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Fondi I comparti specializzati sui titoli ibridi sono proposti come
terza via tra le azioni e i corporate bond. Ecco quando convengono

di PierEmilio Gadda

ra gli investitori italiani, &

uno strumento ancora poco

conosciuto; spesso, perfino

guardato con diffidenza,

per la natura ibrida che lo
colloca a meta strada tra un’azione
e un’obbligazione. Ma la possibilita
di cavalcare contemporaneamente il
rally dei corporate bond e lo slan-
cio sul fronte equity, ha fatto delle
convertibili, obbligazioni che incor-
porano un’opzione d’acquisto sulle
azioni sottostanti, 'asset class regi-
na dei mercati nel 2009. E ha acceso
1 riflettori verso i fondi specializza-
ti. Tanto che il nuove fondo di Pictet
specializzato su questi titoli, Pf con-
vertible bond, ha raccolto 800 milioni

di euro in nove giorni dal lancio ed &
stato chiuso a nuove sottoscrizioni.
«Janno scorso hanno performato
meglio delle azioni e con un livel-
Io minore di volatilitd», chiarisce
Stefano Rossi, Amministratore
Delegato di Edmond de Rothschild
Sgr: I'indice Merrill Lynch European
Convertibles ha reso il 35,4% in un
anno, contro il 16% dei bond socie-
tari, ma i migliori fondi specializzati
hanno dato rendimenti superiori al
40% in base ai dati Morningstar. Del
resto, anche il 2008, annus horribilis
per le convertibili, perché costrette
a fronteggiare un disastroso tracol-
lo dei mercati azionari contestuale a
un allargamento degli spread, assai
penalizzante per i bond, ha visto i
titoli ibridi soffrire decisamente me-
no rispetto alle borse. «Subito dopo

il fallimento Lehman, per un paio
di settimane, le convertibili preci-
pitarono praticamente alla stessa
velocita ‘delle azioni», ricordano
Alain Eckmann e Uli Sperl di Ubs
Global am: «Una situazione senza
precedenti, dovuta alla eccezionale
spirale di vendite realizzata da al-
cuni hedge fund», che liquidarono in
fretta e furia le proprie posizioni su
questa asset class. Ma fine quando
il caos dell'immediato dopo Lehman
ebbe termine, si presentd un’occa-
sione irripetibile di recupero che,
secondo gli operatori, non avreb-
be ancora esaurito il suo corso.
«I1 2010 sara un anno migliore
per le obbligazioni corporate ri-
spetto ai governativi», premette
Igor de Maack, gestore del fondo
specializzato Invest
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Dnca Convertibles: «la preoc-
cupazione del mercato sui conti
pubblici e sull’indebitamento
dei paesi occidentali continue-
ra a pesare sul valore delle
obbligazioni statali». Aggiunge
Rossi: «Le convertibili emes-
se nel 2009 avevano in media
una cedola molto ricca, attorno
al 5%, rispetto al 3,2% del 2002
quindi, i fondi che hanno potu-
to comprare convertible bonds
hanno costruito un bel portafo-
glio, che dara i suoi frutti anche
nel 2010». Poi, ¢’¢ 1a componente

equity, che potrebbe consentire.

alle convertibili di partecipare
al potenziale apprezzamento dei
titoli, pur conservando, almeno
in parte, la protezione dal ribas-
so tipica delle obbligazioni.

Caratteristiche comuni, si po-
trebbe dire, ad un qualsiasi
portafoglio bilanciato, ma con
due differenze sostanziali; la
prima: «Rispetto a un bilanciato,
la cui componente obbligaziona-
ria & rappresentata da titoli di
debito pubblico, un fondo obbli-
gazionario convertibile deve fare
1 conti con un fattore di rischio
aggiuntivo: il possibile allarga-
mento degli spread di credito»,
segnala. Andrea Zuccheri di
Sella Gestioni. La seconda dif-
ferenza & riferibile, al concetto
di convessita: «le convertibili
tendono ad assumere un com-
portamento asimmetrico, pit
simile alle azioni in fase di
crescita dei mercati e piu vi-
cino alle obbligazioni, quindi
piu protettivo, in fase di disce-
sa, proprieta sconosciuta ad un
fondo bilanciato», sottolinea il
gestore. «Semplificando si pud
dire che nel lungo termine, le
convertibili tendono a parte-
cipare ai rialzi e ai ribassi di
mercato, rispettivamente, nella
misura di due terzi, e un terzo»,
chiariscono Eckmann e Sperl di
Ubs: quando le borse salgono di
100, le convertibili guadagnano,
mediamente, 66 e, viceversa,sei
mercati vanno giu di 100, 1 con-
vertible bond limitano a 33 le
perdite. «Trasferendo parte del
proprio investimento da un por-
tafoglio bilanciato tradizionale
ad uno costituito da convertible
bonds», concludono i due gesto-
ri, «si dovrebbero realizzare
rendimenti simili con un rischio
pitu basso oppure, a parita di ri-
schio, rendimenti piu elevati».
Ma attenzione: «Le convertibili
proteggono I'investimento solo

in presenza di correzioni relati-
vamente modeste, non superiori
al 10%», avverte Zuccheri: «se i
mercati dovessero s¢endere mol-
to, come & accaduto nel 2008, e
il mercato temesse un aumen-
to.dei default, questo potrebbe
esporre l'investitore a perdite
potenzialmente rilevanti».

Si tenga presente che questa as-
set class & piu volatile rispetto
ai bond societari, proprio in ra-
gione della duplice esposizione
al rischio credito e azionario. «Si
tratta di titoli, generalmente di
minore qualita, emessi da socie-
ta piu piccole che, attraverso la
vendita di un’opzione sulle loro
azioni, raggiungono l'obiettivo di
ridurre 1l costo di finanziamen-
to», segnala de Maack. Infine,
¢’¢ il tema dei costi: per la ca-
tegoria Euro Convertible Bond
1l Ter, indice che misura l'inci-
denza delle commissioni totali
sul patrimonio del fondo, & me-
diamente dell’1,23, contro lo
0,85 dei fondi cbbligazionari
corporate e I'1,69 dei fondi azio-
nari (Europe Large-Cap Value
Equity). «Sono piu costosi per-
ché richiedono una gestione
piu tecnica», spiega de Maack.
Quali sono i titoli su cui pun-
tare nel costo del 2010? Alla
Rothschild piacciono emissio-
ni come Nestlé; oppure Uch e
Celesio, nel settore pharma.
«Due sono i temi interessanti»,
incalza De Maack: «da un la-
to, titoli molto difensivi con un
rating di credito investment gra-
de, per esempio Industrivarden
2015 o KFW/Deutsche Telecom
2013. Dallaltro, per mettere un
po’ pit di rischio nel portafoglio,
titoli come Altran 2015, socie-
ta specializzata ai servizi IT o
il titolo emesso dalla spagnola
Pescanova con scadenza 2015:
offrono buoni livelli di rendi-
mento e delta superiori al 50%
in media». Ma a tutti gli inve-
stitori che sono tentati dalle
convertibili Zuccheri raccoman-
da: «Non ci si deve illudere: le
performance del 2009 non ver-
ranno replicate anche nel 2010»,
(riproduzione riservata)
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