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di Rocki Gialanella

| rendimenti dei titoli di stato sono
cesi ai minimi storici, specie per

Bot e Ctz. Questa categoria di

_ fondi, che negli ultimi mesi ¢ s

performance, si trova quindi in
_difficolta a offrire remunerazioni
v:'accettabili. anche perché spesso le
. commissioni di gestione non sono

fondi obbligazionari governativi a  portafoglio. Il tipo di investimenti
breve termine si presentano ai  effettuati rendono questi strumenti
potenziali  sottoscrittori come adatti a investitori che puntano, con
strumenti in grado di offrire un’eleva-  un orizzonte temporale di breve e

- ". pesanti nubi all'orizzonte v ta sicurezza in termini di affidabilita  medio termine, a una remunerazione
Z creditizia delle emissioni ospitate in  moderata del capitale investito che
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sia capace di offrire una difesa dai
morsi dell'inflazione.

LE PRINCIPALI CARATTERISTICHE
Secondo la classificazione adottata da
Assogestioni, i fondi obbligazionari
area euro breve termine fanno parte di
una categoria specializzata (solita-
mente caratterizzata da un investi-
mento principale pari almeno al 70%
del portafoglio e da un investimento

residuale pari al massimo al 30% del
portafoglio), ma prowvisti delf'eccezio-
ne dedicata alle categorie governative,
per le quali la soglia minima dell'in-
vestimento principale & elevata
all'’80% e la soglia massima di quel-
fo residuale ¢ ridotta al 20%.

| fondi appartenenti a categorie
governative si caratterizzano per un
investimento principale in strumenti
finanziari emessi da emittenti sovra-
ni o istituzioni sovranazionali pro-
mosse da enti sovrani. L'investimen-
to residuale (200%) deve essere in tito-
li investment grade in valute europee.

Le caratteristiche di base della ca-
tegoria possono essere riassunte nei
seguenti tre punti:
a) La valuta di denominazione: i fon-

—

di appartenenti alle categorie euro

si caratterizzano per un investi-
mento principale in strumenti fi-
nanziati denominati nella valuta
unica europea. E' previsto in via re-
siduale I'investimento in titoli de-
nominati in valute del continente
europeo.

La tipologia dell’'emittente: i fondi
appartenenti a categorie governa-
tive si caratterizzano per un inve-
stimento principale in strumenti fi-
nanziari emessi da emittenti sovra-

S

ni o istituzioni sovranazionali pro-
mosse da enti sovrani. La quota di
investimento residuale (209) & co-
stituita da titoli investment grade
in valute europee.

La duration: la duration complessi-
va del portafoglio dei fondi appar-
tenenti a categorie a breve termine
non deve superare i due anni. Con
riferimento al calcolo della duration
dei titoli a cedola variabile (floater),
& stato deciso di attribuire loro una
duration convenzionale pari alla vi-
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ta della cedola (per un Cet, ad

esempio, duration convenzionale di
sei mesi). Questa decisione riflette
due punti problematici. II primo &
che una formula corretta di dura-
tion per un floater, oltre a essere
tuttora oggetto di analisi teorica, ¢
troppo complessa per essere calco-
lata ai fini del rispetto dei principi di
classificazione. |l secondo é che,
nonostante i floater possano avere
vita residua anche molto lunga, non
si ritiene di escluderli dai fondi di li-

quidita, per i quali il vincolo di du-
ration massima ¢ pari a sei mesi, in
quanto il mercato finanziario do-
mestico non offre strumenti mone-
tari diversificati e i Cet restano uno
strumento imprescindibile anche
con vita residua elevata.

L'EVOLUZIONE DELLA CURVA DEI TASSI
La recente riduzione dei rendimenti che
ha interessato sia la parte a breve sia
quella a lungo termine della curva dei
tassi di interesse, ha contribuito alla

creazione di un humus favorevole alla
crescita del valore delle quote di questi
fondi. Basta osservare i risultati otte-
nuti da inizio anno (Ytd) e sui 12 mesi
dai fondi inseriti nella tabella a pagina
69 (include i primi 50 ordinati secondo
le performance realizzate a un anno),
per rendersi conto che la spinta fornita
dalla riduzione dei rendimenti e dal
conseguente balzo in avanti delle quo-
tazioni ¢ stata sensibile, in particolare
per i primi 30 prodotti, capaci di realiz-
zare progressi che vanno da un minimo
del + 5% a un massimo dell"11%.

Per rendersi conto dell'intensita
della virata al ribasso dei rendimenti
nel mercato obbligazionario domesti-
co, basti ricordare che 'ultima asta di
Bot a sei mesi ha registrato un nuovo
minimo storico del rendimento lordo,
attestato allo 0,55%. | rendimenti
netti dei Bot, in sostanza, sono scesi
allo 0,08%.

Segnali negativi per gli investito-
ri che prediligono i titoli governativi a
breve scadenza sono pervenuti anche
dall'asta dei Ctz: i Certificati di credi-
to del tesoro zero coupon, con scaden-
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| OBBLIGAZIONARI GOVERNATIVI
| UAREA EURO A BREVE TERMINE
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za al 30 giugno 2011, il cui rendimen-
fo netto & diminuito all'1,29%. A livel-
lo europeo la tendenza & stata la stes-
sa, con una riduzione dei rendimenti
che ha coinvolto sia i titoli emessi dai
paesi prowvisti del massimo rating
(Francia e Germania su tutti), sia quel-
li emessi dai paesi che possono van-
livelli di affidabilita creditizia
posizionati su gradini piti bassi (Italia,
Grecia, Irlanda, Spagna).

tare

LE PERFORMANCE NEL LUNGO TERMINE
Il panorama delle performance offerte
dalla categoria si fa meno interessan-
te quando si sposta I'orizzonte tem-
porale sui risultati ottenuti sui 36
mesi e sui 60 mesk. Se i rendimenti of-
ferti sui tre anni riescono a centrare
I'obiettivo perseguito dalla maggior
parte dei sottoscrittori che optano per
questi strumenti (moderata crescita
del capitale investito che deve essere
difeso dai morsi dell'inflazione), non si
pud affermare lo stesso per i rendi-

menti ottenuti nell'arco dei 60 mesi. Le

performance a cinque anni riescono a
malapena a tenere testa all'anda-
mento dell'inflazione media accumu-
lata in questo periodo nej paesi dell'a-
rea euro. Sui risultati realizzati da al-
cuni fondi nel medio e lungo termine
ha influito negativamente il peso delle
commissioni di gestione annue, che
possono variare di molto da fondo a
fondo, spaziando nel range 0,10-1%.
Tuttavia, le sensibili differenze tra i
rendimenti dei singoli strumenti trova-
no spiegazione anche nelle scelte di in-
vestimento dei gestori. Non bisogna di-
menticare che la maggior parte delle
sgr propende per l'adozione di uno sti-
le di gestione attivo orientato a creare
un extra-rendimento rispetto al para-
metro di riferimento, pur mantenendo
un costante controllo del profilo di ri-
schio assunto. Negli ultimi mesi, il co-
stante restringimento degli spread tra i
titoli governativi a tasso fisso o indiciz-
zati all'inflazione dei paesi dellarea

euro prowvisti da un minore livello di
affidabilita creditizia e quelli dei paesi
pil forti (Germania e Francia) ha favo-
rito i portafogli concentrati sui primi,
penalizzando quei gestori che hanno
preferito destinare quote elevate del
proprio patrimonio ai titoli a tasso va-
riabile (Cct). Giunto ormai quasi al ter-
mine il processo di riduzione degli
spread, i rendimenti futuri dipenderan-
no dalle conferme o dalle eventuali
smentite del processo di stabilizzazio-
ne in corso nel mercato obbligaziona-
rio, dalle conseguenti scelte di politica
monetaria della Bee e dalla capacita
dei gestori di adeguare per tempo la
composizione del portafoglio alle mu-
tate condizioni del mercato. In caso di
stabilizzazione dei mercati obbligazio-
nari, le performance di medio termine
(12 mesi) non dovrebbero superare ['1-
1,5%. Nell'ipotesi di uno scenario se-
ghato dal ritorno della volatilita, po-
trebbero materializzarsi nuovi rischi e
opportunita per i gestori. |
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