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Quali

BOND

mettere nel mirino

Il forte rialzo dei rendimenti ha spinto
il reddito fisso globale in una situazione
che non si vedeva da molti anni.

Il parere degli esperti sucome muoversi,
quali scadenze preferire e gli strumenti

da utilizzare tra fondi, Etf e singoli titoli
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Titoli di Stato. Rally
dei rendimenti, faro
pero sulle scadenze

Opportunita BTp e Gilt mentre i Bund difendono di pitt
il portafoglio. Le durate 5-10 anni il terreno preferito. Per gli esperti
maggiori cautele sui trentennali, pit1 esposti a deficit e inflazione

Marcello Frisone

Zero virgola qualcosa. Per 15 anni &
statoil rendimento che unrisparmia-
tore poteva aspettarsi da un titolo di
Stato. Poi, nel giro dialcuni trimestri,
tutto & cambiato. Solo che quel 4-5%0
qualcosainpiué dovutoperlaumen-
to dell'inflazione, perideficit pubblici
in continua crescita, per le crisi geo-
politiche e perle montagne di debito
darifinanziare un po’ ovunque. Peri
money manager interpellati da
«Plus24», la buona notizia e che il
tempo é tornato a lavorare a favore
dell’obbligazionista; la cattiva é che
bisognascegliere bene quanto tempo:
5, 10 0 30 anni. Numeri sulla stessa
curvadeirendimenti, maoggitrein-
vestimenti diversi.

Il contesto

Per anni il problema dei bond era
semplice: rendevano poco o nulla
causa Quantitative easing. Oggi il
problema é quasi opposto: rendono
di piti, ma bisogna capire perché.
«Si parla di normalizzazione —
spiega Gian Marco Salcioli, strate-
gist Assiom Forex -, ma l'idea non
énecessariamente rassicurante vi-
stiimotivi che hanno riportatoil ri-
schioin quello che dovrebbe essere
l'asset piu tranquillo. Le banche
centrali provanoa fare daargine al-
zando i tassi. Il risultato & che il
Treasury decennale gravitaattorno
al 5%, livelli che finoa tempo erano
considerati trigger di crisi pit este-
se e cheinveceappaiono sopporta-
bili dalla forza dell’economia Usa
trainata dall’intelligenza artificiale.
Mailvero cambiamento — aggiunge
Salcioli- € unaltro: le banche cen-
trali controllano abbastanza bene
il tratto breve della curva, molto
meno quello lungo».

I titoli su cui puntare

Tra Germania, Francia, Stati Uniti,
Giappone, Regno Unito e Italia, su
quali Paesi conviene puntare? «Nel-
I'attuale contesto —risponde Vito Fe-
rito, responsabile private banking e
rapportiistituzionali Gamma Capital
Markets-occorre guardare conmag-
giore interesse all'ltalia e, con mag-
giore selettivita, al Regno Unito. L'Tta-
lia presenta progressinella gestione
del disavanzoe offrerendimentiinte-
ressanti, pur mantenendole fragilita
legate all’elevato debito ealla crescita
contenuta. Per uninvestitoreitaliano,
I'esposizioneai BT'p vainoltre valuta-
taconsiderando quantoredditoepa-
trimonio sianogia collegati all’econo-
mia nazionale. Il Regno Unito offre
una remunerazione interessante e
possibili opportunita qualoral’infla-
zione rallentasse e le aspettative sui
tassisiridimensionassero.La Germa-
nia — continua Ferito - conserva un
ruolo difensivo, mentre 'aumento
della spesa pubblica richiede atten-
zione sul tratto lungo. Per la Francia
pesano maggiormente le difficolta di
consolidamentofiscaleel’incertezza
politica. NegliUsa rimangono damo-
nitorare il fabbisogno di finanzia-
mento elafiducia nella disciplina fi-
scale; in Giappone, la normalizzazio-
ne monetaria pud modificare i flussi
internazionalidi capitale, con possi-
bili effettianche suiTreasury. Le op-
portunita vanno quindivalutate com-
binando prezzo, scadenzae funzione
del titolonel patrimonio del cliente».

I rischi per le varie scadenze

Nonsembranecessarioandareacer-
care rendimento a 30 anni quando il
mercatolo offre gia molto prima. «Le
curve - ricorda Salcioli - sono abba-
stanza piatte, soprattutto quella Usa
ed Europea, Lazona 5-10 anni & oggi

quella con il compromesso pil inte-
ressante: abbastanzalunga da benefi-
ciare di un eventuale futuro calo dei
rendimenti, manon cosilungadadi-
ventare ostaggio completo di deficit,
emissionieterm premium. Sul 2-5an-
ni prevale soprattuttoil carry: minore
duration, minore volatilita e rendi-
mentiancora interessanti. Sul 20-30
anni—concludeSalcioli- sicambiain-
vece mestiere. Non sicompra pitsol-
tantorendimento: si prendeunaposi-
zionemolto pit1forte sull'idea chein-
flazione e tassilunghiscenderanno. Se
succede, il capital gain puo essere im-
portante. Senonsuccede, laduration
presentarapidamenteil conto.Altori-
schio e alto potenziale rendimento».

Investimenti mirati

«Gli investitori — sottolinea Simon
Wiersma, chief investment strate-
gist di Ing - dovrebbero diversificare
tra Paesi e scadenze, adottare unap-
proccio prudente riguardoalla du-
ration e concentrarsi sulla qualita.
Manteniamo un’allocazione nel
complesso neutrale sui bond, ma
preferiamo gli high yield eil debito
dei mercati emergenti. Chihagiain-
vestito dovrebbe valutarela possibi-
litadiridurre'eccessiva esposizio-
ne a titoli con durata lunga, pur
mantenendo i bond sovrani come
fonte di diversificazione».

Infine, Lars Conrad, Portfolio di-
rector fixed income di Flossbach von
Storch, puntaalle scadenze a medio
termine. «Ilnostro posizionamento
intermini di duration & volutamente
diversificato per regione, Paese e
scadenza: I’enfasi é posta sull’Euro-
zona, mentre siamo leggermente
sottopesati negli Stati Uniti. Non ab-
biamo alcuna esposizione verso
Giappone, Italia o Francia».
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LA PANORAMICA MONDIALE. | rendimenti dei bond sovrani

ILCONFRONTO

Curva dei rendimenti dei titoli di Stato. Dati in percentuale

1l trend

Negli ultimi mesi il trend al
rialzo dei rendimenti delle
obbligazioni ha registrato una
forte rialzo. Un mix di fattori
contribuiscono a questa
dinamica: il rally dei prezzi delle
commeodity, l'inflazione in
crescita e il boom dei debiti
pubblici a livello internazionale.
Il trend appare strutturato e
probabilmente € destinatoa
durare almeno nel breve anche
se & molto difficile fare
previsioni. | livelli di rendimento
dei bond Usa si sono portati su
pasizioni che non si vedevano
da circa 20 anni mentre in
Europa la crescita degli yield di
molti paesiavvicina i rendimen-
ti alla crisi del 2011, Su molte
curve dej rendimenti a partire
da Usa e Germania spicca con
maggiore evidenza un
appiattimento della curva:
ovvero quando i tassia breve
aumentano pitidi quellia lungo
termine. Spesso avviene
quando le Banche centrali
stanno inasprendo la politica
per combattere inflazione, E
appare proprio questa la
situazione che sta dominando
sui mereati finanziari: il petrolio
continua a correre e la dinamica
di prezzi non & destinataa
rientrare a breve. Intanto
all'orizzonte ci sono delle
scadenze politiche, a partire
dalle elezioni di mid-term, che
potrebbero avere pesanti
ricadute sul mercato obbliga-
zionario internazionale mentre
in Europa il focus & concentrato
sulle elezioni in programmain
molti paesi nel 2027
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LA DEBLACLE DEL RISPARMIO GESTITO

I migliori e peggiori fondi/Etf a un mese nelle varie categorie di prodotti obbligazionari. Dati al 18 settembre 2026

ISIN 1MESE 1ANNO  3ANNI  S5ANNI
OBBL. GLOBAL GOVERNMENT BOND
MIGLIORI —40 0 +40
Bny Mellon Global Bond € A IE0003921727 | I | +0,2% -02% -2,3% -14,9%
Fondersel Internazionale Esg ITOO00388584 ] +0,2% -16% -51% -20,6%
Jpm Global Govt Bd Act $ A IECOOJS4ANLS I +0,1% -0,1% - -
PEGGIORI —40 9 +40
Anima Obbl. Gov Flex A ITO005434847 | [ | -24% -39% +2,6% -82%
Raiffeisen Glb Fundam.Rent ATOOOOAOLYE9 [ | -1,1% -34% -4,0% -18,6%
Anima Obbligaz. Int. A ITO005410987 [ -0,7% -26% -4,3% -183%

OBBL. GLOBAL GOVERNMENT BOND EURO HEDGE

riproducibile.
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del destinatario,
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MIGLIORI ~40 +40

T.RowePrice Glb GovBd € LU2552682523 | | -0,1% -3,5% +2,7% -
Jupiter Gbl GovBd Act €H IEOOOWOBV8X1 -0,5% - - -
Jpm Glb Gov ShrtDur Bd € LUQ408876950 -06% -0,1% +6,6% +2,1%
PEGGIORI

Fidelity Glb Gov Bd Clmt €H IEOOOG40ONBO6 -2,1% -53% -6,1% =
Franklin Templ. Gf Bw GIb €H IEOOBDD2BF53 -16% -16% +12,1% +9,0%
Abrdn Global Gov Bd €H LU2215888517 -16% -46% +13% -27,.3%
OBBL. EURO GOVERNMENT BOND

MIGLIORI 0

Pimco Advantage Euro Gov Bd IEOCOOHDPAHOS I -0,3% - - -
Arca Obblig. Gov Biodiversity ITO005677122 | -0,9% - - -
iShares € Govt Bond 3-5y IEOOB1FZS681 ) -1,1% -52% -08% -98%
PEGGIORI 40 0 +40

Invesco Euro Govt Bd 7-10y IEQOBGJWWW40 | _ | -30% -58% -2,3% -23,3%
Amundi SF Euro Cv 7-10y LUO271694654 | -2,7% -46% -03% -21,4%
iShares € Lg Dur GovBd Flex IEOOOWYAQXR4 — -26% -7.2% - -
OBBL. EURO' GOVERNMENT BOND SHORT TERM

MIGLIORI -40 0 +40

Unicr.Onemarket Msci €Govim-1y LU3281688476 | II | +0,1% - - -
Generali IS € ShortTerm Bond LUO169253654 ! +0,1% +15% +7,9% +96%
BancoPosta Universo Start ITO005545055 0,0% +1,7% = =
PEGGIORI _40 0 +40

iShares € Govt Bond 1-3y IEOOB14X4Q57 | i | -13% -3,1% 0,0% -2,6%
Invesco Eurc Gov Bond 1-3y IEOCOBGJWWYG3 = -12% -22% -03% -6,5%
Generali IS EuroBond 1/3y LUO396183898 [ | -09% -0,7% +6,5% +4,8%

Fonte: elaborazioni su dati Morningstar
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ISIN 1 MESE 1ANNO  3ANNI  SANNI
OBBL. EURO ULTRA SHORT TERM BCND
MIGLIOR! _40 0 140
Dws Floating Rate Notes LC LUO034353002 L | J +0,2% +2,5% +10,7% +12,8%
FinecoAM EstrPlusJ € IEOOOVZOBW35 | +0,2% - = =
Dws Inv Esg Fitng Rt Not NC LU2679774708 I +02% +2,1% - -
PEGGIORI -40 o +40
Anima Obblig. € BTA ITO0O01036331 | l | -0,6% +0,2% +6,2% +3,7%
Investiper Obbl. Breve Term. 1TO003389464 [ | -0,5% -1,1% +15% -24%
Echiquier Sh.Term Credit Sri FR0010839282 n -0,5% +08% +9,1% +7,8%
OBBL. EURO BOND LONG TERM
MIGLIORI 40 0 440
Interfund € Bond LongTerm LUOO74297978 | - | -19% -4,7% -1,2% -351%
Fonditalia € Bond LongTerm R LUOO58494112 (— -20% -52% -26% -36,8%
iShares € Gov Bond 15-30y IEOOB1FZS913 [* -2,2% -10,4% -10,4% -44,5%
PEGGIORI -40 0 +40
Pimco Gis € Lng Avrg Dur IEOCOOMBOWDC6 \ — | -35% -8,3% - -
L&G 15y+ D&FR&NL GovBd € IEOOBJ7W3C43 | -30% -74% -87% -44,1%
Amundi SF Euro Curve 10+y LU0271692013 [ — -29% -66% -58% -39,4%
OBBL. GLOBAL FLEXIBLE BOND
MIGLIORI _40 o +40
Templeton Gbl Total Ret N € LUO260870745 | i J +0,9% +99% +138% +4,5%
Templeton GblBond N€ LUDO260870588 [ | +09% +6,0% +3,3% +1,4%
Fidelity Glb Shrt DurInc € LUO766124712 [ | +0,5% +56% +12,5% +21,6%
PEGGIORI -40 0 +40
Invesco Gbl Total Ret Bd Fam € IEOOBDRT7F43 | _ | -2,4% -4,2% -3,9% -13,4%
Anima Obblig. Flessibile A ITO005350928 = -16% -2,7% +56% -56%
Lemanik Eurp Flex Bd CapRet € LUO162047491 = -1,4% -10% +123% +0,6%
OBBL. GLOBAL FLEXIBLE BOND EURO HEGDE
MIGLIORI _40 0 +40
T.RowePrice Dyn Glb Bd An € LU12456572752 | i ' +1,0% +2,1% +7,3% +0,5%
Man Gbl Credit Value ILH € Cap IEO00O9TVUE6 | +0,7% - - -
Payden Absolute Return Bond € IECOBONHYK84 ] +0,3% +15% +11,0% +6,0%
PEGGIORI -40 0 +40
Aegon Strategic Global Inc €H IEOOB2496537 ) _ J -3,1% -10,0% +4,7% -20,7%
Flossbach Bd High Conviction € IT LU3072257606 | E— -28% -4,3% - -
Nordea 1 Flex Fixed Inc PIBP € LU2281724992 [— -28% -50% +6,0% -6,9%
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