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Obbligazionari Boomdeiprezzi: ifondi

inflation linked nel 2021 fanno +7,6%

COPERTE DI

di Marco Capponi

RENDIMNTI

| fantasma dell'mflazione sta
diventando una mingocia con-

creta anche per i portafogli
d'investimento, La scorsa set-
timana & stato I'Eurostat a
suonare un campanello d'allarme:
Pindice dei prezzi al consumo di set-
tembre & crescinto su base annua del
3,4%, in netta accelerazione dal +43%
%‘gosto. 11 valore pil elevato dal
. Impressione confermata dalla

ole del vicepresidente della Boz,
.uis De Guindos, che ha ricordate
come |'incremento dei prezzi potreb-
be essere pilt duraturo e strutturale
di quanto previsto in precedenza.
Stessa musiea sul versante itgligno:
i dati Istat provvisori di settembre
hanno riportato una crescita annua
del 2,6% (dal +2% di agosto): lettura
che non si vedeva da ottobre 2012. E
reebaoad T UL 21000 Lagalon Aol
anche al di 1a dell’Atlantico, dove il
rialzo di agosto {+5,3%) ha legger-
mente tranquillizzato gli investitori
dopo i massimi dal 2008 dei due me-
81 precedenti (<5,4%) le parole del
presidente della Fed Jerome Po-
well non hanno contribuito a dissol-
vere i timori: «Linflazione continue-
Ta & cresoere nei prossimi mesis, ha
ricordato, «prina di moderarsis. 1 di-
goorso sullaumento dei prezzi po-

trebbe intreceiarsi anche con altre

problematiche dirimenti, come il
gap di vaccinazioni tra economie

uppate ed emergenti. Un'anali-
sidella strategist di Schroders Ti-
na Fong evidenzia come <l econo-
mie con bassi tassi di vaceinazione
siano spesso costrette ad adottare
strategie zero-Covide, come Jockdo-
wn e chivsura delle attivita produt-

tive. Un elemento che va a colpire

catene di approvvigionamento
globali anche per le economie pin
avanzate: ] tempidico v, 8g-
giunge l'esperta, «sono diventati
piit lunghi, e ¢id probabilmente por-
terd g cost pin alti per produzione
& trasportoe, e quindi a prezzi pi
elevati. In un simile contesto un mo-
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bligazioni indicizzate con sca-
denze hirevi dei Paesi dell'area
eurve, i misura minore, a quel-
le emesse dal Tesoro america-
nae, Il vantaggio dei bond & bre-
ve scadenza ¢ che «non solo sono
meno esposti alle fluttuazioni
dei tassi dinteresse, ma la loro
performance & anche pii vicina
all'inflazione realizzata rispetto
ad altre sl.raleg}fawl. Questa stra-
tegia, conclude Baltora, & Ja pii
appropriata nelle fasi di rialzo
del prezzi delle materie primes,
come quello attuale.

Sul secondo ino del podio
spicra il Cs (Lux) Global Infla-
tion Linked Bond di Credit
Suisse Fund Managemen
con una performance che ne
2021 & di quasi I8,4%, 1l fondos
commenta Manuel Noia, head
of third parties distribution di
Credit Suisse Assel Manage-
ment, xha come obiettivo quello

do per cercare rendimenti inte-
ressanti senza scontrarsi con
I'aumento dei prezzi & quello di
scommettere sui fondi obbliga-
zionari inflation linked, cioé col-
legati allinflazione,
Un'asset class i cus migliori 10
prodotti, secondo la graduatoria
stilata da Fida, rendono in me-
dia da inizio 2021 il 7,6%, per ¥ nt
glassane al 4,5% su un orizzonte Yimentoaogni singola areavalu-
i12mesi e al 15,3% sutreanni. taria, poiché i breakeven point
Perinvestire in queste strategie  Sul livello di convenienza sono
& importante perd andare oltre "mlab“}gz’ naturae, l‘x‘m'fgxgla al-
il dibattito sulla durata del feno- 18 clas c’e I'Axa WF Glob
meno inflatéiva: neces- nflation Short Duration Bonds
sarios, commenta Monica Zer- di Axa Funds M‘“‘%fne"ﬁ
binati, analista finanziaria di che da gennaio rende [8,8%. .1
vantaggw diquesta asset classs,
evidenzia Jonathan Balto)

sconcentrare l'attenzione
head of sovereign, inflation al;:i

sull'quatltlg dei prezzi al consu-
et B fdella sacieth, - che le obbliga-
zioni sono emesse da ttiso-

scoppio della pandemia +le

che centrali di tutto il mendo |50 L&)
vrani; il mercato & ampio e liqui-
dos. E anch degli assot a

hanno attuato politiche moneta-
rie molto espansive comprimen- @ o

sisti sia sulle obbligazioni nomi-
nali che inflation linkede.
Per l'esperta, pin che come ele-
mentodicoperturae diversifica-
zione I'asset class appare inte-
ressante, nel contesto attuale,
pervia«dell'esperienza degli as-
set manager nella selezione dei
prodotti:é fondamentale analiz-
zare rendimenti e tassi con rife-

grade:a oggl:‘rée prevalentemente
esposto ai Treasury americani,
tutti con un Esg rating A~
.a medaglia di bronzo va in-
vece a Pimeo Global Advi-
sors, con la strategia Pimon Glo-
bal Low Duration Real Return
che da gennaio mette a segno il
7,9%. «Investimenti legati all'in-
flaziones, spiega Lorenzo Pa-
gani, head of Kuropean govern-
ment bond portfolic manage-
ment della societa di gestione,
«oltre a fornire una protezione
gierau;nentideipmzia_iutanoa
versificare il portafoglio, aven-
do spesso una bassa correlazio-
ne ad altri investimenti tradizio-
nali, come obbligazioni o azio-
nix. f)uamo all’ zipne il mo-
ney manager ritiene che snegli
Usa titoli governativi indicizza-
ti all'inflazione con scadenze me-
dio-lunghe continuing & offrire
valore, poiché il mercato sconta

do al minimo i rendimenti reali,
e di conseguenza é diminuita la
resa potenziale dei titoli infla-
tion linked-,

Le cose potrebbero cambiare con
Tavvio dei tapering: «Politiche
meno accomodanti-, evidenzia
l‘alperta. apotrebbero rallenta-
re Pinflazione, ma i rendimenti
nominali dovrebbero salire, pro-
voeando un aumento di quelli
reali: Inflazione ha effetti ribas-

tasso, prosegue il gestore, scon
un reddito osplidtgemenbe lega-
to all'inflazione: non & solo que-
stione di cedole, ma Iintero capi-
tale dei bond legati all'inflazio-
ne & ndicizzato allindice dei
prezei, il che le rende una buona
copertura per i portafogli obbli-
gazionariv. Quanto alf'allocazio-
ng, il money manager sostiene
che la preferenza vada «alle ob-

di ottenere un apprezzamento
del capitale in euro entro para-
metltl'ii di pst;l;olm deﬁtnit_i, ;xtlve-
stendo pringl ente m stru-
menti di debito diversificati indi-
cizzatiall'inflazione, obbligazi

ni, titoli analoghi a tasso hsso o
variabile, compresi quelli emes-
si a scontoe, Quanto alla selezio-
ne, il prodotto «investe in titoli
che siano almeno investment

gli attuali picchi dei prezzi come
transitoris. In Europa invece la
preferenza va a «fitoli a bre-
ve-media scadenza, vista la
struttura delle aspettative infla-
zionistiche e le aspettative della
Beee. Lato Regno Unito infine il
gestore tende «a essere difensi-
vo, poiché sebbene vi sia molta
incertezza sul breve periodo il
mercato sconta livellidi inflazio-
ne superiori all'obiettivo della
banca centrale su un orizzonte
lungos. (riproduzione riservata)

| MIGLIORI FONDI OBBLIGAZIONARI COLLEGATI ALL'INFLAZIONE PER RENDIMENTO NEL 2021

Nome aief fordo

CS (Lux) Global Inflation Linked Bond B

USD  Credit Suisse Fund Management Obb. Glob, - Infiation inted

83%%

433%

Legg Mason WA Global Infl. Management A USD Franklin Templeton Obb. Ghab. - Infighion Inied ~ 7,88% 5.72% 1,52%
FS Meridian Inflation Adjusted Bond W1 USD  Mfs lnvestment Management  Obb, Gib.-Ifston fnted  768%  378% 2050
Fidelty Global Infl. Linked Bond Y USD  Fil Investment Management  Obb. Glb. - [nation dnkad ~ 7,57% 558% 13.79%

'UBS {Lux) Bond Sicav Global Infl. Linked P

GAM Muitibond Global Inflation Linked Bond8  LISD Gam Obb. Glab. - Inflation inked ~ 7,05% 411% 19,25%
PIMCO Global Peal Return USD PimcoGlobal Advisors  Obb.Gkb.- Intatininiad  687%  385%  1928%
HSBC GIF Global Inflation Linked Bond A usp Hsbe Investment Funds Obb. Glab. - Infiation Inked  6,70% 3% 15,37%
Padormance capa(ae sl dsi disponihll £ 0310021, Classi redad 8 capdalzzazione da provany, Fonle: Figha
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