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Obbligazionari Investire in reddito fisso
globale tra tassi alti e rischio bancario

GESTORI
GIRAMONDO

di Marco Capponi 

12023, nelle strategie delle case
d'investimento, si sta configurando
sempre più come l'anno del reddito
fisso. Uscito dai radar dei portafo-
gli per anni e anni, complici le politi-

che ultra-accomodanti delle banche cen-
trali, nel corso del 2022 l'obbligazionario
ha vissuto uno dei più violenti cicli di ven-
dite mai visto. Il Btp decennale italiano,
che aveva iniziato 1 anno sotto l'1,2% di
rendimento, ha chiuso i 12 mesi al 4,7%, e
ora viaggia intorno al 4%. Il deprezzamen-
to vissuto dai bond (che perdono valore
all'aumentare del rendimento, e non vice-
versa) ha costituito uno spartiacque im-
portante: un duro colpo per chi aveva già
le obbligazioni in pancia, e si è trovato con
asset che avevano perso la gran parte del
loro valore; ma un'opportunità interessan-
te per chiunque volesse entrare dopo l'on-
data di vendite, la cui conseguenza princi-
pale è stato il ritorno del rendimento, che
non si vedeva da oltre un decennio.

Visto che gran parte di questo fenome-
no è dipeso dalle strette sili tassi delle ban-
che centrali, che si sono mosse in modo
coordinato in Europa, Usa e negli altri
Paesi occidentali, ogni settore del reddito
fisso sviluppato è stato colpito dalla dina-
mica: dai bond governativi ai corporate,
dall'investment grade all' igh yield.
La domanda adesso è un'altra: dopo che,
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UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI GLOBALI PER RENDIMENTO NEL 2023

Nome Nome società Categoria Fida Rendimento
anno corrente

Rendimento
a i anno

Rendimento
a 3 anni

CompAM Active Liquid Strategy B Waystone Manag, Comp, Az. Sett - Inform. e Tech (Usa) 8,12% -3,06% 35,44%

Ailis Invesco Income R Fideuram Am Az. Sett - Inform. e Tech (Globale) 3,50% -3,75% 21,35%

BNP Paribas Global BondOpps Bnp Paribas Am Az. Set - Inform. e Tech (Globale) 3,44% -4,63% -5,58%

Jupiter Global High Yield Bond D Jupiter Am Az. Sett. - Inform. e Tech (Globale) 3,12% -4,17% 25,28%

Jupiter Dynamic Bond ESGD Jupiter Am Az. Sett - Inform. e Tech (Globale) 3,07% -9,52%

EdR Fund Crossover Credit A-EUR Edmond de Rothschild Am Az. Sett. - Inform. e Tech (Globale) 3,02% -5,82% 2,81%

Jupiter GI. High Yield Short Dur, Bond L Jupiter Am Az. Sett. - Inform. e Tech (Globale) 2,97% -4,72% 23,16%

Vontobel Global High Yield Bond B Vontobel Am Az. Sett. - Inform. e Tech (Usa) 2,90% -5,44% 19,77%

DPAM L Bonds Higher Yield W Degroof Petercam Az. Sett. - Inform. e Tech (Globale) 2,88% -3,92% 11,17%

Candriam Sust. Bond Global High Yield C Candriam Az. Sett. - Inform. e Tech (Globale) 2,85%, -2,55% 7,94%

Performance calcolate sui dati disponibili 110510412023. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi Fonte; Fida
GRAFICA MF.MILANO FINANZA

alla luce delle crisi bancarie e
del rallentamento dell'inflazio-
ne, Fed e Bce hanno lasciato in-
tendere la possibilità di ferma-
re le strette monetarie, quali
conseguenze ci saranno per il
reddito fisso? Eurizon, società
del gruppo Intesa Sanpaolo,
ha confermato «il sovrappeso
sui titoli governativi di Usa e
Germania, che presentano tassi
a scadenza interessanti e posso-
no fornire protezione in caso di
rallentamento macro», una va-
riabile che, anche alla luce delle
recenti turbolenze bancarie,
non può essere esclusa del tut-
to. Al contempo, «tra le obbliga-
zioni a spread si continuano a
privilegiare quelle investment
grade (emittenti considerati a
basso rischio default dalle socie-
tà di rating, ndr) e dei Paesi
emergenti; mentre per gli high
yield (società più a rischio di de-
fault( ndr) il contesto appare an-
cora incerto».

Oltre all'investimento diret-
to in obbligazioni (tra i casi più
eclatanti del 2023, impossibile

non citare il green bond retail di
Eni al 4,3'it) un modo per ap-
procciarsi all'assett class obbliga-
zionaria considerando il più am-
pio ventaglio di soluzioni possi-
bili è quello di acquistare fondi
obbligazionari globali. La tabel-
la Fida, proposta in pagina, mo-
stra come i migliori 10 per rendi-
mento nel 2023 abbiano una per-
formance media del 3,6% (con
punte superiori aIl'8%), che pas-
sa al -4,8% su un orizzonto an-
nuo e a un robusto +15,7% su
una prospettiva triennale. Ca-
ratteristica interessante dei fon-
di in graduatoria è la presenza
di tutti i possibili sotto-settori
di investimento, dal corporate
al governativo, dall'investment
grade all'high yield.

Particolarmente attiva
nell'asset class è Jupiter As-
set Management che figura
in graduatoria con ben tre coni-
parti: il Global High Yield Bond
(+3,1% da gennaio); il Dynamic
Bond Esg (anch'esso +3,1%) e il
Global High Yield Short Dura-
tion Bond (+3%). Secondo

Adam Darling, gestore del pri-
mo dei tre comparti, per punta-
re sull'high yield nell attuale fa-
se storica bisogna considerare
un passaggio essenziale: «Con i
tassi di interesse più elevati e
l'allargamento degli spread cre-
ditizi», evidenzia il money ma-
nager, «il mercato offre alcuni
dei rendimenti più alti disponi-
bili da molti anni, che fanno
dell'asset class un'alternativa
molto valida all'azionario». At-
tenzione ovviamente al rovescio
della medaglia, che per l'high
yield è il rischio di default degli
emittenti: «In linea di massima,
gli spread creditizi probabil-
mente non riflettono ancora pie-
namente i rischi di mercato e ci
aspettiamo di vedere un certo al-
largamento degli spread nel cor-
so dell'anno». Come gestore atti-
vo Darling, oltre all'attenzione
ai fondamentali, mantiene «po-
sizioni altamente liquide nel
portafoglio per trarre vantaggio
dalla volatilità del mercato»,

In graduatoria figura poi Can-
drtam, con il fondo Sustainable

Bond Global High Yield (+2,9%
nel 2023). Nicolas Jullien,
head of high yield & credit arbi-
trage edeputy global head of Cre-
dit, pensa che dopo Svb e Credit
Suisse ci sarà «un aumento dei
tassi di default e del livello di di-
spersione, con le società con
maggiore leva finanziaria nel
segmento dei rating B e tripla C
che saranno le più colpite». Ci so-
no però anche aspetti positivi:
«I rendimenti assoluti sono sem-
pre più interessanti grazie ai
tassi elevati e agli spread più
ampi». Il money manager privi-
legia «emittenti con rating BB e
operatori leader con un forte po-
tere di determinazione dei prez-
zi e una comprovata capacità di
trasferire i costi dell'inflazione
ai clienti». In termini di alloca-
zione settoriale, Jullien mantie-
ne un'esposizione «sottopesata
ai settori ciclici e sensibili ai tas-
si -immobiliare, auto e costruzio-
ni- e sovrappesata sui settori di-
fensivi e ad alta intensità ener-
getica come tic, imballaggi, sani-
tà e servizi pubblici». (riprodu-
zione riservata)
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