Uno squardo alla gestione del portafoglio

Ecco come evitare il rischio di cambio

Un fattore essenziale per investire con successo consiste nel distribuire i possibili rischi su piu di un

investimento. Un portafoglio con posizioni internazionali offre percio una buona situazione di par-

tenza. In esso sono presenti anche diverse valute. Dato che i rispettivi tassi di cambio possono oscil-

lare nei confronti della valuta dell'investitore, esiste il rischio di perdite di valore. Chiediamo all'e-

sperto come evitare questo rischio di cambio affinché non continui a provocare disagio agli investi-

tori.

Manfred Buichler, qual ¢ il fattore decisivo per il successo

degli investimenti in obbligazioni?

La regola di base vuole che non si debba puntare tutto su
un unico cavallo. Chi investe in piu di un titolo, distribuisce
i rischi. Chi detiene nel proprio portafoglio obbligazioni
globali, non solo ripartisce il rischio, ma puo anche aumen-
tare il potenziale di rendimento con diversi investimenti.
Fondamentale per questa cosiddetta diversificazione & sele-
zionare i titoli in modo mirato secondo diversi criteri e assi-
curarsi che si completino a vicenda nel portafoglio.

Lei coma procede? Il mercato obbligazionario € enorme!

Si, effettivamente il mercato obbligazionario internazionale
€ enorme. Il Bloomberg Barclays Global Aggregate Index
che lo rappresenta contiene oltre 20'000 titoli, denominati
complessivamente in 24 valute diverse. Sono presenti sia
titoli di stato che obbligazioni societarie dei paesi industriali
e dei paesi emergenti. Altrettanto varie sono le mie possibi-
lita per una buona ripartizione del rischio. Da un lato

posso investire nelle obbligazioni piu liquide in assoluto,
che sono pertanto negoziabili in qualsiasi momento.
Dall'altro posso scegliere |'area economica alla quale at-
tribuisco il rapporto rischio/rendimento piu interessante.

L'universo obbligazionario globale
aiuta, ma e fondamentale la scelta
giusta: qualita del credito + liquidita
+ rendimento
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E come fa ora a scegliere in modo mirato?

Per prima cosa verifico la solvibilita degli emittenti in
stretta collaborazione con il nostro team dedicato alle
obbligazioni. Ad esempio per il fondo Raiffeisen Futura
Global Bond si prendono in considerazione solo candi-
dati che i nostri analisti del credito classificano come sta-
bili o i cui rating di credito potrebbero essere ridotti in
un tempo prevedibile. Grazie alla nostra ampia espe-
rienza di credito posso integrare nel portafoglio, oltre
alle obbligazioni con qualita «Investment Grade» — ovvero
la classe
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piu elevata del rating del credito che viene assegnata dalle
agenzie rilevanti a livello internazionale, Standard & Poor’s,
Fitch e Moody’s — anche un numero limitato di obbligazioni
con qualita del credito ridotta. In tal caso tuttavia scelgo
esclusivamente obbligazioni di societa con prospettive com-
merciali molto promettenti e quindi con potenziale per un
innalzamento del rating.

Valutazione della qualita del credito da parte di agenzie

Rating S&P / Fitch Moody's
«Investment Graden»:

Massima qualita AAA Aaa

Qualita da ottima a buona AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3
Qualita da buona a soddisfacente A+, A, A- A1, A2, A3

Qualita soddisfacente BBB+, BBB, BBB- Baa1l, Baa2, Baa3

«Non-Investment Grade»:
Qualita sufficiente

Qualita carente

Qualita insufficiente

BB+, BB, BB-
B+, B, B-
CCC+, CCC, CCC-

Ba1, Ba2, Ba3
B1, B2, B3
Caal, Caa2, Caa3

Fonte: Borsa di Stoccarda

E qual ¢ il passo successivo?

Innanzitutto osservo i rendimenti. Escludo i titoli che com-
portano un rischio superiore di insolvenza dell'emittente, il
cui premio di rendimento — detto anche premio di rischio —
non viene pero indennizzato in misura sufficiente. In una
preselezione confronto poi per ogni candidato i titoli man-
canti in ogni valuta principale. Nella selezione finale rientra
I'obbligazione che offre il rendimento piu interessante per
la durata da me desiderata.

Ma i tassi di cambio delle valute variano tuttavia costante-
mente. Questo perd non influisce sul valore degli investi-
menti?

Certamente. Per gli investitori che calcolano in franchi sviz-
zeri, le oscillazioni dei tassi di cambio possono avere addi-
rittura una forte incidenza. Infatti proprio nei periodi di in-
certezza il franco svizzero e ricercato come porto sicuro.
Questo significa che guadagna valore rispetto ad altre va-
lute. Chi poi detiene nel proprio portafoglio obbligazioni
denominate in valute estere deve mettere in conto le rela-
tive perdite, perché queste valute ora hanno meno valore.

E possibile proteggersi da tali perdite?

Si, proteggendosi dai rischi di cambio. La strategia del
fondo Raiffeisen Futura Global Bond non ammette ad
esempio nessuno di tali rischi di cambio. lo mi proteggo da
tali rischi in modo da non dover piu riflettere su quale sia il
rischio che comporta ogni obbligazione in valuta estera.
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In questo modo sono molto piu flessibile nella composizione
di un portafoglio obbligazionario orientato ad ottenere il mas-
simo plusvalore possibile per i nostri investitori.

Come si protegge dai rischi di cambio?

Nel fondo Raiffeisen Futura Global Bond la valuta di
base ¢ il franco svizzero. Il fondo che investe a livello
globale contiene esclusivamente obbligazioni in altre
valute, ad esempio in euro. Per proteggermi dal rischio
di cambio tra euro e franco stipulo contemporanea-
mente un'operazione di cassa e un'operazione a ter-
mine. Nell'operazione di cassa cambio in euro al corso
odierno un importo in franchi, con il quale acquisto ob-
bligazioni selezionate, denominate in euro. Nell'opera-
zione a termine vendo i miei euro a un tasso di cambio
fissato oggi per una scadenza concordata nel futuro,
per recuperare i miei franchi. In questo modo le oscilla-
zioni di cambio non hanno piu alcun peso.

Copertura valutaria:
operazione di cassa + operazione a termine

Investitore Obbligazione
TASSO DI
OGGlI CHF CAMBIO DI EUR
CASSA
TASSO DI CAM-
3 MESI CHF BIO A TERMINE EUR

Fonte: Vontobel Asset Management Solo a scopo illustrativo

Come gestisce tutte le analisi e tutti i calcoli?

Nella nostra Fixed-Income-Boutique composta da 24
membri a Zurigo collaborano a stretto contatto gestori
di portafoglio, analisti e strateghi di investimento. Dato
che tutti gli specialisti condividono reciprocamente i ri-
sultati delle loro analisi, stime e idee di investimento, le
nostre conoscenze comuni derivanti da molti anni di
esperienza continuano a crescere. Su questa solida base
si fondano le decisioni di investimento che i miei colle-
ghi ed io prendiamo per i nostri portafogli con la co-
stante ambizione di ottenere i migliori risultati per i no-
stri investitori.
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Nessuna offerta

| contenuti della presente pubblicazione sono forniti esclusivamente a titolo informativo. Essi non costituiscono quindi né un'offerta agli effetti di legge né un invito o una
raccomandazione all'acquisto o alla vendita di strumenti d'investimento. Questa 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 (p.es. prospetto, contratto del fondo). In considerazione delle restrizioni legali in singoli stati, queste informazioni non sono
rivolte a persone la cui nazionalita o il cui domicilio si trova in uno stato in cui I'autorizzazione dei prodotti descritti in questa pubblicazione & 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 alla clientela e/o dopo I'analisi dei prospetti informativi di vendita giuridi-
camente vincolanti. Decisioni prese in base alla presente pubblicazione avvengono a rischio esclusivo dell'investitore. Le sottoscrizioni vengono effettuate unicamente in
base all'attuale prospetto risp. contratto del fondo nonché alle «Informazioni chiave per gli investitori» (Key Investor Information Document, KIID), alle 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 presso Vontobel Servizi di Fondi SA, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurigo.

Nessuna responsabilita

Raiffeisen Svizzera societa cooperativa intraprendera tutte le azioni opportune atte a garantire |'affidabilita dei dati presentati. Raiffeisen Svizzera societa cooperativa non
fornisce tuttavia alcuna garanzia relativamente all'attualita, all'esattezza e alla completezza delle informazioni contenute nella presente pubblicazione. Raiffeisen Svizzera
societa cooperativa non si assume alcuna responsabilita per eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e conseguenti), causati dalla distribuzione della presente pubblicazione
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

Questa 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 quindi a questa pubblicazione.
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