
Fondamentalisolidi edinamichedi mercato

positivesupportanoil reddito fisso
alliancebernsteincredeche i rendimentidell’investmentgradepotranno

attestarsiintorno al 4%nei prossimi mesie lancia duestrategiequantitative

alliancebernsteinè una società
leadernella gestionedegli
investimenti,conun patrimonio

ingestionedi777miliardi di dollari
(al 31 luglio2024), in gradodi
offrire unaprospettivarivoltaal

futuro grazieacapacitàdi ricerca
e strategiedi investimentoche
spazianoin tutte le principaliclassi
diattivi:azionario,obbligazionario,
investimentialternativie multi asset.
La societàconta137gestorie233

analisti,per un totaledi oltre 4.000
dipendenti in 26 Paesi.PerAB

investirein manieraresponsabileè
unimpegnomoltoconcreto,infatti
l'ESG èintegratonellamaggior

parte dei processidi ricercaenel

modoin cui coinvolgeil

managementdelle società.

I
l tagliodeitassidapartediFede Bce,e
la conseguenteminoreattrattivitàdegli

investimenti in cash, sarannole due
dinamicheprincipali chegiocherannoa

favoredell’andamentopositivodeimer-

cati delredditofisso. In questocontesto,

le previsionidi rendimento per l’indice
investmentgradesono nell’ordine del

3,5/4%peri prossimi12 mesi,dopogli

ottimi risultati già ottenutinell’ultimo
anno.Sonoquestealcuneindicazionifor-

nite amondoinvestorda ScottDiMag-

gio, Headof FixedIncomedi AllianceBer-

nstein, cheinoltreha coltol’occasioneper

presentareduenuovestrategiesistemati-

che sulcreditoinvestmentgradeineuro e
in dollari,in formato Ucits,chehannola
caratteristicadi esserepococorrelatealle

strategiepiù tradizionalisul reddito fisso

e di generarealphagrazieall’usodeifat-

tori nelprocessodi investimento.
Qualisono le vostreprospettiveper

l’obbligazionarioneiprossimimesi?
Nel mondoobbligazionarioè piuttosto
chiaroquello chestasuccedendo.Sono
duein particolareleprincipalidinamiche

di interesse,sottoagli occhidi tutti. La

primariguardaleprincipaliBancheCen-

trali che stannotagliandoi tassidi inte-

resse. La Bcelo hagiàfatto duevolte,e lo

faràancoracinqueo sei volte.La Fed ha

avviatoil percorsodel ciclo dei tagli dei

tassi.Storicamente,questi periodisono
stati di supportoper i prezzi dei bond.
Sappiamochel’economiastarallentando,

l’inflazionestascendendo,e che di solito
in questotipo di ambientemacroecono-

mico il fixedincomeportabuoni risultati.

La secondadinamica, ed è verosoprat-

tutto negli StatiUniti, èdatadalfattoche

moltodenaroè statospostatoin investi-

menti casha partiredadueotreannifa.
Con le BancheCentrali che riducono i

tassidi interesse,il rendimento delcash
scendee diventamenoattraente.Questo

diValerioMagni

denaroinvestitoin cashsi sposteràverso
il mercatodel fixed income,fornendocosì

unforte supportoai prezzideibond.
Qualisono leprincipalidinamichedel
mercatodelleobbligazionisocietarie?
Quandoparliamodi investmentgradecre-

dit, ciriferiamoa unsegmentodimercato
in cui i fondamentalisonobuoni,le dina-

miche sono positivee il flussodi nuovi

investimenticontinuo,percui in generale

ci troviamo in unmomentofavorevole.

Inoltre,nelmesedi settembrestiamoassi-

stendo aun record di emissioninell’am-
bito investmentgrade,siaineuro che in

dollarie moltedi questeemissionihanno

registratouneccessodidomandarispetto

all’offerta. La richiestaè quindi elevata,

segnalandoche il mercatoè in buona
salute.

Anchei bilanci societarilosono?
Sìlo sono,non comeunpaiodiannifa
quandoeranoperfetti,masonocomun-

que ottimi. I fondamentalidelcreditoso-

no eccezionali,lalevaè ragionevolmente

contenuta,l’interestcoverageèancora
elevato.I datiinsommasonopositivi.
Quali sono le vostre previsioniper
l’andamento degli spread e dei
defaultsocietari?
I fondamentalisonobuoni,siain euroche
in dollari, sianell’investmentgradeche

nell’highyield.Gli spreadsonooramolto

compressi,maè opportunoricordareche

restanosu livelli molto contenutiper il

40%o 50%del tempocirca. La situa-

zione attualeè quindiperfettamentecoe-

rente allo scenariocomplessivocheho
delineato.Ognivoltachegli spreaddoves-

sero ampliarsi,cisarannosicuramentedei

compratoricheriporterannoidifferenziali
sulivelli piùcontenuti.I defaultinambito

highyieldsonocresciutiecredocontinue-
ranno lentamentea crescereancora,ma

provengonodalivelli estremamentecon-

tenuti.
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I rendimentidel credito investment

grade nei prossimi mesi saranno gui-

dati più dal carry o da un apprezza-

mento dei titoli?

Mi aspetto che entrambi gli elementi

genereranno dei rendimenti,in particolare

il carry potrà portare tra il 75% e l’80%
delle performance del fixed income, e

l’apprezzamento dei titoli la restante per-

centuale. L’indice dei corporate bond in

europotrebbe rendere tra il 3,50% e il

4% nei prossimi12 mesi

Dall’iniziodell’anno, gli investitori si

sono concentrati molto sul segmento

obbligazionario, che ha beneficiato di

buoni flussi. Credete che questa ten-

denza continuerà, nonostante i prezzi

odierniincludanogià diversi tagli dei

tassi?

Mi aspetto che ci possa essereulteriore

allentamentomonetario da parte di Fede

Bce. Abbiamo avuto buoni rendimenti

negli ultimi mesi, che probabilmente ral-

lenterannoma rimarrannonel range tra il

4%e il 6% a un anno. Questivalori sono

sicuramente più attraenti rispetto al cash

e saranno di supporto ai flussi verso il

fixedincome.

Avete recentemente lanciato due

soluzioni sistematicheper accedere ai

mercati del credito investment grade

in euro e dollari Usa. Quali sono le

caratteristiche di queste strategie?

Circa 30 anni fa, all’interno del mercato

azionario hanno cominciato a diffondersi

strategielegatea fattori di investimento,

come value e momentum, per identificare

la azioni da acquistare. Noi, ad Alliance-

Bernstein, abbiamo iniziato a elaborare i

fattori di investimento per il mondo fixed

income 20 anni fa. Abbiamo raccoltodati

e utilizzato i fattori per generare segnali

per gli investimenti obbligazionari. Oggi

che la potenza di elaborazione dei dati è

cresciuta notevolmente, il costo per la

computazione è sceso e si stanno diffon-

dendo tecniche legate all’usodell’intelli-
genza artificialee del machine learning,è

il momento ideale per prendere tutta la

nostra ricerca quantitativa e tutti i fattori

che abbiamoindividuatoetrasporliinuna

strategia sistematica. Abbiamo lanciato

quindi due fondi Ucits, uno per l’inve-
stment grade in euro e uno per quello in

dollari. La premessa a tutto questo è

quella di utilizzare i dati, le teorie econo-

miche, gli strumentiquantitativiper creare

una serie di fattori che ci aiutino a selezio-

nare bond che sovraperformino il mer-

cato. Per farlo, non abbiamobisognodi

assumercirischio di duration o incremen-

tare il beta di mercato.Ci possiamo foca-

lizzare esclusivamentesullasecurityselec-

tion. Il risultatoè rappresentato da rendi-

menti solidi con un bassissimo tracking

error e una volatilitàcontenuta.

Quali fattori considerate?

Consideriamo sia fattori più comune-

mente diffusi, che altri sviluppatiinterna-

mente. Teniamo conto del value, del

momentum,della size, del quality, del

carry tra quelli più conosciuti.Oltrea que-

sti, ne abbiamo creati altri, alcuni da

vent’anni,altri solo di recenteutilizzando

modelli di natural languageprocessing o

di machinelearning,che ci hanno aiutato

a individuarerelazionistoriche.Questo ci

permette di utilizzaretra i 15 e i 25 fattori

in diverse strategie.

Come sono posizionate ora queste

strategie sul mercato?

Non vogliamo prendere rischi di esposi-

zioneasettoriindustriali, per cui limitiamo

il range di sovra o sotto esposizionetra il

-5% e il +5%. Detto questo, i modelli

adesso ci segnalano che alcune emissioni

statunitensi in euro sono convenienti,

oppure che i titoli di alcuni costruttori di

automobili sono cari. L’analisi avviene

titolo per titolo, il ribilanciamento non è
molto frequente,riguardiamo i fattoriuna

volta al mese in modo da essere in grado

di catturare i mispricing.

In che modo queste strategiesistema-

tiche differiscono dalle soluzioni a

reddito fisso più tradizionali?
Dato cheallochiamo a diversitipi di fattori

e non prendiamo rischi di duration o di

beta, otteniamo dei risultati chesono ben

poco correlatia quelli delle soluzioni più
tradizionali. Puntiamo su fattori diversi

daglialtrigestori:ad esempio,allochiamo

sul momentum,cosa chealtri nonfanno,

oppure ci affidiamo poco al carry, al con-

trario di altri gestori.In questo modo riu-

sciamoa generare alpha in un quadrodi

rendimenti aggiustati per il rischio attra-

enti. Questi due fattori, la bassa correla-

zione e la generazione di alpha, rendono

inoltre la strategiaparticolarmenteattra-

ente all’interno di un portafoglio diversi-

ficato.
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