sia europeo.
Quanto all’Europa, in partico-
lare, «i profitti sono aumentati
costantemente assieme ai tassi
diinteresse, maicosti sono sta-
ti tenuti sotto controllo». Nono-
stante la crescita europea sia
anemica, agigungono gli esper-
ti, «i bilancidelle famiglie e del-
le imprese sono rimasti relati-
vamente solidi, il che ha ridot-
to la possibilita di un’ondata di
insolvenze sui prestiti banca-
ri». Quanto alla tipologia di
emissione, i money manager
pr1v11eg1ano ao%ﬁ) i, nel Vecchio
continente, « ligazioni Ad-
ditional Tier 1 (Atl, ndr) di
emittentidi prim’ordine, in vir-
tu dell'interessante profilo di
spread di questa classe di atti-
vo». A meta ottobre, in partico-
lare, gli spread degli At1 privi-
legiat1 da Jp Morgan Am «se-
ﬁnavano trai300ei400 punti
ase in piu rispetto ai titoli di
Stato, ossia un rendimento del
5-6%, offrendo un'opportunita
di carry interessante nei porta-
fogli». (riproduzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI INVESTMENT GRADE PER RENDIMENTO NEL 2024

L0 FUNDS ASIA INCOME 2024 P Lombard Odier Funds ~  Ob. Euro Hedged Asia Pacifico 11,31% 16,11% -7,25%
SISF EURO CORPORATE BOND EUR DUR. HDG A Schroders 0Ob. Euro Hedged Globali G 7,36% 10,36% 8,22%
ROBECO FINANGIAL INSTITUTIONS BONDS 0D Robeco Ob. Settoriali - Finanza (Glohale) 7,20% 14,14% 2,01%
INVESCO GL. INVESTMENT GRADE CORP. BOND E [nvesco 0h, Globali - Corporate 6,65% 11,25% 2,04%
BNP PARIBAS FLEXI | STRUCT. CR. EUR. IG PRIV. Bnp Paribas Am Altri Obbligazionari 5,94% 7,54% 10,33%
JPM GL. CORPORATE BOND DURATION-HDG AH Jp Morgan Am 0Oh. Etro Hedged Globali G 5,80% 8,72% 8,39%
CAPITAL GROUP GLOBAL CORPORATE BOND B Capital International 0b. Globali - Gorporate 5,60% 10,03% 2,77%
BNP PARIBAS EURO CORPORATE BOND OPPS Bnp Paribas Am 0b. Euro - Corporate 5,46% 11,67% -5,66%
BNP PARIBAS SUSTAINABLE GL. CORP. BOND K Bhp Paribas Am Ob: Globali - Corporate 5,41% 9,00% 1,24%
LO FUNDS TARGETNETZERO EURO 1G CORPQORATE P Lombard Odier Funds Ohb. Tematici - Euro Corporate ESG 5,41% 11,85% -4,62%
Performance calcolate sui dati disponibili il 30/10/2024, Classi retail in euro-a capitalizzazione dei proventi

Fonte: Fida Withub

A]J TOP Fondi

P B
Azionari internazionali
BancoPosta Global Eq LTE 3223 B 8,70
1= Anima Az Infernaz Fd Dis 30,62 G 895
@ Anima Megatrend People Y 3018 B 852
h ArcaAzioni Internazionali 30,09 C 8,53
Azionari Europa
Anima Iniz ftalia Y 29,80 B 13,02
W BnlAzioni ltalia 26,63 D 13,08
* Anima talia F EUR 2579 A 12,92
Eurizon Azioni talla X 23,88 c 14,20
Azionari USA
Fonditalia Eq. USABIue CT 3859 B 9,94
Allianz Az: America 3699 C 10,60
E Interf Equity USA 3695 B 9,35
ArcaAz America Climate Im P %73 D 10,06
Azionari specializzati
Fonditalia Eq. PacexJpT 2447 C 9,76
Allianz Az Paesi Emerg 2388 B 9.54
ArcaAzF East ESG Leaders 2352 D 8,63
Interf Eq Japan H 2291 B 9,05
Bilanciati
Euromobiliare Flessibile 60 | 19,96 A 2.89
" Sellalnv Billnt C 1853 B 678
8a+ Nextam Bil R 18,45 ¢ 6,50
EurizonSoluz esg 60S 17,94 c 6,02
Obbligazionari
Arca Bond Paesi Emerg | 17,92 C 812
“F Symphonia Obb Rend P 17,56 B 819
Zenit Obbligazionario C1.I 1599 B 6,56
- AcomeA Breve Termine A2 1578 C 10,20
Flessibili
Euromobiliare Digital T A 35,82 C 11,92
AmundiPrivate Finanza Digitale 2025 35,81 B 644
Azimut Trend America 29,81 B 743
Eurom Next Gen ESG A 2167 G 825
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