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Obbligazionari I fondi indicizzati per
tutelarsi dalla fiammata fiammata dell'inflazione

OPERTI
CONIBOND  

di Marco Capponi 

• inflazione potrebbe aver su-
perato il suo picco, ma è an-
cora presto per cantare vit-
toria, tanto più che i dati
sul carovita continuano a

essere superiori rispetto alle stime. La
lettura più attesa di questi giorni è stata
quella relativa all'indice dei prezzi al con-
sumo di aprile negli Stati Uniti: l'incre-
mento su base annua è stato dell'8,3%, e
quello mensile dello 0,3% (il consenso
prevedeva +0,2%). Meglio dell'8,5% di
marzo, questo è certo, ma ancora un nu-
mero che non può non destare preoccupa-
zioni. E anche in Europa la musica non
cambia: l'inflazione di aprile, secondo le
stime flash dell'Eurozona, è arrivata al
7,5%, e in Italia al 6,2% (in rallentamen-
to dal 6,5% di marzo, dati Istat). Morale
della storia: si può stare un po' più tran-
quilli, ma non si deve abbassare la guar-
dia. Tanto più che non pochi analisti han-
no stimato che le vere conseguenze della
guerra in Ucraina e dell'interruzione del-
le catene di approvvigionamento sono an-
cora ben lontane dal manifestarsi: un
rapporto di Bank of America ad esem-
pio, ha di recente stimato che il caro gra-
no si scaricherà sull'inflazione a novem-
bre, a differenza dell'energia, per la qua-
le la trasmissione è immediata. Attual-
mente, hanno spiegato gli analisti del l'in-
vestment bank, agli aumenti di oggi deri-
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vano da rincari del 28% del
2021».
Un modo interessante per cer-
care rendimento proteggendo
il proprio portafoglio dal picco
inflazionistico in atto è quello
di scommettere sui fondi obbli-

Qazionari inflation linked.
uelli cioè che contengono allo-

ro interno bond il cui pagamen-
to delle cedole o ilvalore di rim-
borso è rettificato dal carovita.
Strumenti che permettono di
mitigare l'effetto erosivo
dell'impennata dei prezzi al
consumo, rinunciando di con-
tro a una parte dei rendimenti
garantiti dalle obbligazioni a
tasso fisso. I migliori 10 prodot-
ti di questa asset class censiti
da Fida e riportati in pagina
mostrano da inizio aiuto un an-
damento interessante, uositivo
einmediadel2,3%. Performan-
ce che su un orizzonte annuo su-
pera il 6,6%, e che sale a doppia
cifra (+11,5%) su una prospetti-
va triennale.

Capofila del ranking è un
comparto di Axa FundsMana-
gement, il Global Inflation
Bonds Redex, che nel 202,2 ren-
de il 4,4% (+9,9% a un anno).
(L'inflazione è e rimane un fe-
nomeno globale», commenta
Jonathan Baltora, gestore di
un'altra strategia a reddito fis-
so della società, la Wf Inflation
Short Duration Bond, «il che si-
gnifica che gli investitori do-
vrebbero diversificare le loro
esposizioni alle obbligazioni le-
gate all'inflazione nei Paesi ma-
turi, al fine di catturare il caro-
vita limitando il rischio di ri-
basso». In secondo luogo, ag-
giunge il money manager, «con-
sideriamo sempre la scadenza
delle partecipazioni in bond In-
flation linked». Le obbligazioni

UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI INFLATION LINKED PER RENDIMENTO NEL 2022

Nome Nome società Categoria Fida Rendimento Rendimento
anno corrente a 1 anno

Rendimento
a 3 anni

AXA WF Global Inflation Bonds Redex F Axa Funds Management Obb.Euro Hedged Globali Infl. Linked 4,44% 9,94% 11,81%

EurizonAM Sicav Global Inflation Linked U Eurizon Capital Obb.Globali • Infl. Linked 3,54% 9,61% 13,13%

Ostrum Euro Inflation R Natixis Investment Man. Obb.Area Euro • Infl. Linked 3,21% 8,98% 16.92%

Raiffeisen Obbligazionario Infl. Linked R Raiffeisen Kapital. Obb.Area Euro - Infl. Linked 2,89% 6.32% 9,98%

New Millennium Infl. Linked Bond Europe L Natam Management Company Obb.Area Euro - Infl. Linked 2,20% 4,71% 6,69%

EF Bond Inflation Linked R Eurizon Capital Obb.Area Euro - Infl. Linked 1,68% 6,53% 13,42%

M&G (Lux) European Infl. Linked Corp. Bond A M&G Obb.Atea Euro - Infl. Linked 1,40% 3,33% 6,14%

KBC Bond Inflation Linked KbcAsset Management Obb.Area Euro - Infl. Linked 1,26% 5.97% 13,86%

Allianz Euro Inflation-Linked Bond AT Allianz Global Inv. Obb.Area Euro - Infl. Linked 1,19% 6,39% 13,50%

EurizonAM Sicav Infl. Link. Euro Hdg U Eurizon Capital Obb.Euro Hedged Globali Infl. Linked 1,03% 4,32% 9;84%

Performance calcolate sui dati disponibili il 04/0512022. Classi rotai/ in euro a capitalizzazione dei proventi. Fonte: Fide
GFAPICAMf-MILiNOIIWP.WA

legate all'inflazione a breve sca-
denza hanno «una performan-
ce storicamente più vicina
all'indice dei prezzi al consu-
mo, mentre le scadenze lunghe
tendono ad essere più correlate
alle obbligazioni a tasso fisso».
Nell'attuale contesto di infla-
zione elevata e tassi in aumen-
to il gestore preferisce pertanto
«le scadenze brevi, per cercare
di catturare l'inflazione».

Sul terzo gradino del podio,
appena sotto il comparto Glo-
bal Inflation Linked di Euri-
zon Capital (società presente
in classifica con ben tre strate-
gie) spicca l'Ostrum Eluso-Infla-
tion di Ostrum Asset Mana-
gement, affiliata di Natixis
Investment Managers. Da
inizio anno il fondo rende il
3,2%, per arrivare su un oriz-
zonte triennale quasi al 17%.

«In Europa», commenta Ale-
xandreCaminade cio care fi-
xed income & liquid alternati-
ves di Ostrum Am, «vediamo si-

ccativi elementi di suppor-
o che lasciano intendere come
l'inflazione sia un fenomeno a
lungo termine, come ad esem-
pio strozzature delle catene di
approvvigionamento, delocaliz-
zazioni e iniziative sul fronte
climatico». A livello di strate-
gia di portafoglio, il money ma-
nager ha «ridotto l'esposizione,
fino a raggiungere un sottope-
so tattico, sui tassi reali, consi-
derando che il ciclo di irrigidi-
mento della Bce è ormai in cor-
so». Posto che il comparto inve-
ste «solo in emittenti sovrani
della zona euro e che solo quat-
tro, cioè Germania, Francia,
Italia e Spagna, emettono obbli-
gazioni legate all'inflazione»,
nell'attuale contesto di tassi

più elevati il gestore è «propen-
so a una strategia di decom-
pressione degli spread, con un
sovrappeso della Germania ri-
spetto agli altri mercati».

Anche Raiffeisen è attiva
nell'asset class con il comparto
Obbligazionario Inflation Lin-
ked, che da inizio 2022 rende il
2,9% (sfiora il 107 su un oriz-
zonte triennale). Per la fund
manager Alexandra Much-
na dopo la stretta di politica
monetaria in corso partirà una
nuova fase in cui «le preoccupa-
zioni per la crescita inizieran-
no a dominare quelle per l'infla-
zione: di conseguenza, i merca-
ti obbligazionari dovrebbero
stabilizzarsi nel secondo seme-
stre dell'anno». Gli investitori,
secondo la money manager, do-
vrebbero ora «mantenere un fo-
cus sui linker a scadenza più

breve, dove il carry domina il ri-
schio di tasso reale». L'estensio-
ne della duratimi diventerà più
interessante «una volta che i
rendimenti reali core a più lun-
go termine raggiungeranno i lo-
ro livelli di equilibrio pre-Co-
vid e pre-guerra, intorno al
-1%». Non va tuttavia escluso
che i tassi reali di equilibrio sia-
no andati verso l'alto di recente.
perun'.altra ragione: «le esigen-
ze di investimento per scopi am-
bientali e di difesa sono aumen-
tate, mentre i risparmi sono ri-
masti invariati. Il comparto=
conclude Muchna, limita i suoi
investimenti «ai bond sovrani
G-10 legati all'inflazione, con
un'attenzione forte agli emit-
tenti di qualità della zona eu-
ro , dove la banca centrale ha
ancora fin approccio più cauto
della sua controparte america-
na. (riproduzione riservata)
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