Approfondimenti sulla gestione del portafoglio

Dove crescono buoni funghi nel bosco delle obbligazioni?

Per i raccoglitori di funghi e gli investitori obbligazionari finora il 2018 ¢ stato un anno difficile. Per quanto
riguarda i funghi, I'estate calda e secca ne ha ostacolato la crescita. Sul mercato obbligazionario, invece, il
mix di crescita dei tassi d'interesse e I'aumento dei rischi ha messo sotto pressione i prezzi. Tuttavia, cosi
come le attuali precipitazioni atmosferiche stanno incentivando la crescita dei funghi con buone prospettive
per la stagione di raccolta, anche per le obbligazioni, dopo mesi difficili, cominciano a delinearsi delle oppor-
tunita. In quali zone vale la pena cercare stabili proventi da interessi e quali esemplari non dovrebbero invece

mai finire nel cestino delle obbligazioni?

Manfred Blchler, quali sono state le sfide principali degli ul-
timi mesi?

Il contesto obbligazionario € stato effettivamente difficile:
aumenti dei tassi da parte della FED negli Stati Uniti, un in-
cremento dei premi di rischio nei paesi periferici dell'Eurozo-
na, in particolare in Italia, maggiori incertezze geopolitiche a
seqguito della guerra commerciale degli Stati Uniti sotto il pre-
sidente Trump e i conseguenti problemi per alcuni Paesi
emergenti, ad esempio la Turchia. Anche se nel Raiffeisen Fu-
tura Global Bond non investo in segmenti di mercato rischio-
si come le obbligazioni dei Paesi emergenti o quelle con ele-
vato rischio di credito e sono pertanto riuscito a mantenere
piuttosto stabile il portafoglio, ho comunque subito moderati
cali dei corsi.

Parliamo innanzi tutto dell'ltalia. Come valuta il piano di
budget per il 2019 che é stato reso noto la settimana scorsa?
Il budget con un nuovo debito pianificato del 2.4 per cento &
al di sopra delle aspettative mie e del mercato (1.6 per cen-
to). Sebbene i dettagli alla base del budget non siano ancora
disponibili, ci saranno inevitabilmente discussioni con la
Commissione Europea. Di conseguenza, & probabile che i va-
lori patrimoniali italiani reagiscano in modo volatile nelle
prossime settimane o mesi.

Italia: nessuna rottura con I'Europa

Mi pare tuttavia che i rischi politici siano sovrastimati. In fon-
do, il presidente italiano Sergio Mattarella & una persona che
non consentira nessuna rottura con I'Europa. In questo con-
testo, consideriamo interessanti le obbligazioni societarie ita-
liane e abbiamo quindi una sovra ponderazione nel portafo-
glio.
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Come si concilia questo posizionamento con I'annunciata
fine del programma di acquisti della Banca centrale euro-
pea?

Fino alla fine del 2018 la Banca centrale europea continuera
ad acquistare ogni mese obbligazioni statali e societarie per
un valore di circa 15 miliardi di euro. E inoltre previsto il
reinvestimento, fino a nuovo avviso, di rimborsi e cedole del-
le obbligazioni precedentemente acquistate. Questa consi-
stenza di oltre 4'000 miliardi di euro continuera a esistere e
portera a reinvestimenti di circa 200 miliardi di euro nel
2019. Il confronto tra queste dimensioni mostra che la fine
degli acquisti non dovrebbe avere un impatto significativo
sul rapporto tra offerta e domanda.
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Parliamo ora della Banca centrale statunitense. Per quanto
tempo ancora cresceranno gli interessi negli USA?

Negli Stati Uniti € in atto una forte crescita economica. Di
conseguenza, gli aumenti dei tassi di interesse sono sensa-
ti, in quanto servono per mantenere sotto controllo i futuri
rischi di aumento dei prezzi. Ma vedo anche una politica
accorta da parte della Banca centrale FED, dal momento
che la fine dei rialzi dei tassi € gia in vista. Proprio la scorsa
settimana, la FED ha fatto una nuova valutazione in meri-
to: il cosiddetto tasso neutrale, ossia il tasso di riferimento
al quale I'economia nazionale dovrebbe essere in equili-
brio, & del 3.0 per cento; attualmente il tasso d'interesse
guida & del 2.25 per cento. Ciononostante, negli USA pre-
feriamo mantenere investimenti in titoli poco sensibili ai
tassi d'interesse e torneremo a impegnarci in obbligazioni
di lunga durata quando saranno terminati gli aumenti dei
tassi d'interesse.

Tuttavia, nell'andamento del valore d'inventario di Raiffei-
sen Futura Global Bond vi € una battuta d'arresto ad ago-
sto; a cosa e dovuta?

Si tratta della distribuzione della classe di quota A di 1.80
franchi per quota. Questi ricavi derivano dai proventi delle
cedole e ora sono stati distribuiti ai nostri investitori
nell’ambito del pagamento annuale. Di conseguenza, ven-
gono detratti dal valore d'inventario del fondo.

Queste opportunita non sono pero esenti da rischi; abbiamo
gia parlato delle crisi di alcuni Paesi emergenti. Cio influisce
sulla vostra strategia d'investimento?

lo verifico attentamente se i rischi dei Paesi emergenti rag-
giungono ordini di grandezza nell'economia mondiale tali da
poter portare in sofferenza I'intero sistema finanziario.

L'esame di sostenibilita e un po' come il
“servizio di controllo funghi”

Un'attenta selezione delle obbligazioni
puo produrre buoni rendimenti.

Naturalmente desidero incoraggiare i miei co-investitori a
reinvestire nuovamente questo dividendo in quote del
fondo: penso che negli USA abbiamo gia visto gran parte
dell'aumento dei tassi di interesse. In Europa e in Svizzera,
i tassi di riferimento dovrebbero restare a un basso livello
ancora per lungo tempo. Di conseguenza, un‘attenta sele-
zione delle obbligazioni pud produrre buoni rendimenti a
condizione che i premi di rischio rimangano stabili.
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Tuttavia, nel Raiffeisen Futura Global Bond, cosi come in tutti
gli altri fondi obbligazionari Raiffeisen, non abbiamo un impe-
gno diretto nel Paesi emergenti interessati come la Turchia o
I'Argentina. Cio viene garantito gia durante la prima fase del
processo d'investimento, ovvero |'analisi di sostenibilita. Svol-
ge un ruolo importante in questo ambito la G di «Governan-
ce», ossia la qualita della gestione aziendale: I'esame di soste-
%

nibilita & un po' come il “servizio di controllo funghi”.
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Esclusione di offerta

| fondi menzionati nel presente documento sono fondi soggetti al diritto svizzero. | contenuti della presente pubblicazione sono forniti esclusivamente a titolo informati-
vo. Essi non costituiscono pertanto né un'offerta agli effetti di legge né un invito o una raccomandazione all'acquisto o alla vendita di strumenti d'investimento. La pre-
sente pubblicazione non rappresenta né un annuncio di quotazione né un prospetto di emissione ai sensi dell'art. 652a risp. dell'art. 1156 CO. Le condizioni complete
applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi relative a questi prodotti sono contenute nei rispettivi documenti di vendita giuridicamente vincolanti (ad es. prospetto,
contratto del fondo). In considerazione delle restrizioni legali in singoli paesi, tali informazioni non sono rivolte a persone la cui nazionalita o il cui domicilio si trovi in un
paese in cui I'autorizzazione dei prodotti descritti in questa pubblicazione sia soggetta a limitazioni. La presente pubblicazione non ha né lo scopo di offrire all'investitore
una consulenza agli investimenti né deve essere intesa quale supporto per le decisioni d'investimento. Gli investimenti qui descritti dovrebbero essere effettuati soltanto
dopo un'adeguata consulenza clientela privata e/o dopo I'analisi dei prospetti informativi di vendita vincolanti. Decisioni prese in base alla presente pubblicazione avven-
gono a rischio esclusivo dell'investitore. Le sottoscrizioni vengono effettuate unicamente in base all'attuale prospetto o contratto del fondo nonché alle «Informazioni
chiave per gli investitori» (Key Investor Information Document, KIID), ai quali € allegato I'ultimo rapporto annuale o semestrale. | documenti citati possono essere richiesti
gratuitamente a Raiffeisen Svizzera societa cooperativa, Raiffeisenplatz, CH-9001 San Gallo, presso Vontobel Asset Management SA, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurigo e
Vontobel Servizi di Fondi SA, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurigo.

Esclusione di responsabilita

Raiffeisen Svizzera societa cooperativa intraprende tutte le azioni opportune atte a garantire I'affidabilita dei dati presentati. Raiffeisen Svizzera societa cooperativa non
fornisce tutta-via alcuna garanzia relativamente all'attualita, all'esattezza e alla completezza delle informazioni contenute in questa pubblicazione. Raiffeisen Svizzera
societa cooperativa non si assume alcuna responsabilita per eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e consecutivi), causati dalla distribuzione della presente pubblica-
zione o dal suo contenuto oppure legati alla sua distribuzione. In particolare non si assume alcuna responsabilita per le perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati
finanziari.

Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria
La presente pubblicazione non & il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria» dell'Associazione Svizzera
dei Banchieri (ASB) non si applicano pertanto a questa pubblicazione.
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