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Obbligazionari Fondiinvestment grade

di fronte al rialzo del costo del denaro

ALLA PROVA

DEI T@SS

di Marco Capponi

rima la Fed ha aperto la

strada, e poi & stato il tur-

no della Bee. I cambio di

passo delle due banche

centrali, che a pochi gior-
ni di distanza hanno annunciato
una stretta monetaria piu rapida di
quanto atteso del mercato, ha ripor-
tato 'attenzione degli investitori su
un tema passato in secondo piano du-
rante la pandemia: il ritorno dei tas-
si dei bond. La ragione delle scelte
deidue istitutiha una duplice valen-
za: da una parte, contrastare il picco
dellinflazione. Dall’altra, ribadire
che sul versante economico la pande-
mia da Covid-19 dovrebbe essere ar-
rivata alla fine, La risposta dei titoli
di Stato non si é fatta attendere: il
Treasury decennale Usa é schizzato
nelle ultime sedute sopra [1,9%, il
Bund decennale tedesco & tornato in
territorio positivo e lo spread
Btp-Bund é risalitoin quota 160 pun-
ti. Fattori che vanno a influenzare
un’asset class da cui i gestori erano
fuggiti, se non per ragioni di diversi-
ficazione, per tutto lo scorso anno:
l'obbligazionario corporate invest-
ment grade. Quello che considera al
suo interno emissioni di aziende va-
lutate a basso rischio di default dalle
societa di rating e, di riflesso, le cui

I

rese sono pit basse (e piti sicure) del
suo cugino ad alto rischio, Ihigh

eld.
{1& virata delle banche centrali pone
ora una domanda: ha senso tornare
nell'investment grade? «Sebbene i
rendimenti dei bond dell’asset class

Guida la top 10 un prodotto di
Amundji, I'TS Global Agg 500M
AE (+4% da gennaio), che & un
fondo indicizzato. Frederic
Hoogveld, head of product deve-
lopment & specialists-Etf, inde-
xing & smart beta della societa,
spiega che «scegliere uno stru-
mento di questo tipo, composto
da titoli con rating investment
grade, puo essere utile per miti-
gare il rischio di credito nell’allo-
cazione core». Nel contesto attua-
le, in cui «le pressioni inflazioni-
stiche sostenute incoraggeranno
politiche monetarie piurigide, ge-
nerando aspettative di tassid'in-
teresse pili elevati», gli investito-
ri saranno spinti «a completare
la loro allocazione aggﬁ'ungendo
strategie legate all'inflazione e
obbligazioni a breve scadenza, a
copertura della performance del
portafoglior. In questo contesto
di mercato poi, conclude il money
manager, «puo essere utile inte-

are 'allocazione con fondi ed

tf indicizzati all'inflazione o a
tasso variabile, per contenere ul-
teriormente il rischio tassi».

Anche Mediolanum Interna-
tional Funds compare in classi-
fica, con il CH International In-
come (+0,4% nel 2021, +2% a un
anno). In un mercato in cui i
bond societari investment gra-
de si stanno muovendo di pari
passo ai titoli di Stato, commen-
ta Bish Limbu, head of mul-
ti-manager della societa, la scel-
ta staricadendo su una «selezio-
nediobbligazioni societarie che

__bepeficiana di fapdamentaliso-.

lidi come flussi di cassa ricor-
renti, bassa leva finanziariae so-
lida copertura de{gh interessi».

W L’aumento dei rendimenti in Eu-

ropa«rappresenta un punto di in-

gresso migliore, datiilivelli estre-
mamente bassi dei tassi di de-
fault e la migliore composizione
del bilancio». Trai rischi, segnala
il money manager, non va perd di-
menticata «la sfida in corso per
cuiil rendimento del bond pud an-

denominati in euro siano aumentati
dallo scorso agosto (+0,5%, ndr)», ar-
gomenta Eric Bertrand, cio e depu-
ty ceo di Ofi Am, «iteniamo che i
premi per il rischio potrebbero au-
mentare leggermente e che i rialzi
dei tassi che prevediamo offriranno

agli investitori un punto di in-

ess0 Interessante». La tabella

ida in pagina, che accorpaifon-
di obbligazionari, sia governativi
sia societari, di tipo Investment
grade per rendimento da inizio
anno, mostra una performance
media da gennaio piuttosto ma-
gra(+0,6%), che siconfronta perd
con un pill interessante (sempre
se valutato anche in ottica di di-
versificazione) +2,1% su un oriz-
zonte annuo e un +4% su prospet-
tiva triennale.

che essere inferiore al tasso diin-
flazione».

In graduatoria spicca infine
Eurizon, con 'EF Glohal Bond,
che su un orizzonte triennale
ha reso I'8%. Il prodotto, va pre-
cisato, ha un’allocazione quasi
totale sui bond governativi. Per

uanto riguarda il versante del

ebito societario invece, specifi-
ca Cesare Raseri, responsabi-
le corporate bond della societa,
il mercato «rimane penalizzato
dal trend di rialzo dei rendimen-
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ti, che al momento condiziona
ne aﬂ,vament]e il rit(érno assgh:— | MIGLIORI FONDI OBBLIGAZIONARI INVESTMENT GRADE PER RENDIMENTO NEL 2022
to dell’asset class». Quanto alla o : 5
selezione degli emittenti, per il Nome o gociela Calegoria faia Rerlinents oodepanto = Rerdeiy
money manager «un caposaldo & BB SI0 L eop
dettato dal rispetto dei temi AmundiIS Global Agg 500M AE Amundi Obb. Glob.-Cop. e Gov. 16 408%  210%
lE){sig»,meirl]trealivello t;ec_niooed@ AZ F.1 Bond Negative Duration A-AZ FUND Azimut Investments Obb. Glob. - Corp. € Gov. G~ 1,16%
ilancio 1l gestore preterisce o =
«due settori con fondamentaliglgl: New Millennium Augustum ExtraEuro HQBond L  Natam Management Company  Oob. Glob. - Corp. e Gov. IG 0,62% 399% 4,35%
miglioramento come quellofinan-  Mediolanum CH intern. Income LA Mediolanum Internat, Funds ~ Obb. Glob.-Cop. e Gov. G~ 039%  200%  012%
ziario e quello legato allener- g espicion Duriion Bond Pt A2 Alliance Bernstein Obb.Glob.-Cop. e Gov.IG  031%  521%  382%
gia», La scelta ricade infine su
«scadenze brevi-intermedie con CompAM Active Liquid Strategy B Waystone Manag. Comp. 0Obb. Glob. - Corp. & Gov. IG 0,08% 528%  1757%
spread duration pit contenutar.  “§isF Securitsed Credit G Schroder Inv. Mgmt Obb.Giob.-Cop. eGov. 16 0,08%  004%  -040%
(riproduzione riservata) ; .
Base Investments Sicav Bonds Multicurrency Edmond de Rothschild Am Obb. Glab. - Corp. e Gov. IG 0,09% 0,66% -344%
EF Global Bond R Eurizon Capital Obb.Glob.-Cop.eGov. 16 012%  128%  B811%
TLux Global Investment Grade Credit OppZE  Threadneedle Management  Obb. Glob. - Cop. e Gov. G~ 0,16%  -152%  2,84%
P calcolate sui dati disponibil § 03/02/2022. Classi retail in euro a capitaizzazione dei proventi Fonte: Fida
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