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«Non c’¢ dubbio che siamo reduci
da un decennio particolarmente ne-
gativo per I’'investimento obbligazio-
nario; performance cosi scadenti
non sono facilmente riscontrabili
nemmeno nel remoto passato. La
causa di tale risultato viene spesso
attribuita, a nostro avviso erronea-
mente, al repentino aumento
dell’inflazione a livello globale negli
anni seguenti alla pandemia. In re-
alta il principale motivo dei mancati
ritorni ¢ da attribuire alla politica
dei tassi a zero o negativi mantenuta
per tanti anni dalle banche centrali.
Gli investitori sono stati indotti a
impiegare i propri capitali sul mer-
cato obbligazionario a rendimenti
nulli, esponendosi a numerosi ri-
schi senza alcuna remunerazione.
L’arrivo dell’inflazione ha sempli-
cemente reso palese I'inadeguatez-
za di tali investimenti, provocando
rapide e dolorose perdite. La fine
della politica a tassi negativi apre
prospettive di un contesto final-
mente normalizzato per il mercato
obbligazionario, anche se il livello
dei tassi, soprattutto in franchi
svizzeri, non garantisce tuttora
rendite troppo soddisfacenti».

«Riteniamo che la filosofia di fondo
dei nostri prodotti non debba cambia-
re; cio che viene modificato sono le
strategie e gli investimenti sottostanti,
non gli obiettivi e 'approccio metodo-
logico. LLa mentalita deve essere orien-
tata alla creazione di valore di lungo
termine per il cliente, che deve avere
dei vantaggi tangibili dall’investimen-
to nel prodotto confrontato con un
semplice approccio “buy&hold” su
singole obbligazioni. I'esempio dei
tassi negativi da questo punto di vista
¢ emblematico: nel breve periodo mol-
ti investitori hanno trovato convenien-
te prendere molti rischi pur di avere
un piccolo ritorno positivo annuale,
ma cosi facendo si sono esposti ad ele-
vate perdite nel corso del 2022. Pensa-
re al lungo periodo puo significare an-
che saper rinunciare a qualcosa
nell’immediato per pianificare una
struttura di portafoglio che possa ge-
nerare valore nel tempop.

«I1 fondo Flexible Low Risk Expo-
sure di BASE Investments SICAV ¢
riuscito a offrire ritorni positivi
all’investitore, abbinando a un por-
tafoglio obbligazionario un’attivita
macro total return. Questi ritorni
positivi sul medio e lungo periodo,
abbinati a una volatilita sotto con-
trollo, hanno portato il comparto a
vincere negli anni premi importanti
tra i quali il Lipper Fund Award
Svizzera e Europa e il Premio Alto

Rendimento, I'ultima volta per i ri-
sultati del 2023 ma i riconoscimenti
sono iniziati sin dal 2015.
Tornando alla metodologia utilizza-
ta in termini di selezione dei titoli,
pur in un contesto di rendimenti
molto bassi, diverse opportunita si
sono venute a creare nel corso degli
anni; non sono infatti mancati epi-
sodi che hanno generato volatilita
sui mercati, e permesso di acquista-
re obbligazionari societarie a prezzi
appetibili. Riteniamo che il mercato
del reddito fisso abbia delle ineffi-
cienze strutturali, dovute a illiquidi-
ta o periodica irrazionalita da parte
degli operatori, che permettono ad
investitori con processi decisionali
rapidi di sfruttare alcune finestre di
opportunita per acquistare titoli a
prezzi convenienti. A fronte di que-
sta attivita di selezione dei titoli, era-
vamo consapevoli che i rendimenti
nel complesso fossero troppo bassi e
insostenibili nel tempo: abbiamo
quindi abbinato al portafoglio una
ingente quantita di protezioni dal ri-
schio duration che, pur provocando
alcuni periodi momentanei di non
semplice gestione, ha permesso di
proteggere il capitale degli investito-
ri dalla grande correzione del 2022».

«Stiamo attraversando un periodo
di incertezza totale dal punto di vi-
sta macroeconomico, al punto che
perfino le principali banche centrali
hanno ammesso di poter fare poco
affidamento ai loro modelli econo-
metrici tradizionali. I cambiamenti
nelle politiche governative, le dina-
miche demografiche e I'innovazione
tecnologica stanno modificando in
modo sostanziale la natura dell’eco-
nomia e del mercato del lavoro. Una
delle poche cose che sembra certa ¢
che la lunga parentesi dei tassi nega-

tivi sia giunta al termine, € cio ¢ in-
dubbiamente positivo per I’'investi-
tore obbligazionario. Ci attendiamo
che inflazione e tassi, aldila di vola-
tilita di breve periodo, restino me-
diamente piu elevati rispetto al de-
cennio 2010-2020, ma i processi di
generazione di valore illustrati in
precedenza restano validi anche in
questo contesto. Un fattore che mo-
nitoriamo con attenzione ¢ il ricorso
ad elevati deficit fiscali da parte dei
principali governi mondiali; una
eventuale moderazione di tali deficit
potrebbe essere un segnale impor-
tante di acquisto in chiave tattica.
L’asset class obbligazionaria ci piace
anche perché, pur non riuscendo a
competere con i ritorni del mercato
azionario in anni buoni come il 2023,
puo essere in grado di offrire ritorni
positivi sia in scenari di crescita eco-
nomica, sia in contesti recessivi (che
sarebbero invece penalizzanti per
molti asset di rischio), rendendola
quindi molto adatta ad investitori con
tolleranza del rischio medio-bassan.

«Il peso degli eventi geopolitici sta
indubbiamente crescendo, motivo
per il quale dedichiamo maggiore
tempo e risorse all’analisi di tali fe-
nomeni. Viviamo in un mondo in
cui il flusso informativo ¢ sovrab-
bondante, soprattutto su temi geo-
politici e di interesse collettivo, con
il rischio di creare confusione. La
selezione di fonti di informazione
credibili ¢ il punto di partenza, a
cui va fatta seguito un’analisi che
deve essere il piu obiettiva e distac-
cata possibile. LLa nostra opinione ¢
che si tenda a sopravvalutare I’'im-
patto di molti eventi, come ad esem-
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pio alcune dichiarazioni politiche, e
sottovalutare i trend di fondo che
caratterizzano l’azione dei principali
Paesi, e che si riverberano nel me-
dio-lungo periodo. Individuare tali
trend, senza farsi condizionare ec-
cessivamente dal newsflow quotidia-
no, ¢ il compito principale. Alcune
delle tendenze di fondo attuali (re-
cesso della globalizzazione, aumen-
to dei conflitti armati, preferenza
delle opinioni pubbliche nei con-
fronti di politiche ad elevata spesa)
ci fanno pensare che I'inflazione ri-
marra strutturalmente piu alta del
decennio scorso, ma al tempo stesso
dovra essere accompagnata da tassi
reali non troppo elevati per finan-
ziare i grandi debiti pubblici. Nella
gestione dei prodotti resta comun-
que vitale la flessibilita e la capacita
di adattamento, data 'imprevedibi-
lita di alcuni eventi che non sono fa-
cilmente anticipabili nemmeno
dall’analista piu preparato».
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