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Poche strategie attive con gli Etf legati ai bond

Costi competitivi
ma gli approcci smart
piu diffusi sull’equity

Andrea Gennai

Etf ed obbligazioni: un connubio
che piace ai mercati. Sempre piu in-
vestitori utilizzano i “cloni” per
esporsisul redditofisso. Il punto for-
te degli Etf ovvero i costi molto com-
petitivi(tralo o,1%elo 0,2% per quelli
piu diffusi sui governativi) si sposa-
no molto bene con un comparto che
havistoirendimentisempre pitistri-
minzitinel tempo. Le strategie attive
o “intelligenti” (smart beta) nel cam-
podegliEtfsembrano pilisbizzarrir-
sinell’equity piuttosto che nel mon-
dodeibondanchesenonmancanole
eccezioni. Secondo i dati di Ishares,
comunque, I'industria globale degli
Etf obbligazionari ha raggiunto nel
secondo trimestre del 2017 afflussi
per 43,3 miliardi, nonlontano dalre-
cord del primo trimestre di 44,5 mi-
liardi di dollari.

A Milano sono 183 gli Etf quotati
censiti da Euclidea. Come sfruttare
allora al meglio uno scenario di pos-
sibile rialzo deirendimenti visto che
una componente obbligazionaria va
tenuta in portafoglio?

«Il primo passo - spiega Mario
Bortoli, fondatore ead diEuclidea-¢é
quello di posizionarsi su scadenze
pilibasse,ad esempio1-3anni.Iren-
dimenti sono compressi ma un rial-
zodeitassiesponeaunminorrischio
perdite. Accanto a questi € possibile
sfruttare i tassi variabili puntando
su Etf legati a emissioni corporate,
grazie al meccanismo di indicizza-

zioneilrialzodeirendimentidiventa
un’opportunita. Cisarebbe unaterza
strategia, quella degli strumenti
short, che si apprezzano al rialzo dei
rendimenti. L’approccio puo avere
unsensomasitrattadistrumentiab-
bastanza complessi che non sempre
replicano fedelmente il sottostante,
soprattutto se aleva».

Per chi vuol avvicinarsi a strate-
gie pitattiveglistrumentinonsono
moltissimi. «La scelta di investi-
mento - continua Bortoli- in caso di
rialzo dei tassi diinteresse non puo
prescindere dalle modalita in cui
questasirealizza. Consideriamoad
esempio due Etf di DB che hanno
come esplicita vocazione la coper-
turadel rischio ditasso diinteresse.
Sicuramente la filosofia € interes-
sante ma perché funzionino al me-
glio € necessario che il rialzo dei
rendimenti sia corale, visto che la
copertura ¢ fatta con derivati sui
mercati piu liquidi. Un’altra filoso-
fia, sposatada Amundiealtri, punta
su Etf suddivisi in base al merito di
credito dell’emittente: nello scena-
riosopradescrittoleemissioniara-
ting pil elevato (doppia e tripla A,
ad esempio), avrebbero minori ri-
percussionisullacartadalunrialzo
dei rendimenti».

Secondole analisidiEuclidea, nel
mondo obbligazionario,ifondiage-
stione attiva possono costituire una
valida alternativa agli Etf; cio natu-
ralmente se i costinon sono eccessi-
vi. E probabile che questo fenomeno
possa diventare ancora piti marcato
nel caso di un rialzo dei tassi di inte-
resse, sempre che si sia in grado di
selezionare gestori attivi in grado di
ben interpretare questo cambio di
regime sul mercato.
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GLI STRUMENTI PER CHI
VUOL INVESTIRE A MILANO

ETF OBBLIGAZIONARI

Gli strumenti quotatia Milano e
analizzati da Euclidea. La
maggior parte degli strumenti
ha come obiettivo |z replica di
indici obbligazioniari
(governativie

corporate) suddivisi per
scadenza temporale (da 1z oltre
30 anni) e per aree geografiche,
Ci sono poi Etf che hanno un
approccio pil attivo per cogliere
le opportunita che possono
nascere in base alle condizioni
del mercato del reddito fisso.



