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High ]ield sé, ma non Xroppo
B] 23 MaV^S 2023

IRXeVZMWXa a FVaRceWcS CaWXePPM, VeWTSRWabMPe ¦\ed MRcSQe dM BaRSV CaTMXaP

Á

L�impennata dell�in§a^ione e la conseguente rea^ione in materia di tassi d�interesse da parte delle banche centrali hanno 
penali^^ato i corporate bond nel 2022. Cosa Zi aspettate per l�anno in corso?

FUaQceVcR CaVWelli

L�onda lunga dell�in§a^ione rimarrÞ un problema costante per l�economia e per le a^iende, Qa RSR å TMó YRa WSVTVeWa cSQe P�aRRS WcSVWS. La Vea^MSRe dePPe 
baRcLe ceRXVaPM (cSQTPeXaQeRXe MRaXXeWa ReP 2022) å SVQaM faXXSVM^^aXa RePPe aWTeXXaXMZe dM QeVcaXS. EZeRXYaPM WSVTVeWe RegaXMZe WM QMWYVeVaRRS MR XeVQMRM dM 
YPXeVMSVM VMaP^M dM Qe^^S TYRXS S 0,75%.

NMeRXe a cLe ZedeVe cSR PS WLScO deP 2022, UYaRdS M XaWWM dM TSPMXMca QSReXaVMa ¦RMVSRS a dMceQbVe WY PMZePPM 3 TYRXM TeVceRXYaPM aP dM WSTVa dePPe TVSMe^MSRM dM 
geRRaMS. E quest�anno i corporate bond sono ben pió remuneratiZi dell�anno scorso: M VeRdMQeRXM QedM ReP WeXXSVe MRZeWXQeRX gVade WSRS deP +4,5%, QeRXVe WY 
HMgL YMePd dM bYSRa UYaPMXÞ WM aVVMZa XVaRUYMPPaQeRXe WSTVa MP 7%.

BYSRM VeRdMQeRXM cLe WM TSWWSRS SXXeReVe aRcLe WeR^a eWageVaVe WYPPa dYVaXMSR: cSRWMdeVaRdS Pe MRceVXe^^e WYPP�eRXMXÞ deM fYXYVM VMaP^M dePPa BCE, rimaniamo 
ancora cauti e preferiamo concentrarci sulle scaden^e 3-5 anni, eZitando le obbliga^ioni pió lunghe.

Quali tipologie di corporate bond state priZilegiando in questa fase di mercato in termini di a¨dabilitÞ crediti^ia, duration,
settori, a^iende?

IP cSRXeWXS ecSRSQMcS ZedVÞ YR TVSgVeWWMZS VaPPeRXaQeRXS, TVSZScaXS daP VMaP^S deM XaWWM dM MRXeVeWWe. IR YRa faWe WMQMPe ZaRRS eZitate le a^iende
eccessiZamente indebitate e XVSTTS eWTSWXe aP cMcPS ecSRSQMcS. IR geReVaPe, eZitiamo i rating pió bassi. High ]ield sé, ma non troppo: cM fScaPM^^MaQS WYPPe 
a^MeRde cLe cSRSWcMaQS beRe e feVQaRdScM aP VaXMRg BB.

CM TMaccMSRS i titoli subordinati, emessi sia da societÞ ¦nan^iare sia da societÞ industriali. SM XVaXXa dM SbbPMga^MSRM VePaXMZaQeRXe cSQTPeWWe, cLe TVSTVMS TeV Pe 
PSVS TaVXMcSPaVMXÞ cSRXVaXXYaPM XeRdSRS a SffVMVe YR rendimento pió alto. Ë YR WeXXSVe cLe TVeQMa gPM WTecMaPMWXM cLe LaRRS MP XeQTS e Pe cSQTeXeR^e PegaPM TeV
ZaPYXaVe cSVVeXXaQeRXe MP VMWcLMS RSR WSPS deM WMRgSPM eQMXXeRXM, Qa aRcLe deM WMRgSPM XMXSPM.
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