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La ricerca di rendimento
r i c h i e d e  o g g i  u n
bilanciamento sempre più
attento tra carry, rischio e
posizionamento lungo la
curva. Gli esperti riuniti da
FundsPeople in occasione
del Fund Selector Talks sul
credito puntano su strategie
flessibili, con un mix di
approcci barbell, selezione
se t to r i a l e  e  f ocus  su
emittenti di qualità. In
questo scenario, i derivati
r a p p r e s e n t a n o  u n o
strumento utile per coprire i
por ta fog l i  e  adat ta rs i
r a p i d a m e n t e  a i
cambiamenti di mercato.
L'obiettivo resta individuare
f o n t i  d i  r e n d i m e n t o
sostenibile mantenendo
sotto controllo volatilità e
r i s ch i o .  Hen r i e t t e  L e
Mintier, Credit and Absolute
Return fund manager di LBP
AM, ritiene che nell'attuale
c on t e s t o  s i a  d i f f i c i l e
rimanere fuori dal mercato
d e l  c r e d i t o .  " Q u e s t o
contesto è favorevole al
credito, senza reali fattori

negativi. I fondamentali
r i m a n g o n o  s o l i d i  e
prevediamo un leggero
ampliamento degli spread
high yield; tuttavia, il carry
r imane suf f ic iente per
beneficiare dell'asset class".
Di conseguenza, la società
privilegia l'IG rispetto all'HY
e preferisce mantenere
posizioni lunghe, ma in
m o d o  c a u t o ,  c o n
un'esposizione minore ai
settori ciclici. "Apprezziamo
decisamente i l  settore
f inanz iar io .  Cerch iamo
anche la diversificazione, ad
e s e m p i o  n e i  p a e s i
dell'Europa orientale, che
possono beneficiare del
piano tedesco grazie alla
spinta sul fronte industriale.
Tuttav ia,  accediamo a
questo settore attraverso il
settore finanziario, tramite
le banche, piuttosto che
investendo direttamente in
titoli industriali. È un modo
p e r  c e r c a r e  s p r e a d
interessanti". Il portafoglio
ha un'esposizione di almeno
il 15% in situazioni speciali.
Si tratta di una selezione
bottom-up, incentrata su
storie specif iche, come
quella di una banca polacca

che ha contribuito in modo
s i g n i f i c a t i v o  a l l a
performance di fine anno.
Anche secondo Federica De
Giorgis, senior advisor,
F i x ed  I n c ome ,  E r s e l ,
nonostante il restringimento
degli spread, l 'universo
obbligazionario presenta
a n c o r a  o p p o r t u n i t à
interessanti, in particolare
nel settore finanziario. Per
l 'esperta un approcc io
barbell può rappresentare
una soluzione adeguata al
f i n e  d i  o t t e n e r e
performance elevate e il
m i g l i o r  p r o f i l o
rischio/rendimento. "Ad
esempio, avere una parte
de l l ' e spos i z i one  ne l l a
componente subordinata
del mercato obbligazionario
e una parte su investment
grade a cinque anni, in
m o d o  d a  b i l a n c i a r e
l'esposizione alle diverse
a r e e  d e l  m e r c a t o  è ,
c o n c r e t a m e n t e ,  u n a
soluzione per ottenere un
buon compromesso tra
spread e carry". Non manca
anche il ricorso a strumenti
derivati per diversificare e
ribilanciare i portafogli. I
fondamentali ancora solidi e
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i flussi piuttosto consistenti
sono t ra  i  fat tor i  che
s p i n g o n o  A l e s s a n d r o
Romeo, Wealth & Insurance
Products, Banca del Fucino
a mantenere una view
positiva sull'obbligazionario.
"Adottiamo un approccio
b a r b e l l ,  p r e f e r i a m o
posizionarci nella parte
centrale della curva e vi
a f f i a n c h i a m o  u n a
componente high yield sulla
parte più breve, con una
duration complessiva che
arriva intorno ai 5 anni.
Questo è stato una sorta di
sweet spot negli ultimi due
anni e crediamo possa
continuare ad esserlo".
L'esperto ribadisce che la
durat ion è sempre un
aspe t to  da  t ene re  i n
considerazione, "ma più sul
lato governativo, perché sul
c o r p o r a t e  s i a m o  p i ù
orientati al breve-medio
termine. Qui tendiamo a
uti l izzare strategie più
flessibili, che gestiscono
attivamente il rischio di
durat ion. Al  gestore è
qu ind i  l asc ia to  amp io
margine di manovra, ma è
chiaro che deve avere una
visione del mercato e della
sua direzione abbastanza
simi le al la nostra. Per
q u e s t o  c e r c h i a m o  d i
confrontarci con regolarità,
così da assicurarci di essere
allineati". Anche Banca del
Fuc ino r icorre a fondi
ded ica t i  per  cos t ru i re
un'esposizione a strumenti
derivati che rappresentano
una componente satellite

dei portafogli modello. "Per
quanto riguarda il trade-off
tra spread e carry, credo
che oggi non ci si debba
focalizzare sul carry in sé,
ma piuttosto su un carry
sostenibi le", commenta
Alessio Garzone, portfolio
manager, Gamma Capital
M a r k e t s .  C o n  l a
compressione degli spread,
spiega, i l  carry spesso
implica un'assunzione di
r ischio spread; se tale
r i s c h i o  n o n  è
a d e g u a t a m e n t e
compensa to ,  po s sono
emergere problemi nel
portafoglio. Nella selezione
dei gestori, Garzone presta
particolare attenzione alla
loro capacità e libertà di
adattarsi al contesto. "In
questo momento, infatti, il
rischio principale che vedo
non è tanto il rischio di
credito, quanto la rapidità
con cui i l  mercato può
c a m b i a r e .  È  q u i n d i
essenziale, direi critico,
capire se il gestore sia in
g r a d o  d i  m o d i f i c a r e
l'allocazione, ribilanciare il
portafoglio e coprirlo, ad
esempio tramite derivati".
Tale tipologia di strumenti,
in particolare i futures,
spiega, rappresentano un
buon mezzo per ottimizzare
il portafoglio e mantenere
una bassa volatilità e un
r i s c h i o  c o n t e n u t o  i n
determinati momenti di
mercato.
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