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1 recente restringimento dello spread dei cor-
porate bond non preoccupa i gestori, che ve-
dono ancora molte occeasioni diinvestimento
sia sul mercato secondario sia sul primario.
Non e un caso che il bond triennale emesso nei gior-
i scorsi da Unicredit abbia riscosso cosi tanto stic-
cesso: la domanda e stata di circa 1,6 miliardi di eu-
10 e il collocamento & avvenuto nella parte bassa
della price guidance indicata dalle banche, ovvero

200-190 punti base sul midswap.
Secondo gli addetti ai lavori, il dif-

ferenziale di rendimento dei cor-
potate bond con 1 titoli di Stato

rimane su livelli storicamente
molto elevati. Di conseguenza ci
sono ancora spazi per un ulterio-
re restringimento e quindi per ul-
teriorl guadagni in conto capita-
le. Del resto, le performance dei
fondi specializzali sulle obbliga-
zionl societarie parlano da sole:
da inizio anno il miglior prodotto,

il New Millennium Q7 Corporate
Bond gestito da New Millennium Sicav, sta guada-

gnando il 14,75% completano il podio I'Euro Corpo-
rate Bond Fund di Invesco, in attivo dell’8 17%, e il
Nordfondo Obbligazioni Euro Corporate gestito da
Sella Gestiont, in gain da gennaio del 5,23 per cen-
to. «Alcuni fondi corporate hanno sicuramente avu-
to un avvio di anno molto positivo - conferma Die-
go Cereda, gestore del fondo Ubi Pramerica Euro
Corporate - soprattutto se confrontati con il bench-

mark di riferimento piu diffuso, il Merrill Emu Cor-
porate, che a oggi sta facendo registrare

un guadagno lordo dell'l,37% lordo. Nel
corso dei prossimi mesi, dunque, ci potran-
no essere momenti di riflessione da parte
del mercato, ma ritengo che l'attuale livel-
lo degli spread, circa 400 punti base rispet-
to al governativo, costituisca gia di per sé
un buon elemento di performance in un
orizzonte temporale di sei-nove mesi».
Concorda Sergio Trezzi, responsabile Sud
Europa di Invesco: «Il mercato del credito
sta scontando un eccessivo rischio di falli-
mento degli emittenti, specialmente tra i
titoli investment grade. I titoli di molte so-
cietasolide offrono rendimenti interessan-

ti e alcune obbligazioni investment grade

hanno rendimenti addirittura paragonabili
a quelli degli high yield. Di conseguenza -
continua - i gestori del comparto Invesco
Euro Corporate Bond Fund, Paul Read e
Paul Causer, continuano ad aumentare
progressivamente I'esposizione sul merca-
to del credito, in quanto i prezzi dei titoli
non rispecchiano il loro reale valore.

SPAZIO Al CICLICI. Ma su quali settori
conviene puntare? «Sicuramente su ciclici

e finanziari - risponde secco Andrea Zuc-
cheri, gestore del Nordfondo obbligazioni

Euro Corporate - Nel primo trimestre 2009
le emissioni bancarie, in particolare quelle
subordinate, hanno continuato a essere
sotto pressione, mentre comparti meno ci-
clici come utility e telecom sono riusciti a
performare meglio, grazie a un livello di
spread esagerato rispetto alle aspettative
di defualt. E noi in questi primi tre mesi
dell'anno abbiamo puntato proprio sulle
telecom e sulle utility. Ma gia a partire da
marzo abbiamo iniziato a spostare il tiro
verso i bond finanziari, le auto e i settori
pit ciclici». Rimane difensivo, invece, 'ap-
proccio di Ubi Pramerica: «Attualmente il
fondo € neutrale in termini di spread e du-
ration contribution della parte credito -
fanotare Cereda - a fronte di un sottopeso
marcato nel 2008 e nei primi due mesi del
2009. Ma in termini di settori continuiamo
a essere sovrappesati su utility, telecom e
industriali non ciclici, mentre conservia-
mo il sottopeso in senior bancari, capital
good e service cyclical».

ILRISVEGLIO DEL PRIMARIO. «Un'’al-
tra strategia che abbiamo utilizzato per ge-
nerare valore in questa prima parte del
2009 ¢ stata quella di partecipare al merca-
to primario, che sta offrendo rendimenti
molto interessanti - sottolinea Zuccheri -
Le nuove emissioni, infatti, sono uscite
con spread pit larghi rispetto al seconda-
rio». E il successo del bond triennale di
Unicredit rappresenta una testimonianza
in tal senso. «Ma anche altre emissioni han-
no riscontrato un eguale interesse - conti-
nua Cereda di Ubi Pramerica - Come l'ob-
bligazione a cinque anni di Adecco, che ha
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registrato oltre 5 miliardi di ordini. Da otto-
bre 2009, comunque, ci sono state molte
emissioni valide e sono convinto che nei

prossimi mesi ce ne saranno delle altre, an- Fonte: Bloomberg - Indice ltraxx Main Fonte: Bloomberg - Indice ltraxx Crossover

che se tenderanno a decrescere in termini 1.275
sia di ammontare emesso sia di spread of- 1,200
ferto». Ma come scegliere 'emissione giu- 1125
TP . . 1.050
sta? «Nella nostra attivita di costruzione di o075
un portafoglio consideriamo un vasto in- 200
sieme di elementi - conclude Cereda - a 825
partire dai fondamentali della societa e dal- 750
le caratteristiche dell'emissione, fino ad ar- 675
rivare alla qualith degli ordini». 600
525
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Lo spread investment grade

| migliori fondi investiti in corporate bond da inizio anno...

Elaborazione Borsa&Finanza su dati Morningstar - Performance al 20 aprile 2009 al lordo dell'imposta sul capital gain
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... e quelli con i peggiori rendimenti

Elaborazione Borsa&Finanza su dati Morningstar - Performance al 20 aprile 2009 al lordo dell'imposta sul capital gain
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