
Tutti i diritti riservati

MondoInvestor

PAESE : Italia 

PAGINE : 62;63

SUPERFICIE : 200 %

PERIODICITÀ : Mensile


AUTORE : Di Marco Degrada

1 giugno 2024



di interesse,a prescinderedalla direzione

dei mercatidel credito. La diversificazione
(in termini di emittenti,settori, qualitàdel

credito,subordinazione eareageografica)
è guidatadall'approccio distintivo di Ple-

nisfer, che investe senzai vincoli imposti

dal benchmarkselezionando,alivello glo-

bale eattraversola lentedi strategiepro-

prietarie, singole idee di investimento

lungo l'intera strutturadel capitale. La

gestionefa,in particolare, levasutre stra-

tegie. La prima èIncome, progettataper
offrire una fontestabile di flussi di rendi-

mento, investesu debito investment
grade, high yield, debitobancario,bond

convertibili econtingentconvertibles. La

secondaè MacroOpportunities, ovverola

visione eleaspettativedi Plenisfersull'an-

damento di tassi, inflazione evalute,ma

anche areegeografichee settori. Questa

strategiaguida investimenti topdown e
la strategiadi protezionedallefluttuazioni

di mercatorispettoal rischio sia di tasso

che di credito. Infine, Special Situations,

ovvero opportunitàcaratterizzateda fat-

tori di rischio specifici e dunquemeno
legatealla volatilità dei mercati.
Qualisono le principalisceltedi por-

tafoglio e assetallocationche hanno
caratterizzatoil primo anno di

gestione?

Abbiamo investito in modo veramente

diversificato a livello globale. Il fixed

incomeè, infatti, un'assetclasspiù ampia
di quantosipensi, sesi investeguardando

all'intera struttura del capitale delle

aziende. In Plenisfer,investiamo confron-

tando il rendimentocorrettoperil rischio

di diverseopportunitàlungo la struttura

del capitalee la curva del credito, e ci

muoviamo senzasoluzione di continuità

dalle obbligazioni senioralle obbligazioni
junior, passandodagli ibridi ai contingent

convertible bond,spaziandodagli emer-

ging marketalle special situation.Pen-

siamo che questosia ancorail momento
perguardarealle opportunitàchesi pos-

sono trovarescendendolungo la struttura

del capitale,peresempio preferendoun

titolo subordinatoo ibrido rispetto a
un'obbligazionesenior. Cosìsi possono

ottenererendimenti simili a quelli offerti

da società con rating inferiore, minimiz-

zando il rischio di default a parità di ren-

dimento. All'ampiezza delle opportunità

abbiamo affiancatoun altrotratto forte-

mente caratterizzantedi DDI: l'approccio

macro.È l'ideachetutto ciò cheaccadea
livello microeconomico è ancheconse-

guenza di ciò che accadea livello macro.

Analizziamoquindi la disponibilitàdel cre-

dito legataalle fasi del ciclo economicoe

delle politiche monetarie,la domandadi

credito e la strutturadel debito darifinan-

ziare in termini di scadenzee merito. La

durationdel portafoglio di DDI, relativa-

mente breve, riflette quindila nostraview

macro che ci consenteanchedi identifi-

care opportunitàin termini di spreaddi

credito.Con questoapproccioabbiamo

operatoprevalentementenell'areacros-

sover, ovvero a cavallo tra investment

gradeehigh yield, selezionandounmix di

societàe tipologiadi titoli di creditoche
hannoreso il nostro portafoglio profon-

damente diversoin termini di rendimento

correttoperil rischio.

Sietesoddisfatti dei risultatiottenuti
dal fondo?

Siamo soddisfatti della performance,ma

soprattuttodi averla conseguita mante-

nendo una volatilità molto contenuta.
Fortidelprimo annoditrack record ci pre-

sentiamo oraagli investitori istituzionali.

Pensiamochenelcontestomacro di bassa

crescitafuturae volatilità in aumento,un

approcciounconstrainede che mira a

individuare fonti di alpha sul mercato sia

fortementedistintivo, perchésenzai vin-

coli impostidalbenchmark possiamosele-

zionare a livello globale singole opportu-

nità con un livello di rischio rendimento

ottimale.E i livelli dei tassiedegli spread

rendonoquesta faseestremamenteinte-

ressante per il reddito fisso. Oggi si pos-

sono ottenere rendimenti competitivi
rispettoall'equity e offrire, quindi, agli

investitoriun'opportunitàunica di inserire
in portafogliounaforte basedi reddito

con rischioe volatilitàrelativamente con-

tenuti.

Che ruolohannoper voi i fattori ESG

negli investimenti obbligazionari?
Sonofattori rilevanti nell'analisi che pre-

cede l'investimento e nel successivomoni-

toraggio. In particolare, guardiamoalla

governancedella societàe all'impatto che
le scelte aziendali hanno suambientee

stakeholderperchéci consentonodi valu-

tare lacredibilità e qualità della societàe,

quindi, anchelasuaaffidabilità sulfronte
deldebito.

Obbligazionario:decisioni difficili per le Banche

Centrali, ma le opportunitànon mancano
PerPlenisferInvestmentsSgr,la parte della curvaa brevee medio termine,
combinata con il rischio di credito, offre rendimenti interessantiin Europae Usa

di Marco Degrada

Plenisfer InvestmentsSgrè
una boutiquedi investimento
dedicataalla gestioneattivadi
portafogliunconstrainedcostruiti
attraversoun approcciomulti
strategy.Nel maggio2019
GiordanoLombardo,Mauro Ratto,
Diego FranzineRobert Richardson,
dopo 30 anni nel mondodegli

investimenti, oltre 20 dei quali

trascorsiinsieme,hannodeciso di

fondarePlenisfer perpromuovere
un nuovo paradigmadi gestione
attiva, liberadai vincoli imposti dai

benchmarke pensatapernavigare

quella chesiaspettavanosarebbe
stataunafaseineditadei mercati.
Con questoapproccio,Plenisfer

investe a livello globalecon un
teamseniormultidisciplinare a
Milano, Londra eDublino. Nel

fondoflagshipDestinationValue

Total Return,entratoa maggio
nel quinto annosul mercato,il
GruppoGenerali ha investito
nel 2020 1 miliardo di euro
eda allora Plenisfer opera
nell'ambitodell'ecosistema
di Generali Investments.
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Le
BancheCentrali dovrannoancora

affrontareuna sfida complessa nei

prossimi mesi. Ad affermarlo è

Mauro Ratto, co fondatoree co Ciò di

Plenisfer InvestmentsSgr,chea Mondoln-

vestor indica le opportunitàofferteoggi

dai mercatiobbligazionarie raccontail

primo annodi operatività del fondoDesti-

nantion Dynamic Income (DDI) Total

Returndella società.

Dopo il primotagliodei tassidi inte-

resse della Bce, appare ancora lon-

tano quello della Fed.Qual èlo scena-

rio davoi attesoper i prossimimesi?

La nostraattesaresta invariata. Nel 2020
ci aspettavamol'arrivo dell'inflazione, non

comefenomenotransitorio,ma come
nuovacomponentestrutturaledell'eco-

nomia. Certamentedopoi picchi dello

scorsoanno, l'inflazione è destinataa

moderarsi,ma non pensiamopossator-

nare ai livelli del passato.Le BancheCen-

trali dovrannoquindi ancoraaffrontare
una sfida complessa:nonpotrannoessere
tropporestrittive senzapenalizzarel'eco-

nomia, checi aspettiamoin rallentamento

soprattuttonegli Usa, e non potranno
avviare politiche eccessivamenteespan-

sive senzafar accelerarel'inflazione. Cer-

tamente cisarannotagli moderatiaitassi,

maquestiresterannopiù alti piùa lungo,

in particolare negli Usa dove, l'inflazione

è direttaconseguenzadella domanda,
sostenutadaincentivi pubblici.
La possibilitàdi avere disomogeneità
tra le azioni di BceeFedpuò rappre-

sentare un'opportunitàper gli investi-

tori nell'obbligazionario?
I mercati hanno già scontatoquestosce-

nario comeèevidentese si guardaalla

forza relativadel dollaro rispettoall'euro,

chesi riflette nel differenziale di rendi-

mento tra EuropaeStati Uniti, a favore di

questiultimi, ma anchetra Stati Uniti ed

Emerging Markets, che oggi sono ai

minimi storici. I rendimentireali positivi

ancorabenvisibili in Usa continuanoa

rappresentareun'opportunità:i Treasury

e i bond inflation linked a30 annioffrono
rendimentiunici, di oltre400 punti base,

econsentonodi aggiungeredurataal por-

tafoglio senzagenerarecarry negativo.

Alla lucedello scenarioda voi atteso,
quali impatti vi aspettatesul mercato
obbligazionario in Europa e Usa?E

quali opportunitàoffrono i mercati

emergenti?
Ci piacela parte della curvaa breve e

medio termineche, combinatacon il

rischiodi credito, offre rendimentiinteres-

santi in Europa e negli Usa. Di fatto,

abbiamouna posizionedi steepening.
Pensiamo,infatti, chelecurve dovrebbero

esserepiù inclinate: in uncontestodi defi-

cit pubblico elevato ein costantecrescita,

ci aspettiamocheperrendereattrattivele
scadenzea lungo terminedovrà essere

ripristinato un premio suquestititoli.

Nei mercatiemergenticisonoselezionate

opportunitàsulle emissioni in dollari che
presentanoun buon livello di rischio/ren-

dimento e offrono una combinazione
unica tra gli spread dei Paesie i tassibase

Usa.Tuttavia,gli spreaddi credito sono ai

minimi dal 2018 e quindi servegrande

cautela.In Plenisfersiamo posizionati per
trarrevantaggiodamovimenti di volatilità

checi aspettiamopossanoverificarsie, in

tale scenario,potremoaumentarel'espo-

sizione sull'area.

Il vostrofondoDestinantion Dynamic
Income(DDI) TotalReturn festeggia il

primo annodi operatività.Qual è il

suoapproccio d'investimento?
DDI offre agli investitori un'allocazione
obbligazionariamultistrategia,diversifi-

cata e globale,conseguitaattraversouna
gestioneattiva,flessibile e dinamicain

grado di generarevalore rispettoalle

diverse fasi del ciclo economicoedei tassi
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