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Dai subordinati finanziari
alle situazioni speciali, i
f und  se l e c to r  i t a l i an i
raccontano come stanno
costruendo rendimento in
un mercato obbligazionario
c h e  o f f r e  a n c o r a
opportunità ma richiede
rigore. Per navigare la
dispersione, gli esperti si
a f f i d a n o  a d  a n a l i s i
a p p r o f o n d i t e  d e i
fondamenta l i  e  a  una
crescente attenzione alla
liquidità. In questo nuovo
appuntamento con Funds
Selector Talks esploriamo le
v i e w  d e g l i  o p e r a t o r i
impegnati nella ricerca di
alpha in un contesto che
a p p a r e  s e m p r e  p i ù
complesso. "Puntiamo a
generare alpha sfruttando
opportunità idiosincratiche /
dislocate che si adattano
alla dispersione che stiamo
osservando nel mercato",
spiega Adil Mirza, senior
fund manager del fondo
Global Special Situation

Credit, L&G. L'intento è
o f f r i r e  u n  a l p h a
d i f f e r e n z i a t o ,  c o n
rendimenti simili a quelli
a z i o n a r i  m a  c o n
caratteristiche tipiche del
cred i to .  " Ind iv idu iamo
cinque bucket nei quali
pensiamo di poter estrarre
alpha e poi ci indirizziamo
dove vediamo le migliori
opportunità sulla base delle
dinamiche di mercato".
L'obiettivo primario del
tema di  gest ione è la
protezione da eventuali
ribassi. Il team passa poi ad
analizzare la struttura dei
covenant, l'evoluzione dei
flussi di cassa, i possibili
catalizzatori e i diversi
scenari prospettici, con
l'obiettivo di comprendere
come l'investimento possa
evolvere nel tempo. "Su
queste basi stimiamo l'IRR
atteso e costruiamo la
posizione. In genere, una
posizione core pesa circa il
3% del fondo e puntiamo a
mantenere intorno a 30
posizioni core in portafoglio
i n  o g n i  m o m e n t o " .
Fondamentale è anche la
gestione della liquidità. "Se

riteniamo che le opportunità
non  s i ano  su f f i c i en t i ,
aumentiamo la componente
l iquida. Non credo nel
market timing: prevedere i
movimenti del mercato è
estremamente di f f ic i le.
C r e d o  i n v e c e  n e l l e
va lu taz ion i .  I l  nos t ro
approccio è guidato dal
valore: se il mercato non
offre opportunità adeguate,
s e m p l i c e m e n t e  n o n
investiamo". Per Ersel al
momento le opportunità più
a t t r a e n t i  s i  t r o v a n o
nel l 'un iverso de i  bond
finanziari subordinati di alta
qualità. "Si tratta di un
segmento che osservo con
attenzione da circa tre o
quattro anni, e continuo a
r i t e n e r e  c h e  a b b i a
prospettive interessanti
soprattutto se guardiamo ai
f o n d a m e n t a l i ,  e  i n
particolare a quelli degli
e m i t t e n t i  i n v e s t m e n t
grade", spiega Federica De
Giorgis, senior advisor,
Fixed Income della società.
L'esperta sottolinea anche i
vantaggi in termini di carry
e rendimenti che il settore
presenta. "Nel valutare
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opportunità al di fuori dei
p r i n c i pa l i  i nd i c i  o  i n
situazioni complesse, in
qualità di f ixed income
advisor, quando non posso
selezionare direttamente i
s ingol i  t i tol i  preferisco
i n v e s t i r e  i n  p r o d o t t i
specializzati su questo tipo
di selezione. Ad esempio,
utilizzo un prodotto che
abbiamo in house e che
gestisce situazioni speciali,
collegate ad attività di M&A.
Sono comunque situazioni
che offrono particolare
diversificazione." Banca del
Fucino si unisce alla view
positiva del consenso sul
set tore  f inanz iar io ,  in
quanto l'irripidimento della
curva dei rendimenti è di
supporto per i l settore.
Sul le ut i l i ty la società
m a n t i e n e  u n
posizionamento positivo,
sulla spinta dalla rivoluzione
AI. Invece, sul HY "siamo
sempre stati abbastanza
selettivi sull'universo BB ma
osserviamo diversi campioni
nazionali come Renault e
Telecom che offrono ancora
rendimenti interessanti",
commenta  A l essandro
Romeo, Wealth & Insurance
P r odu c t s .  Ne l  c r e a r e
esposizione su situazioni
complesse, "anche noi
come advisory ricorriamo a
spec i f ic i  fondi  anz iché
investire su singoli titoli",
spiega. La selezione dei
gestori parte da un'analisi
quantitativa che permette
di valutare sia le metriche
di rischio, "anche se questo

è  p i ù  c omp l e s so  pe r
strategie non legate a un
benchmark", ed anche altri
indicatori di performance. A
questa segue poi un'analisi
qua l i t a t i v a ,  agg i unge
Romeo, con cui esaminare
i n  d e t t a g l i o  i l
p o s i z i o n a m e n t o  d e l
portafoglio. "Si tratta di
un'analisi strutturata e
approfondita perché in
definitiva, ciò che conta di
più per questo t ipo di
strategie è la continuità
n e l l a  g e s t i o n e  e  l a
r i p e t i b i l i t à  d e l l e
performance". "Il mio focus
è sull'azionario, ma è chiaro
che le obbligazioni offrono
rendimenti interessanti",
spiega Alessio Garzone,
portfolio manager, Gamma
C a p i t a l  M a r k e t s .
"Utilizziamo i bond come
buffer di liquidità e per
stabilizzare il portafoglio".
D a l  p u n t o  d i  v i s t a
dell'allocazione geografica,
Gamma Capital Markets
guarda pr inc ipa lmente
all'Europa per evitare il
rischio valutario. Tra i titoli
c'è una preferenza per
l ' investment  grade ed
emittenti statati o para
statal i, in settori quali
infrastrutture e ut i l i ty.
" Q u a n d o  s i  p a r l a  d i
opportunità fuori indice, è
c h i a r o  c h e  s e
un 'obb l igaz ione non è
inclusa in un indice spesso
c'è una ragione: ad esempio
scarsa liquidità, struttura
complessa. Per questo
preferisco delegare queste

situazioni ai gestori. In
generale, quando seleziono
s i n g o l e  o b b l i g a z i o n i
p r e f e r i s c o  e v i t a r e
complicazioni, soprattutto
nel caso di titoli fuori indice
con profili di rendimento
asimmetr ic i .  Se vogl io
e s p o r m i  a  s i t u a z i o n i
pa r t i c o l a r i ,  s ce l go  d i
de l ega re " .
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