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Obbligazionario USA, una
storia di adattamento e
solidita. Ecco i fondi
migliori

23 gennaio 2025 DI MONICA ZERBINAT*
@3 min

Fida ha passato in rassegna i prodotti che
investono nel reddito fisso statunitense.
Tra i comparti spiccano high yield e MBS
che hanno trascinato i rendimenti di
fondi e ETF. Ecco i migliori a un anno e
nel triennio

| dati pilu recenti sul mercato obbligazionario statunitense offrono
un quadro eterogeneo, evidenziando un panorama di performance
che racconta una storia di adattamento e solidita in un contesto
macroeconomico caratterizzato da un’inflazione in progressivo
raffreddamento. Gli investitori, ancora scottati dal ciclo di rialzo dei
tassi d'interesse piu rapido degli ultimi decenni, hanno trovato
opportunita selettive soprattutto nel segmento high yield e nei titoli
garantiti da asset.

Comparti in evidenza

Il segmento degli Obbligazionari USA Corporate High Yield, con un
rendimento annuo del 14% e un risultato triennale del 18%, emerge
chiaramente come il vincitore. Questo dato si inserisce in un
contesto di moderazione dei tassi di default aziendali e di una
ripresa della fiducia degli investitori verso emittenti ad alto rischio,

favorita da un miglioramento delle prospettive economiche negli
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Stati Uniti. In un anno in cui la Federal Reserve ha rallentato il ritmo
dei rialzi, segnalando una possibile stabilizzazione della politica
monetaria, gli investitori hanno premiato i rendimenti piu elevati
offerti da queste obbligazioni. Nonostante la volatilita triennale del
7%, il drawdown contenuto al 9% sottolinea una certa resilienza del
settore.

Indici Obbligazionarl USA Rendimento
Sattostanti 1 3
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Fonte: FIDAworkstation

Un altro segmento in evidenza & quello degli Obbligazionari USA
Asset e Mortgage Backed, che hanno registrato un rendimento
annuale del 10%.

La crescente domanda di titoli
garantiti da asset, come i mortgage-
backed securities, riflette una
preferenza per strumenti con un
rischio di credito relativamente basso
ma con rendimenti ancora attraenti.
L'espansione del mercato immobiliare

Monica Zerbinati, financial analyst ~ Statunitense, in parte dovuta al calo

di Fida . - .
dei costi di costruzione e alla
stabilizzazione dei prezzi delle case, ha supportato questo

segmento.

Gli obbligazionari governativi statunitensi, tuttavia, offrono un
quadro meno omogeneo. | titoli a breve-medio termine hanno
performato meglio rispetto a quelli a medio-lungo termine, con i
fondi obbligazionari USA Governativi (Breve-Medio Termine) che
hanno guadagnato il 10% annuo, contro il 6% dei fondi focalizzati
sui titoli a medio-lungo termine. Questa dinamica & spiegabile con
I'inversione della curva dei rendimenti, che ha penalizzato le
scadenze piu lunghe in un contesto di persistente incertezza sui
tassi futuri.

Nonostante cio, i fondi e gli ETF che investono in obbligazioni
governative presentano una volatilita significativa, come
evidenziato dai drawdown superiori al 13% per i titoli a breve-
medio termine e oltre il 12% per quelli a medio-lungo termine.
Questo riflette I'impatto delle aspettative di mercato sui tassi di
interesse e I'aggiustamento continuo dei prezzi delle obbligazioni
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in risposta ai dati economici, come i report sull'inflazione core e i
tassi di disoccupazione.

Un'altra tendenza significativa riguarda i fondi ed ETF denominati
in euro e coperti dal rischio cambio, che hanno subito pesanti
perdite su base triennale, con drawdown superiori al 15%. La forza
del dollaro statunitense, sebbene moderatasi nella seconda meta
del periodo analizzato, ha continuato a rappresentare un ostacolo
per gli investitori non statunitensi. Questi strumenti, come gli
Obbligazionari (Euro Hdg) USA, hanno riportato rendimenti negativi
su base triennale (-10% per i fondi e -11% per gli ETF),
evidenziando come le coperture valutarie possano pesare sulla
performance complessiva in un periodo di forte volatilita valutaria.

Guardando al futuro

[l mercato obbligazionario USA si trova a un punto di svolta.
L'insediamento del Presidente Donald Trump per un nuovo
mandato ha suscitato aspettative contrastanti sui mercati.
Durante il precedente mandato, Trump ha promosso una politica
fiscale espansiva, caratterizzata da significativi tagli alle tasse e un
aumento della spesa pubblica, che hanno inizialmente sostenuto
I'economia ma hanno anche contribuito a un aumento del debito
pubblico. Nel suo programma attuale, Trump ha sottolineato
I'intenzione di ridurre ulteriormente la regolamentazione, favorire
I'energia tradizionale e perseguire una politica commerciale piu
protezionistica.

Tali misure potrebbero avere implicazioni rilevanti per il mercato
obbligazionario. Da un lato, un aumento del debito pubblico
potrebbe esercitare pressioni al rialzo sui rendimenti dei Treasury
a lungo termine. Dall’altro, eventuali tensioni commerciali
potrebbero sostenere una domanda di attivita rifugio, come i titoli
di Stato. Nel segmento corporate, 'orientamento verso una minore
regolamentazione potrebbe favorire il settore high yield, sebbene
le incertezze legate alla politica commerciale possano pesare su
alcuni comparti industriali.

In questo contesto, la performance dei migliori fondi comuni che
investono nel debito USA fornisce ulteriori spunti di riflessione. Tra
i fondi piu performanti spicca I'AB FCP | Mortgage Income
Portfolio, con un rendimento annuo del 15% e un sorprendente
+33% su base triennale, attribuibile alla sua esposizione a
strumenti garantiti da asset, che hanno beneficiato di condizioni di
mercato favorevoli nel settore immobiliare. Analogamente, il GAM
Star MBS Total Return ha ottenuto un rendimento annuo del 14%,
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confermando il ruolo centrale dei mortgage-backed securities in
una strategia diversificata. | fondi orientati verso il segmento high
yield, come il MSIF US High Yield Bond, hanno performato in linea
con le attese, evidenziando la continua preferenza per obbligazioni
a piu alto rischio ma con rendimenti potenzialmente superiori.
Tuttavia, € interessante notare come i costi correnti possano
influenzare significativamente i risultati netti per gli investitori: i
fondi con costi piu contenuti, come I'lnvesco USD Ultra-Short Term
Debt (0,39%), risultano particolarmente attraenti in un contesto di
maggiore sensibilita ai costi.

Fondi Obbligazionari USA Rendimento
Valuta Yi Volatilita a3 anni Drawdown a 3 anni

A8 FCP | Morigass Income Pif, A2X ELIR
MSIE US High Yisld Bond A S

GAM Star MBS Total Returti AS

Loomis Sayles Multisector Incoms R Dis §
PIMCO Mortgage Opportunities £ Dis S
Neu Berman Strategic income A DisM 5
Ireaco USD Ultra-Short Term Debt AS
1IES Mesidian Lmited Matorly W15 s I
MSIF Us Doflar Shor Buration Bond A Cap S usp | iogex
LBAM Mediuim Term US Corp. Bond U Cap $ uso 10,88%
Fonte: FiDAworkstation
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Gli ETF che investono nel debito USA aggiungono un ulteriore
livello di diversificazione per gli investitori, con risultati interessanti
in alcune categorie. Tra i migliori spicca I'lnvesco Variable Rate
Preferred Shares UCITS ETF, che ha registrato un rendimento
annuo del 15%, trainato dalla resilienza del segmento delle
obbligazioni corporate e dalla maggiore attrattivita dei titoli a tasso
variabile in un contesto di incertezza sui tassi d'interesse.
Analogamente, I’Amundi US Inflation Expect. 10Y UCITS ETF ha
offerto un rendimento annuo dell'11%, beneficiando delle
aspettative sull'inflazione futura e di una gestione efficiente dei
costi correnti (0,25%). Interessante anche il Vanguard USD
Corporate Bond UCITS ETF, che con un rendimento annuo dell'11%
si distingue per un rapporto costo/efficienza tra i piu competitivi
(0,09%). Tuttavia, la volatilita associata a molti di questi ETF, in
alcuni casi superiore al 9%, evidenzia come sia cruciale bilanciare

la ricerca di rendimento con una gestione attenta del rischio.

ETF Obbligazionsri USA flendimento
Valuta Y3 Volatilith s 3 annl Ormwdown & 3 annl
Iwesco Varjable fats Praferrad Sharss UCITS ETE [EUR 5
Amundi US Inflation Expect. 10Y UCITS ETF Acc  [EUR
Vanguard USD Corp, 1-3 ¥ Bond LCITS ETH (USD) Di{EUR
iShates $ Floating Rate Bond UCITS ETF ELIR
|PDI Binomberg Barc.0-3 Yr US Corp Bond UCITS EEUR
TMCES Low Duration Corparate Bond UCITS ETF |EUR
Vanguard USD Corp. 13 ¥ Band UCTS ETF (USD) ACEUR
SPDR Bl Barc. 1-10Y U.S. Carp. Bd LCITS ETF EUR
UBS (Lux] FS BL US U € 1-5 UCITSETFAD EUR
Rtrackess USD Corporate Bond S0 SRI PAB UCITS ET{EUR
Fonte: FIDAworkstotion o
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Vuoi ricevere ogni mattina le notizie di FocusRisparmio? Iscriviti alla newsletter!
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