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Un contesto di supporto per
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27 Novembre 2024 Fund
Selector Talks 16 ottobre.
Foto di Enrico Frascati Salva
notiziaRimuovi notizia Gli
investitori  guardano al
d e b i t o  d e i  m e r c a t i
emergenti con cautela, viste
le sfide geopolitiche, i rischi
di default e i profili ESG.
Tuttavia, l'asset class offre
opportunità interessanti
grazie alla sua diversità e
resilienza. Questi i temi al
c e n t r o  d e l  d i b a t t i t o
dell'ultimo Fund Selector
T a l k s .  U n i s c i t i  a
FundsPeople, la community
c o n  o l t r e  2 0 0 . 0 0 0
professionisti dell 'asset
management. Accedi a tutti
i nostri servizi esclusivi:
newslet ter  g iorna l iera,
breaking news, archivio
riviste mensili, speciali e
libri. Per accedere a questo
contenuto  Accedere  a
F u n d s P e o p l e  Q u a n d o
guarda al debito dei mercati
emergenti, la maggior parte
degli investitori mantiene
una certa cautela. A pesare
sono prevalentemente le

preoccupazioni legate a
eventuali escalation sul
fronte geopolitico, i rischi di
default e i profi l i  ESG.
Seppure l'asset class sia
particolarmente complessa
da navigare, può però
r i s e r va re  oppo r tun i t à
i n t e r e s s a n t i  p e r  g l i
investitori sia nell'universo
corporate sia in quello
governativo. Si tratta infatti
di un'area particolarmente
ampia e diversificata, che
ha  saputo  d imos t ra re
capacità di resistenza e ben
s u p p o r t a t a  d a i
fondamental i .  Occorre,
p e r t a n t o ,  u n ' a t t e n t a
selez ione dei  t i to l i  da
inserire in portafoglio e in
questo un approccio bottom
up può essere di supporto
per gl i investitori. Al lo
s t e s s o  t e m p o  v a n n o
analizzati alcuni indicatori
chiave come i l ivell i di
in f laz ione,  i l  tasso d i
crescita del PIL, la bilancia
commerciale del Paese e il
rapporto debito/PIL. Queste
tematiche hanno alimentato
i l  conf ronto  t ra  asset
manager e fund selector
riuniti da FundsPeople lo

scorso 16 ottobre a Milano
in occas ione de i  Fund
Selector Talks. I rischi di
default sono sopravvalutati
Per Barings sono diversi i
motivi per cui i l debito
emergente in valuta forte
dovrebbe cont inuare a
f o r n i r e  r e n d i m e n t i
interessanti nei prossimi
trimestri. Brian Mangwiro,
managing director, portfolio
manager, Global Sovereign
Debt & Currencies group
della società spiega che in
primo luogo, l'allentamento
della politica monetaria in
corso da parte delle banche
c e n t r a l i  d e i  m e r c a t i
sviluppati, in particolare
BCE e Fed, 'è di grande
sostegno per l'asset class,
i n  quanto  s i a  i  t ass i
d'interesse sia gli spread
tendono a performare bene
i n  q u e s t o  c o n t e s t o ' .
A g g i u n g e  a n c h e  c h e
generalmente gli investitori
considerano il debito EM
come rischioso e per questo
motivo le probabilità di
default tendono a essere
s o p r a v v a l u t a t e .  ' G l i
i n v e s t i t o r i  p o s s o n o
continuare a raccogliere i
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premi di rischio in eccesso,
che storicamente si sono
tradotti in buoni rendimenti.
L'asset class ha una solida
storia di resilienza, con forti
rimbalzi dopo significativi
drawdown dovuti a shock
macro o geopolitici globali',
spiega i l  manager. Nel
complesso, quindi, questi
f a t t o r i  p e r  Mangw i r o
rendono evidenti i vantaggi
di rimanere investiti nel
debito emergente. 1/4
Profili ESG essenziali nella
selezione dei titoli corporate
Arca Fondi SGR fa un'analisi
piuttosto positiva dell'asset
class. 'Sappiamo che gli
sp read  sono  bass i  a l
momento, da un punto di
vista storico. Ma una cosa
da considerare è anche che
lo  spread de i  mercat i
emergenti in valuta forte
non è così basso rispetto al
credito degli Stati Uniti.
Riteniamo quindi che ci sia
ancora valore e rendimento
da poter cogliere' spiega
Stefano Antoniazzi, multi
asset portfolio manager
della società. L'esperto
concorda sul fatto che gli
emergenti non siano da
considerare un'asset class
particolarmente rischiosa,
i n  q u a n t o  è  b e n
diversificata e molti Paesi
sono stabili dal punto di
vista finanziario. Aggiunge
anche che è  un buon
momento sul fronte dei
tassi di interesse, poiché il
ciclo di allentamento della
Fed è appena iniziato e
r i t iene s ia dest inato a

continuare. 'Non sappiamo
se  l e  aspe t ta t i ve  de l
mercato siano forse troppo
elevate in merito ai tassi,
ma sono prevedibili ulteriori
tag l i ' ,  commenta .  Per
Anton iazz i  un aspet to
importante da considerare
sul debito estero è l'impatto
del dollaro. 'Pensiamo che
da qui in avanti esso possa
deprezzarsi leggermente
contro  l 'euro,  per  cu i
preferiamo aggiungere un
hedging va lutar io  a l la
nostra esposizione di debito
emergente in valuta forte',
spiega. Nell'ampio universo
del debito emergente la
s o c i e t à  g u a r d a  c o n
in teresse  s ia  a i  t i to l i
corporate s ia  a  que l l i
s o v r a n i .  ' S u l  f r o n t e
corporate prestiamo molta
attenzione al profilo ESG
delle società, in quanto è
fondamentale, secondo noi,
per valutare la bontà del
business e la sua capacità
d i  durare  ne l  tempo ' ,
c h i o s a .  2 / 4  C a u t e l a
sull'America latina William
T r e v i s a n ,  g e s t o r e  d i
p o r t a f o g l i o ,   P h a r u s
Management Lux SA -
Milano Branch spiega che il
d e b i t o  d e i  m e r c a t i
e m e r g e n t i  r i c o p r e
sicuramente una parte
importante nei portafogli
della società, anche se si
osservano alcuni rischi di
volatilità. Nel complesso la
società ha gradualmente
incrementato la duration dei
portafogli fino a 6 anni. Nel
posizionarsi sull'asset class

e nel valutare su quali Paesi
e s p o r s i ,  P h a r u s
Management guarda a
diversi elementi come i
livelli di inflazione, il tasso
di  cresc i ta del  PIL,  la
bilancia commerciale del
P a e s e  e  i l  r a p p o r t o
debito/PIL. 'Per questo
motivo, al momento non ci
concentriamo solo su un
s i ngo l o  Paese  ma  su
regioni/aree più ampie.
Guardiamo con interesse
all'Asia in generale e alla
Cina, per le nuove misure
g o v e r n a t i v e '  s p i e g a
l'esperto. Trevisan aggiunge
'siamo invece abbastanza
cauti sull'America latina
p e r c h é  p o t r e b b e r o
emergere alcuni rischi legati
a debolezze di leadership
po l i t i c a ,  a l  momen to
secondo noi sottovalutati'.
Infine, valutando il livello
degli spread sui corporate,
per l'esperto probabilmente
i bond sovrani sono da
preferire. 3/4 Sostenibilità
del debito, un tema chiave
per il prossimo anno Per
Intesa Sanpaolo Vita, il
d e b i t o  d e i  m e r c a t i
emergent i  con t inua  a
r i v e s t i r e  u n  r u o l o
importante nei portafogli.
'Essendo noi investitori di
medio/lungo periodo per
na tu ra ,  c r ed i amo  ne i
benefici derivanti da un
approcc io  d i s c ip l i na to
a l l ' a s s e t  a l l o c a t i o n
s t ra teg i ca .  Su l  b reve
t e r m i n e ,  i n v e c e ,
navighiamo la volatilità di
m e r c a t o  r i c a l i b r a n d o
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quando  necessa r i o  l e
c a r a t t e r i s t i c h e  d e l
portafoglio, ad esempio il
r ischio di  credito e la
duration, all' interno dei
limiti concordati', spiega
Andrea Spinatelli, Emerging
Markets portfolio manager
della società. Per l'esperto i
r e n d i m e n t i  n o m i n a l i
dell'asset class rimangono
interessanti, ma occorre
guardare con cautela ai
livelli molto contenuti degli
spread. Per quanto riguarda
i  t i t o l i  s o v r a n i ,  i n
particolare, ribadisce che è
quanto mai importante
adottare un solido approccio
bottom-up,  'prestando
attenzione ai fondamentali
per capire quanto questi
c on t i nu i no  ad  e s se re
supportivi a questi livelli.
Neg l i  u l t im i  mes i  ad
esempio alcuni emittenti
sono riusciti a raggiungere
i m p o r t a n t i  o b i e t t i v i ,
diventando delle cosiddette
rising stars e riuscendo a
ridurre il proprio costo del
d e b i t o .  L a  n o s t r a
esposizione ad alcuni di
quest i  Paesi è r iuscita
q u i n d i  a  f o r n i r e  u n
importante contributo al
portafoglio complessivo',
aggiunge. Infine, Spinatelli
spiega che in linea con
quanto suggerito dal FMI, la
società sta rivolgendo la
propria attenzione verso
quei Paesi che mostrano un
m a g g i o r  g r a d o  d i
responsab i l i t à  f i s ca le .
'Crediamo che proprio la
sostenibilità dei deficit e la

stabilizzazione dei livelli di
deb i to  r i spet to  a l  PIL
saranno temi chiave per il
prossimo anno', conclude.
4/4
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