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Sono gli obbligazionari “a ritorno assoluto”. Il rischio è contenuto ma bisogna essere disposti a puntare sul lungo termine

Quei fondi che battono i tassi negativi

FABRIZIO GORIA

Generare ritorni con 
le  obbligazioni,  
nell’Eurozona, è di-
ventato sempre più 

complicato. Eppure, sta pren-
dendo  piede  una  strategia  
che  permettere,  a  patto  di  
avere pazienza e sangue fred-
do,  di  ottenere  rendimenti  
superiori alla media. Si trat-
ta dei fondi Absolute return 
a reddito fisso (Arfi). In virtù 
di un rischio più contenuto ri-
spetto ai fondi alternativi, il 
numero di emittenti in Euro-
pa sta  aumentando.  Le op-
portunità, pure.

Lungo periodo, diversifica-
zione  e  lungimiranza.  Sono  
queste  le  tre  caratteristiche  
dei fondi obbligazionari Arfi, 
che non guardano solo a una 
classe di titoli, ma a 360 gradi. 
Dalle variazioni dei tassi d'in-
teresse ai premi creditizi degli 
emittenti, passando per le va-
lute,  le  obbligazioni  invest-
ment e  non-investment  gra-
de, e altri strumenti di credito 
come i credit default swap, tut-
to rientra nella strategia. Che 
punta al massimo ritorno pos-
sibile. E in certi casi, batte an-
che il mercato di riferimento. 
Come nel caso del fondo Arfi 
di Pictet. Il rendimento negli 

ultimi 3 anni (fissato al 31 giu-
gno scorso) è stato del 3,89%, 
contro  l'1,62%  generato  
dall'indice  Bloomberg  Bar-
clays  global  aggregate.  Nel  
triennio  la  perdita  massima  
del Pictet è stata dell'1,05%, 
dell'indice del 7,07 per cento.

Come fanno notare Thomas 
Hansen e Patricia Schuetz di 
Pictet, la strategia deve essere 
vista nel suo insieme. "Abbrac-
ciando un universo più am-
pio, i nostri gestori si concedo-
no  diverse  opzioni.  Spesso,  
scoprono di essere in grado di 
esprimere una particolare opi-
nione di investimento in di-
versi modi. Ciò significa che 
possono confrontare varie al-
ternative e scegliere la più ef-
ficace",  spiegano  Hansen  e  
Schuetz. Per esempio, affer-
mano i gestori di Pictet, "ci so-
no molti investimenti che po-
trebbero dare buoni frutti se i 
tassi d’interesse rimanessero 
bassi, come posizioni lunghe 
sulle  obbligazioni  societarie  
e  sul  debito  denominato  in  
dollari dei mercati emergen-
ti".  Traduzione:  il  bilancia-
mento tra rischio e sicurezza 
è estremo. Ma ciò non basta 
per renderli remunerativi.

I fondi a rendimento assolu-
to infatti devono avere una ca-
ratteristica.  "Devono  essere  
flessibili", dice Thomas Fried-
berger, numero uno di Tike-

hau  investment  manage-
ment, colosso francese degli 
investimenti  alternativi.  
"Questo significa che l'esposi-
zione al mercato può essere 
molto bassa quando i mercati 
sono  costosi,  come  accade  
ora, e che il fondo può investi-
re in modo significativo in set-
tori in cui esiste un valore sen-
za alcun vincolo da punti di ri-
ferimenti",  spiega  Friedber-
ger. E per ridurre i rischi di 
mercato su un orizzonte tem-
porale  elevato,  secondo  il  
banchiere, "il miglior mitiga-
tore del rischio di coda è pro-
babilmente  la  disciplina".  
Che va unita a un profondo 
monitoraggio dei mercati.

Tre sono i punti da conside-
rare nell'investimento in que-
sti fondi. La scadenza, in gene-
re molto elevata; il rischio di li-
quidità del sottostante; i rischi 
geopolitici. Non a caso, dall'i-
nizio dell'anno, i fondi Arfi eu-
ropei hanno registrato chiusu-
re di posizione per circa 3 mi-
liardi di euro, in gran parte do-
vuti alle incognite sulla guerra 
commerciale tra Usa e Cina. 
Tuttavia, il nuovo giro di liqui-
dità che la Banca centrale eu-
ropea (Bce) ha deciso di lan-
ciare  nelle  scorse  settimane  
potrebbero sostenere il merca-
to nei prossimi anni. Ed è ciò 
in cui credono i gestori. —
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Dossier Bio-On, arriva l’ora delle cause legali
Azionisti in tribunale per chiedere i risarcimenti

Da Paese sul baratro 
a sorpresa positiva 
nei portafogli degli 
investitori. La Gre-

cia ha portato fortuna a chi 
ha scelto di scommettere sul-
la sua ripresa. I titoli di Stato 
del  Paese,  fino  a  qualche  
tempo fa fuori dai radar de-
gli operatori, sono di nuovo 
sulla lista degli acquisti. Lo 
dimostra la performance da 
inizio anno dei bond ellenici 
a  dieci  anni  che  supera  il  
30% sulla parte di prezzo. 

Un andamento che regala al 
debito del Paese il primo po-
sto nella classifica dei titoli 
di Stato che hanno fatto me-
glio nel 2019. La corsa è sta-
ta imponente: a gennaio di 
quest’anno, il titolo ellenico 
a dieci anni offriva un rendi-
mento vicino al 4%. Adesso 
questo valore si è accorciato 
di  molto  ed  è  intorno  
all’1,2%  e  vicino  a  quello  
dell’Italia (intorno all’1%). 

La fiducia degli investitori 
è tornata e la caccia al rendi-
mento sta di nuovo spingen-
do sugli acquisti della carta 
di Atene. A inizio ottobre, l’e-

missione breve a tre mesi è 
per la prima volta finita in 
zona  negativa.  A  spingere  
sul buon andamento è l’arri-
vo del nuovo governo che si 
è insediato nel corso dell’e-
state. Kyriakos Mitsotakis, e 
la sua formazione conserva-
trice, considerata più vicina 
ai mercati, ha preso il posto 
di Alexis Tsipras. 

In  pochi  mesi,  la  nuova  
compagine ha avviato rifor-
me e ha deciso sgravi fiscali 
per le famiglie e per le impre-
se. La speranza adesso è che 
anche l’economia ricominci 
a prendere quota. Le previsio-
ni del governo parlano di un 
incremento del Pil del 2,8% 
nel 2021. Le stime della Ue e 
quelle del Fmi sono tuttavia 
più prudenti. Il rating sul Pae-
se rimane ancora sotto l’In-
vestment grade, vale a dire 
che è ancora considerato a ri-
schio con una valutazione di 
«B1» e «BB-». Gli analisti si 
aspettano però un upgrade, 
vale a dire la promozione nel 
club dei Paesi con voto affida-
bile, già nel 2021 o nel 2022.

«La Commissione Europea 
ha confermato di  recente i  
progressi del Paese. Questo, 
con il supporto della Bce, do-
vrebbe favorire un ulteriore 
apprezzamento dei titoli gre-
ci - afferma Antonio Annibal-
le, gestore del Team Multi As-
set di  Gam (Italia) Sgr -.  I  
prezzi tuttavia già incorpora-
no in larga parte il migliora-
mento in atto: il rendimento 
decennale è di poco superio-
re al Btp, a fronte di un debi-
to pubblico in diminuzione 
ma ancora al 170% del Pil. Il 
Paese rimane vulnerabile a 
choc esterni ed è importante, 
in caso di investimento, farlo 
nel contesto di un’adeguata 
diversificazione». —
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I
mercati sembrano esse-
re in una fase avanzata 
del ciclo economico. Per 
questa ragione è il mo-
mento giusto per punta-

re sui megatrend secolari che 
si imporranno sempre di più 
nei prossimi anni anche sui  
mercati finanziari» dice Vafa 
Ahmadi, Head of Global The-
matic  Equities  di  Cpr  Asset  
Management, società che in 
Amundi è specializzata nella 
gestione di fondi tematici. Per 
l’esperto, le strategie temati-
che non sono soltanto un op-

portunità di guadagno. Dan-
no anche un maggior valore 
personale alle scelte di investi-
mento perché sono coerenti 
con le convinzioni del singolo 
investitore.  In  più  offrono  
una risposta di tipo finanzia-
rio ad alcune delle principali 
sfide del nostro Secolo.
Lavorate da tempo sulla sele-
zione dei trend tematici più 
interessanti. Quali sono quel-
li con più prospettive?
«In cima alla classifica mette-
rei il tema della «Climate ac-
tion», vale a dire dell’impe-
gno contro i cambiamenti cli-
matici. Si tratta di uno dei
principali trend che vedo
avanzare in un contesto in
cui un numero sempre mag-
giore di aziende sta prenden-
do coscienza dei rischi per il
business collegati al clima.
Inoltre, il tema è prioritario

nelle agende dei decisori po-
litici e rappresenta una delle
principali preoccupazioni
dei cittadini. Nel dicembre
2018 abbiamo lanciato il fon-
do Cpr Invest Climate Action
in partnership con Cdp,
un’organizzazione interna-
zionale no-profit (Ong) di ri-
ferimento nel settore del Car-
bon Disclosure da parte del-
le aziende. Utilizzando i loro
rating, in aggiunta ai rating
Esg di Amundi, siamo in gra-
do di individuare le società
che in ciascun settore sono
ben posizionate per intra-
prendere con successo la
transizione energetica e per
gestire i rischi legati al clima
a cui sono esposte».
Che  altra  grande  tendenza  
vedete emergere?
«Cipiaccionoleimpresecarat-
terizzate da un’innovazione

dirompente che restano un
trend molto interessante. Nei
nostri portafogli mettiamo
quelle imprese che sono capa-
cidi rompere le regole del gio-
co proprie del mercato di rife-
rimento offrendo soluzioni
più semplici, più intelligenti,
piùpratiche espessomenoco-
stose. Le opportunità di inve-
stimento sono numerose in
ambiticomeeconomiadigita-
le, medicina e biologia, indu-
stria4.0e attivitàgreen».
Quali  potrebbero  essere  le  
strategie del futuro, non an-
cora emerse?
«Gli “Obiettivi di sviluppo so-
stenibile” dell’Onu fornisco-
no un elencodi temi critici per
il futuro.Almomento nontut-
ti i diciassette obiettivi posso-
no essere oggetto di investi-
mento ma dato che un nume-
ro sempre maggiore di azien-

de sta iniziando ad adottare
questi obiettivi nel proprio
ambito di business, possiamo
aspettarci che diventino forti
temi di investimento in un
prossimo futuro. Si tratta di
aspetti come l’informatica
quantistica, la nanotecnolo-
gia, l'agricolturaverticaleeur-
bana,fino al6G».
Qual è l'orizzonte temporale 
consigliato per questo  tipo 
di investimenti?
«Quando si investe in un fon-
do tematico, si punta su un
lungoarcoditempo:noiconsi-
gliamo un minimo di cinque
anni. Anche se non si vedrà
una performance positiva
ogni giorno o ogni mese, un
trend secolare dovrebbe resi-
sterein diversi cicli dimercato
e offrire performance positive
nellungoperiodo». S. RIC. —
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Continua  a  tenere  
banco Bio-On, la so-
cietà bolognese  di  
bioplastiche  finita  

nel mirino di Consob e Bor-
sa Italiana. Sono molti i fon-
di d'investimento che han-
no  dato  fiducia  a  Marco  
Astorri e Guido Cicognani, 
numero  uno  e  due  di  
Bio-On, accusati dalla magi-
stratura di false comunica-
zioni sociali e manipolazio-
ne del mercato. E ora si ini-

zia a parlare di azioni di ri-
sarcimento del danno. Os-
servando  l’asse  societario,  
infatti, emerge che accanto 
al 47,8% di azioni detenute 
da Capsa, cassaforte dei due 
manager, e al 6,60% a testa 
per Astorri e Cicognani, ci 
sono  astri  soci  finanziari.  
Norges Bank, che ha poco 
più del 2,30% di Bio-On, Kai-
ros, poco più del 2%, e poi, 
sotto  quota  1%,  AcomeA  
Sgr,  BlackRock,  Bg  Fund,  
Azimut e Manulife. Più, spie-
gano da Borsa Italiana, pa-
recchi fondi minori.

I  prossimi  passaggi  sono  
due, come ricorda Domenico 
Bacci,  segretario  nazionale  
del Sindacato italiano per la 
tutela degli investitori (Siti). 

«Prima si deve nominare il 
custode giudiziario, e questo 
lo farà il Tribunale. Dopo, bi-
sognerà creare un nuovo con-
siglio  d'amministrazione  
(cda), la cui funzione sarà la 
verifica  della  continuità  
aziendale», spiega Bacci. Nel-
la migliore delle ipotesi, se il 
cda riterrà che Bio-On potrà 
avere un futuro sostenibile, si 
potrà pensare a  un ritorno 

delle negoziazioni in Borsa. 
Nella peggiore, si andrà ver-
so il concordato preventivo o 
la messa in liquidazione.

Le mosse del nuovo cda
Cosa può accadere agli azio-
nisti di Bio-On, dunque, di-
pende dal nuovo cda. Ma nel 
mentre i fondi che hanno in-
vestito nella società bologne-
se  hanno  diverse  opzioni.  
C'è infatti la possibilità con-
creta di una richiesta di risar-
cimento per il danno subito 
dagli azionisti. Due sono le 
date fondamentali. Il 24 lu-

glio e il 30 settembre. Ovve-
ro quando gli operatori si ac-
corsero che le questioni solle-
vate dal fondo Usa Quintes-
sential  erano  di  rilievo,  e  
quando Bio-On pubblicò re-
lazione semestrale  consoli-
data, che fugò ogni dubbio.

La  condizione  minima  
per  costituirsi  parte  civile  
nel processo sarà aver dete-
nuto le azioni al 24 luglio o 
al 30 settembre. 

A oggi sono infatti le uni-
che due date utili, ma non è 
escluso che si possa estende-
re anche nel periodo che va 
dal 30 settembre a quando 
sono stati eseguiti i procedi-
menti di custodia cautelare. 
Saranno le Procure di Bolo-
gna e Milano a decretare la 
legittimità di azione per que-
st’ultima fattispecie.

Un altro aspetto da tene-
re in considerazione è quel-
lo dei Piani individuali di ri-
sparmio  (Pir).  Numerosi  
fondi di questa classe han-
no  investito  nella  società  
bolognese,  probabilmente  
attirati dall'euforia intorno 
al titolo. Ma in questo caso, 
secondo la legge, non c’è le-
gittimazione  attiva  per  le  
azioni  degli  intermediari,  
a meno che non sia riscon-
trata  una  responsabilità  
chiara per non aver raccol-
to la documentazione cor-
retta. Vale a dire che, se un 
risparmiatore ha comprato 
una quota di un Pir, e il Pir 
ha  investito  in  Bio-On,  il  
Pir può rivalersi sulla socie-
tà, ma non il cliente secon-
dario. F. GOR. —
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ANALISI

SANDRA RICCIO

La Borsa russa non te-
me la congiuntura e il 
rischio di un rallenta-
mento  economico  

globale. Da inizio anno, il listi-
no di Mosca guadagna oltre il 
30% in dollari,  una perfor-
mance che supera di molto 
quella dei mercati emergenti 
nel complesso (+6%). In pas-
sato, sulla piazza finanziaria 
del Paese ha pesato la crisi in 
Crimea con gli investitori che 
avevano voltato le spalle alle 
azioni  locali.  Negli  ultimi  
quattro anni però il clima è 
cambiato e dal gennaio del 
2016 il listino è più che rad-
doppiato. In più anche la valu-
ta del Paese, il rublo, ha trova-
to una propria via ed è meno 
dipendente  dall’andamento  
del prezzo del petrolio. Ades-
so offre più stabilità, così co-
me una “corporate governan-
ce” che sta dando segnali di 
miglioramento. «Negli ultimi 
tempi si notano addirittura in-
dicazioni su una distensione 
con l’Ucraina – osserva Jacob 
Grapengiesser,  partner  e  
head of Eastern Europe di Ea-
st Capital -. Se a questo qua-
dro aggiungiamo le valutazio-
ni del mercato azionario, che 
sono tra le più convenienti di 
tutti gli Emergenti, allora la 
Russia  diventa  certamente  
un mercato cui guardare con 
grande interesse».

Per l’esperto, buona parte 
della stabilità che sta caratte-
rizzando il Paese è attribuibile 
alla solidità del rublo, non più 
legato al prezzo del petrolio 
come avveniva in passato. Per 
arrivare a questo risultato la 
Russia ha adottato un approc-

cio simile a quello norvegese, 
per cui oltre una soglia prefis-
sata tutto l’eccesso di utili deri-
vanti dalla vendita del petro-
lio viene accantonato in una ri-
serva apposita. Il rovescio del-
la medaglia di questa misura è 
l’impatto della stessa sulla cre-
scita economica, che risulta 
contenuta e stabilmente intor-
no all’1,5%. Tuttavia, il mecca-
nismo adottato dalla Russia 
prevede che, superata una cer-
ta soglia, pari al 7% del Pil, la 
riserva venga mantenuta sta-
bile e gli utili in eccesso venga-
no utilizzati per investimenti 
in infrastrutture: essendo or-
mai prossimi al raggiungimen-
to di questa percentuale, è pos-
sibile anticipare un nuovo flus-
so di investimenti, che si an-

drà a sommare al «National 
Project», un programma inter-
no di stimoli, che vale da solo 
il 2,5% del Pil. La Russia è inol-
tre uno dei pochi Paesi al mon-
do a poter vantare un surplus 
sia delle partite correnti sia 
del bilancio pubblico, rispetti-
vamente del 5% e del 2,4%. 

«L’economia russa è in ripre-
sa,  l’inflazione si  avvicinerà  
all’obiettio della Banca centra-
le ed è probabile che l’allenta-
mento  monetario  prosegua  
nel medio periodo – dice Hu-
go Bain, del team di gestione 
del fondo Pictet-Russian Equi-
ties -. Tutto considerato, e te-

nuto conto del contesto ma-
croeconomico, le nostre previ-
sioni sugli asset russi per i pros-
simi 12-24 mesi sono positive.

Dove guardare? «A livello 
settoriale  troviamo  interes-
santi l’immobiliare e le teleco-
municazioni, il primo in parti-
colare grazie a un trend strut-
turale – il calo dei tassi dei mu-
tui dal 15% al 9%, un minimo 
storico per il Paese – che sta so-
stenendo la domanda di nuo-
vi immobili – afferma Jacob 
Grapengiesser  -.  Crediamo  
tuttavia  che  le  opportunità  
più interessanti siano rappre-
sentate dalle singole società: 
Yandex, noto un tempo come 
la versione russa di Google e 
Uber e che oggi si sta espan-
dendo anche in altre aree, tra 
cui la musica e i contenuti vi-
deo in streaming, consolidan-
do sempre più la sua posizio-
ne di leadership». Per l’esper-
to anche X5 è interessante: si 
tratta di una società che opera 
nel settore alimentare, sta mi-
gliorando i propri margini gra-
zie al controllo dei costi e alla 
gestione della catena di ap-
provvigionamento, oltre a of-
frire un dividendo che per il 
2019 è stimato pari al 6,7%. 
C’è poi Severstal, il secondo 
produttore di acciaio del Pae-
se, che sta beneficiando del 
boom degli investimenti infra-
strutturali grazie alla doman-
da proveniente dal settore del-
le costruzioni  (il  63% della 
produzione  viene  assorbito  
dalla domanda interna) e, gra-
zie ai bassi livelli di indebita-
mento, prevede di distribuire 
un dividendo pari a circa il 
12% nel 2019 e nel 2020. —
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la settimana dei cambi

Euro/dollaro, la rimonta
Il merito è tutto della Fed
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Il recupero
Cambio euro/dollaro nell’ultimo mese

1,11654

In Europa sta crescendo il numero di fondi «a ritorno assoluto»

Il Parlamento di Atene. Per la Grecia il peggio sembra alle spalle

assorbito il trauma delle sanzioni post-crimea

Russia fuori dal tunnel
Opportunità nelle Tlc,
l’immobiliare e l’acciaio
La Borsa ha fatto +30% quest’anno e +200% dal 2016
Brillano anche le versioni locali di Google e di Uber 

VAFA AHMADI (Cpr Asset Management)

“Digitale, verde e biotech
Così si investe sul futuro”

Da Paese sul baratro
a occasione: la Grecia
ora piace ai mercati

IL CASO/1

Il surplus statale
e quello della bilancia

dei pagamenti
danno forza al rublo 

VAFA AHMADI
CPR ASSET MANAGEMENT

CARLO ALBERTO DE CASA*

Come ampiamente 
previsto dai  mer-
cati,  nel  meeting  
di fine ottobre la 

Federal Reserve ha taglia-
to il costo del denaro, por-
tandolo  nella  finestra  
1,50/1,75%. La decisione 
è stata seguita dall’annun-
cio dei dati sul lavoro ame-
ricano migliori delle atte-
se, con i «nonfarm payroll» 
(ossia  i  salari  del  settore  
non agricolo) in crescita di 
128.000 unità, mentre l’in-
dice Ism del settore mani-
fatturiero è risultato al di 
sotto delle stime. Nel com-
plesso, l’euro si è apprezza-
to di quasi un punto percen-
tuale nei confronti del dol-
laro arrivando a 1,1165. 

Fra le valute in recupero 
negli ultimi giorni spiccano 
nuovamente quelle oceani-
che, con il dollaro australia-
no che è tornato sopra quo-
ta 0,69 sul del dollaro ameri-
cano, ai massimi da fine lu-
glio. Prova a risalire la chi-
na anche il  «kiwi» (nomi-
gnolo  scherzoso  riservato  
dagli  operatori  al  cambio  
fra la divisa neozelandese e 
quella americana), negozia-
to a 0,644. Lo scenario resta 
quello di un trend di lungo 
termine favorevole al dolla-
ro americano,  mentre nel  
breve termine gli investito-
ri continuano a puntare sul-
le valute oceaniche. 

Il renminbi cinese si è ap-
prezzato per la quinta setti-
mana consecutiva nei con-
fronti del dollaro america-
no. Il cambio fra lo yuan e la 
divisa statunitense  naviga  
poco sopra la soglia psicolo-
gica di 7 yuan per dollaro, 
in attesa di altri sviluppi sul 
fronte della guerra commer-
ciale fra le due superpoten-
ze planetarie. Fra le mate-
rie prime va segnalato il re-
cupero dell’oro, tornato so-
pra i 1.500 dollari per on-
cia,  con  la  rottura  della  
trendline ribassista di breve 
termine che apre spazio per 
altri  tentativi  di  rimonta.  

Ha invece aggiornato i nuo-
vi massimi il palladio, arri-
vato ad un passo da quota 
1.800  dollari  l’oncia,  sui  
rinnovati  timori  per  una  
scarsità di offerta, a fronte 
di una domanda in conti-
nua  crescita.  Nel  settore  
energetico, il petrolio ha ce-
duto  terreno  nella  prima  
parte di ottava, per poi re-
cuperare parte delle perdi-
te dopo i dati macroecono-
mici americani sopra le at-
tese. Il Wti ha chiuso le con-
trattazioni a 56 dollari  al 
barile, mentre il Brent navi-
ga in area 61,5 dollari. 

Da segnalare il rally del 
gas naturale, che ha messo 
a segno un rialzo su base set-
timanale  nell’ordine  del  
15%, sulla scia di previsioni 
metereologiche di un inver-
no con temperature legger-
mente sotto la media. —

*Capo analista ActivTrades
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IL CASO/2

L’economia russa sta vivendo una fase di decollo: non dipende più soltanto dal petrolio
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