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Obbligazionari Le scelte dei gestori
nell'high yield con i tassi in aumento

BOND IN
EQUILIBRIO

di Marco Capponi 

D
opo annidi politiche moneta-
rie ultra-accomodanti da
parte delle banche centrali
quest'anno il reddito fisso è
tornato di moda in portafo-

glio. Le strette monetarie per contrasta-
re la galoppata dell'inflazione hanno
provocato un rialzo generalizzato dei
rendimenti dei titoli  Stato, con il Btp
decennale italiano intorno al 4,7% e il
Treasury americano di pari scadenza
da settimane intorno al 4%. A una pri-
ma osservazione questa dinamica sui go-
vernativi, comprese le scadenze brevi,
potrebbe penalizzare uno dei pochi set-
tori del reddito fisso che veniva incluso
dai gestori anche in un mondo di tassi a
zero: l'highyield. Un universo di obbliga-
zioni che comprende le emissioni di so-
cietà considerate poco solide dalle agen-
zie di rating, e che quindi hanno un ren-
dimento elevato che premia il rischio de-
fault dell'azienda in questione. Eppure,
l'asset class continua a generare rendi-
menti interessanti anche coi tassi in au-
mento: la tabella nella pagina a fianco,
elaborata da Fida, mostra che i migliori
10 fondi obbligazionari high yield per
performance da inizio anno hanno una
resa media del 5,5%, con punte prossi-
me al 20%, che passa al 7,6% su un oriz-
zonte annuo e all'l l,l% su una prospet-
tiva triennale.
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Oltre che dal rialzo dei tassi, i
bondhigh yield dipendono an-
che da un altro fattore e cioè i
rating degli emittenti. 11 conte-
sto dei default aziendali mo-
stra un andamento in chiaro-
scuro: una recente analisi di
S&P Global Ratings ha cal-
colato che nel 2021 in Europa i
default sono stati appena 14,
ben sotto i livelli record del
2020 (42) ma anche di quelli
del 2019 ultimo anno prece-
dente al Covid-19. Nonostante
ciò, ha avvertito il rapporto, la
quota di emittenti con un ra-
ting speculativo (B- e inferio-
ri) è rimasta su livelli storica-
mente elevati, intorno al 28%:
quasi un'aziendasu tre, a testi-
monianza di una serie di ri-
schi che persistono dal 2020, e
che potrebbero essere esaspe-
rati dal rincaro delle materie
prime energetiche e soprattut-
to dal pericolo di una recessio-
ne. Come costruire quindi un
portafoglio high yield nell'at-
tuale fase storica. Ecco i punti
di vista dei gestori.

A guidare la gradutaria Fi-
da, con una performance del
19,9% da inizio 2022 c'è un
comparto di Azimut Invest-
ments, l'F.1 Bond High lnco-
me FoF B. Claudio Basso, re-
sponsabile del fondo e chief in-
vestment officer della società
del gruppo Azimut, ritiene
che, posto che «i titoli high

UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI HIGH YIELD PER RENDIMENTO NEL 2022

Nome Nome società Categoria Fida Rendimento Rendimento Rendimento
anno corrente a 1 anno e 3 anni

AZ Fa Bond High Income FoF B-AZ FUND Azimut InvestmerMs Obb. Globali - Corp, e Gov. HY 19,91% 20,21%

Nordea 1 Low Duration US High Yield Bd BP Nordea Ines. Funds Obb. Usa - Corporate High Yield 10,54% 13,10% 15,67%

BGF Fixed Income GL Oppoitunitles Alt IBIackRock Obb. Globsli-Corp. e Gov. HY 7,48% 9,58% 1Z08%

AZ F.1 Bd Short T. GI. HY FoF A-AZ FUND Azimut Investments Obb. Globali - Corporate High Yield 5,26% 7,32% 2,00%

Candriam GF US High Yleld Corp. Bonds R Candrlam Obb.Usa - CorporateHighYield 4,74% 7,21% 16,07%

Amundi F. Pioneer US High Yield Bond E2 Amundi Obb. Usa- Corporate High Yield 2,44% 4,99% 11,18%

Fidelity Us High Yield Y Fil lne. Mgmt Obb. Usa - Corporate High Yield 2,05% 4,73% 12,60%

Franklin High Yield A Franklin Templeton Obb. Usa - Corporate High Yield 0,73% 2,81% 10,19%

Capitai Group US High Yield B Capita! intemational Obb. Usa - Corporate Hìgh Yield 0,67% 2,94% 10,65%

TLux Us High Yield Bond AU Threadneedle Management Obb. Usa - Corporate High Yield 0,64% 3,44% 9,01%

Performance calcolate sui dati disponibili l 1311012022. Ctassl celai!in auto a capitalizzazione dei proventi Fonte: Fida
~RARIGq Mf=MpANO RN

yield siano quelli meno sensibi-
li all'andamento dei tassi di in-
teresse», il rialzo del costo del
denaro «alla lunga avrà un im-
patto sulle capacità di rifinan-
ziamento del debito da parte
delle aziende e, in presenza di
maggiori difficoltà di accesso
alla liquidità, può portare a si-
tuazioni difficili per gli high
yield». Alla luce di ciò, «gli
emittenti da preferire in que-
sta fase sono quelli con limita-
to indebitamento a breve sca-
denza, che generano cassa e di-

spongono di un azionariato so-
lido». I titoli con rating BB
(quello più alto tra gli high
yield) «offrono più garanzie ri-
spetto a società con rating più
bassi o controllate da business
familiari che possono avere
più difficoltà a rifinanziarsi o
soffrire maggiormente in caso
di recessione».

Nordea Investments
Funds occupa la seconda piaz-
za del ranking con il suo Low
Duration US High Yield

Bond, che da inizio anno rende
il 10,5%. Le scadenze corte, ca-
ratteristica peculiare della
strategia, possono secondo il
portfolio manager Shu-Yan
Tan costituire un punto di for-
za in un contesto di politiche
monetarie restrittive. «Il fon-
do», argomenta il money ma-
nager, «investe in obbligazioni
con scadenze relativamente
brevi, circa due anni rispetto
ai 4,3 anni del mercato high
yield in generale». Di conse-
guenza, «quando le posizioni

obbligazionarie giungono a
scadenza il comparto è in gra-
do di trarre vantaggio dai ren-
dimenti più elevati dovuti
all'aumento dei tassi». A'livel-
lo di emittenti, il gestore ri-
marca l'importanza della sele-
zione attiva: «la nostra analisi
fondamentale», conclude, «è
orientata all'individuazione di
società con una forte liquidità,
copertura degli asset, ricavi,
modelli aziendali sostenibili e
generazione di flussi di cassa».
(riproduzione riservata)
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