
Obbligazionari Nel mercato high yield
pochi default ma la selezione è d'obbligo
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c
i on le banche centrali (Bce in
primis) che hanno ormai av-
viato il ciclo di taglio ai tassi di
interesse, gli investitori sono
al bivio: per cercare rendimen-

to nei bond i titoli di Stato possono ancora
dare soddisfazioni, o è tempo di guardare
altrove e alzare un po' il livello di rischio?
Per chi volesse orientarsi verso questa se-
conda opzione, una possibile scelta è quel-
la delle obbligazioni di tipo high yield.
Nella categoria rientrano i titoli di debito
emessi da aziende o governi considerati a
rischio default dalle agenzie di rating.
Questo rischio, per gli investitori, viene
in genere pagato con cedole più alte. Sti-
me alla mano, il rischio di default potreb-
be essere oggi sotto controllo. Una recen-
te analisi di S&P ha previsto che il tasso
di default delle imprese europee di grado
speculativo dovrebbe diminuire nel corso
di quest'anno, raggiungendo il 3,75% en-
tro dicembre 2025, in calo rispetto al
4,5% registrato a dicembre 2024. Atten-
zione però: al tempo stresso, precisa
Nick Kraemer, S&P Global Ratings Cre-
dit Research & Insights, «il tasso di insol-
venza rimane storicamente elevato, so-
prattutto a causa dell'aumento del ricor-
so a scambi di titoli in sofferenza e a ri-
strutturazioni del debito», tanto che «gli
emittenti con rating CCC-C devono anco-
ra affrontare un accesso limitato al mer-
cato primario e considerevoli
scadenze in sospeso».

Per chi volesse esporsi all'as-
set class con comparti di investi-
mento dedicati, la tabella in pa-
gina elaborata da Fida propo-
ne una selezione di fondi attivi
ordinati per rendimento da ini-
zio 2025. La loro performance
media è del 2,2%, con punte in-
torno al 3,5%, che vola al 10,1%
su un orizzonte annuo e arriva
all'8% su una prospettiva trien-
nale. Il tutto con costi variabili,
che vanno da un massimo del
2% a un minimo dello 0,6%. La
media delle commissioni dei
comparti in esame è di poco infe-
riore all'l%.
Primo in graduatoria Fida,
con una rendimento da inizio
anno del 3,5%, è un fondo di

AcomeA Sgr, il Performance,
che arriva all'11,6% a un anno
con commissioni nella media:
0,9%. Secondo il portfolio mana-
ger, Daniele Bivona, «il mer-
cato high yield globale sembra
oggi vulnerabile a possibili cor-
rezioni, con spread vicini ai mi-
nimi storici». In questo conte-
sto sfidante, il money manager
sta optando per «storie specifi-
che selezionate, soprattutto sui
mercati emergenti, dove specifi-
che emissioni sovrane e corpora-
te in valuta forte presentano un
profilo rischio-rendimento

asimmetrico e riescono ancora
a offrire rendimenti in euro tra
il 6 e l'8%». Anche in Europa,
prosegue Bivona, «non manca-
no alcune opportunità interes-
santi in quei settori che potreb-
bero beneficiare dalla ricostru-
zione in Ucraina e dal possibile
consolidamento strategico set-
toriale del continente».
Man Group si approccia
all'asset class con il fond Man
High Yield Opportunities, che
cresce del 2,2% nel 2025 e del
14,6% su una prospettiva trien-
nale, con costi dello 0,6%. Mike
Scott, head of global high yield
& credit opportunities, è inte-
ressato ai titoli europei. «L'Eu-
ropa sembra offrire il valore più
interessante: gli spread di credi-
to nei mercati europei ad alto
rendimento stanno prezzando
almeno un certo rischio di ral-
lentamento della crescita, che
il mercato statunitense non sta
incorporando». Questa diver-
genza, prosegue il money mana-
ger, «si accentua man mano che
si scende nello spettro del credi-
to: gli spread delle società con
rating B europee sono notevol-
mente più ampi rispetto alle lo-
ro controparti statunitensi,
quelli dei bond con rating CCC
in Europa sono quasi il doppio
rispetto a quelli americani».
Eurizon (gruppo Intesa San-
paolo) compare in graduatoria

con tre comparti: EurizonAM
Sicav High Yield Bond (+2% nel
2025, costi dello 0,75%), Eurizo-
nAM Sicav HY 1-5 years Euro
Hdg (+1,7%, commissioni dello
0,65%) e EF Bond High Yield
(+1,6%, costi dell'1,2%). Massi-
mo Spadotto, responsabile
credit strategies, ritiene che
«sul fronte aziendale i fonda-
mentali restano solidi in termi-
ni di leva finanziaria e posizio-
ne di cassa», mentre lato rendi-
menti «questi risultano ancora
interessanti da un punto di vi-
sta assoluto e storico». Per
quanto riguarda le geografie,
Spadotto jensa che «il mercato
high yielc_ americano continua
a risultare interessante, grazie
a un contesto macro favorevole,
sostenuto da una crescita econo-
mica robusta». Il mercato euro-
peo invece «offre opportunità di
recupero, alimentate dalla riso-
luzione di conflitti geopolitici e
dal miglioramento graduale
del quacro economico». I settori
da preferire? «L'automotive, do-
ve si può ancora beneficiare
dell'ampio movimento di corre-
zione dell'anno scorso, gli stru-
menti Atl o il comparto dei sa-
telliti». (riproduzione riserva-
ta)
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ALTO RENDIMENTO

UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI HIGH YIELD PER RENDIMENTO NEL 2025
Nome Nome società Categoria Fida Perf. 2025 Perf. a 1 anno Perf. a 3 anni Commissioni (%)

AcomeA Performance A2 AcomeA Sgr Ob. Globali - Corp.e Gov. High Yield 3,45% 11,61% 3,42% 0,9

Ailis Invesco Income R Fideuram Am (Ireland) Db. Globali - Corp.e Gov. High Yield 2,29% 8,66% 8,46% 1,3

FAM Series Amundi Strategic Bond L Finero Am Ob. Europa - Corp.e Gov, High Yield 2,27% 11,10% 9,38%. 2

Lazard Capital Fi SRI PVC Lazard Freres Gestion Ob. Europa - Corp.e Gov. High Yield 2,24% 15,53% 14,00% 0,965

Man High Yield Opportunities I Man Asset Management Ob. Globali - Corp.e Gov. High Yield 2,16% 12,67% 14,56% 0,6

EurizonAM Sicav High Yield Bond U Eurizon Capital Ob. Euro Hedged Usa Corp.High Yield 2,01% 9,90% 2,88% 0,75

Capital Group Gl. High Inc. Opps Ph Capital International Ob. Euro Fledged Globali - High Yield 1,99% 5,93% 1,79% 0,6

Fidelity European High Yield Y Fidelity Ob. Euro - Corp.High Yield 1,72% 9,70% 13,21% 0,65

EurizonAM Sicav HY 1-5 years Euro Hdg Eurizon Capital ßb. Euro Hedged Globali - High Yield 1,69% 6,88% 3,07% 0,65

EF Bond High Yield R Eurizon Capital Ob. Euro - Corp.High Yield 1,63% 8,97% 9,55% 1,2

Performance calcolate sui dati disponibili il 19/02/2025. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi
Fonte: Fida Withúb
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