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Obbligazionari Il fattore Trump spinge
1 gestoriverso it bond corporate europet

A CHIDARE
CREDITO

di Marco Capponi

a tempesta sui mercati aziona-
riinnescata il mese scorso dai
dazidi Donald Trump ha spin-
to molti investitori a guardare
con attenzione 'asset class ob-
bligazionaria, soprattutto nelle sue com-
ponenti meno rischiose. Se i bond sovra-
ni dell’area euro sono oggi la prima scel-
ta di vari gestori, soprattutto sulle sca-
denze medio-corte (quelle meno esposte
al rischio di medio-lungo periodo dei
grandi piani infrastrutturali e fiscali del
continente) un certo interesse lo suscita
anche il credito: I'insieme delle obbliga-
zioni emesse da societd finanziarie o in-
dustriali, diviso a sua volta in invest-
ment grade(aziendeobanche ad alto me-
rito creditizio) e high yield (emittenti me-
nosolidi per le agenzie di rating).

Anche nel mondo del risparmio gestito
I'appetito per l'obbligazionario rimane al-
tissimo, come certificato anche da Asso-
gestioni nell'ultima mappa mensile rela-
tiva alla raccolta di marzo. Su 3,1 miliar-
di di euro raccolti dai fondi aperti 2,3 mi-
liardi sono andati ai comparti a reddito
fisso, per un totale di 6 miliardi nel pri-
mo trimestre.

Il dato dell’associazione guidata da Ma-
ria Luisa Gota include sia i fondi obbli-
gazionari sovrani sia il credito corporate,
che perd anche preso singolarmente offre
varie opportunita agli investi-

tori. Oltre agli Etf (sono 307

quelli disponibili per gli investi-

tori europei) la tabella Fida in

pagina propone 10 fondi comu-

ni ordinati per rendimento nel

2025. La media & negativa
dell'1,2%, che passa pero in po-

sitivo del 3,8% su un orizzonte

annuo e sale ancora, al 6,8%,

suuna prospettiva triennale. Il

tutto con commissioni medie

dell’l%: al confronto, i corri-

spettivi Etf hanno commissio-

ni minime dello 0,04% e massi-

me dello 0,6% (un solo caso).

Cosa aspettarsi nei prossimi
mesi sul credito? Alessandro
Tentori, chief investment offi-
cer Europa di Axa Im, ricorda
che «a marzo 2025 siamo entra-

tiin un periododi pin alta vola-
tilita nel breve termine, comin-
ciato con il piano bazooka della
Germania, seguito dai dazi an-
nunciati dal presidente statuni-
tense Donald Trump». Gli as-
set rischiosi, in generale, «te-
mono lincertezza, quindi gli
spread si sono molto allargati
sia Il)er il credito high yield che
per l'investment grade e i tassi
si sono molto mossi portando
volatilita». Il money manager &
pero ottimista nel medio-lungo
periodo: «I rendimenti sono ri-
masti a livelli attraenti e que-
sto& piuttosto positivo perinve-
stitori che vogliano entrare ora
in questo mercato». Al contem-
po, conclude Tentori, «la compo-
nente di spread sta aumentan-
do, il che offre una certa prote-
zione all’investitore».
In tabella Fida Eurizon
(gruppo Intesa Sanpaolo) &
presente con due comparti: EF
Bond Corporate Eur (+5,2% a
un anno, commissioni dello
0,5%) e Eurizon Selection Cre-
dit Bonds (+7,6%, costi dell'1%
annuo). Massimo Spadotto,
responsabile credit strategies
della societa di gestione, evi-
denzia che nelle ultime setti-
mane «’ampliamento delle va-
lutazioni ha riaperto alcune op-
portunitd su segmenti prece-
dentemente compressi». Tutta-
via il money manager vede un
elemento tecnico positivo («la
scarsita di offerta primaria»)
che «potrebbe non essere suffi-
ciente, da solo, a compensare i
rischiin aumento».
Pur guardando con interesse al
mercato high yield, Spadotto
rivilegia oggi «il credito con
ondamentali solidi, bassa leva
finanziaria e visibilita sui flus-
si di cassa: le scadenze brevi e
la presenza di covenant strin-
genti (clausole per gli emitten-
ti, ndr) sono diventati parame-
tri chiave». A livello di qualita
del credito il money manager
continua «a favorire i titoli con

rating B, ma l'esposizione al
segmento CCC & stata rivista
con maggiore prudenza: ci limi-
tiamo a casi speciali». E se tra
Europa e America Spadotto &
orientato oggi al Vecchio conti-
nente («ha un equilibrio miglio-
re tra rischio e rendimento) in
ambito settoriale guarda all’au-
tomotive, che «continua a offri-
re opportunita selettive ma ri-
chiede attenzione a margini e
costi delle materie prime e all’e-
voluzione sul fronte delle tarif-
fe». Infine «i titoli At1 rimango-
no appetibili per il profilo di
rendimento, ma con una gestio-
ne attenta del rischio e una se-
lezione approfondita degli emit-
tenti».

Amundi si approccia all'as-
set class con il comparto IS Glo-
bal Corp Sri 1-5Y Ae, che
nell’ultimo anno ha reso '1,1%
con costi dello 0,25% (i piu bas-
si in tabella). Hervé Boiral,
head of Euro credit della socie-
ta di gestione transalpina, si
orienta in modo deciso verso gli
emittenti europei rispetto a
quellistatunitensi. «Le obbliga-
zioni europee potrebbero esse-
re favorite nel contesto attuale,
grazie alla resilienza delle isti-
tuzioni e alla recente rotazione
dei capitali dagli Stati Uniti
verso 'Europa». Nonostante la
volatilita nel breve periodo, a%-
giunge il money manager, «le
valutazioni attuali rappresen-
tano un punto di ingresso inte-
ressante per gli investitori».
Guardando ai singoli settori,
Boiral crede che «l finanziario
rimane favorito grazie a fonda-
mentali solidi e ad un’esposizio-
ne diretta ai dazi relativamen-
te limitata rispetto ad altri set-
tori». Al contrario, conclude, «i
settori ciclici come il minerario
e quello delle compagnie aeree
hanno sottoperformato, riflet-
tendo le pitt ampie preoccupa-
zioni economiche».

Eil credito americano? I da-

zi si sono presi la scena di qual-
siasi riflessione di portafoglio,
secondo quanto analizzato dal
team Global Credit Research
di Pgim Fixed Income. «Un
aspetto positivo dell'incertezza
dei dazi», spiegano gli esperti,
«& che anche solo dei frammen-
tidichiarezza politica migliore-
ranno le valutazioni degli im-
patti macro e micro e, soprat-
tutto, consentiranno alle azien-
de di adeguarsi di conseguen-
za», Oltre al punto di partenza
positivo perifondamentali, ar-
gomentano i money manager,
«la migrazione positiva del cre-
dito statunitense & continuata
nel quarto trimestre del 2024,
con un rapporto tra upgrade e
downgrade di 2,1 rispetto a 2,6
nel terzo trimestre del 2024.
Per tutto il 2024, il rapporto &
stato di 4,7». Da Pgim si aspet-
tano che «le tendenze continue-
ranno a variare a seconda del
settore e rimaniamo vigili sui
settori piti ciclici e dei consumi
discrezionali, nonché sui setto-
ri che potrebbero essere colpiti
dai dazi in misura sproposita-
ta». (riproduzione riservata)
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tme 0 MERe
Azionari internazionali
BancoPosta GlEquity HdgLTE 807 ¢ 13 |
. Anima Obieffivo Int A 781 C 4,07
@ Consultnvest Giobal 742 D 122
Fonditalia Global T 412 C 7,56
Azionari Europa
Anima Iniz ftalia Y 2198 A 12,73
BnlAzioni ftalia 17,64 D 13,33
. Eurizon Azioni taliaX 1697 C 1334
Anima ltalia F EUR 16,42 B 13,18
Azionari USA
Interf Equity USAH 513 E 12,66
ArcaAz America Climate Im P 4,06 D 11,02
.~ Anima Az Nord Am LTE 3,26 B 10,39
FonditaliaEq, USABlue CT 211 B 11,44
Azionari specializzati
. InterfEqPacifex Japan H 10,09 C 729
Arca Az F East ESG Leaders 500 G 918
=  AcomehsaPaciioBolfor2 408 A 1013
Allianz Azioni Pacifico 3,69 C 11,28
Bilaneiati
Mediob MFS Pr Cap Euro Hgd | Cap Eur 12,31 D 5.89
Fideuram Piano Bil ltalia 50 B 9,07 B 6,85
Anima Crescita taliaF 9,04 B 494
8a+ Nextam Bil B 8,55 B 757
Obbligazionari
~ FonditaliaGlobal Convert T 95 C 667
ey SymphoniaFinancial B, Opportunityl 947 B 822
Interfund Global Convertibles 9,46 c 6,70
- ArcaBond PagsiEmerg | 869 B 812
Flessibili
Amundi Private Finanza Digitale 2025 11,90 B 7,56
Mediolanum Fles Fut ftalia | 11,69 B 12,09
Azimut Trend ftalia 10,33 B 14,34
Consuttinvest Risparmio ltalia AR 9.96 @ 11,24
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