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Scegliere i fondi. Il confronto tra due obbligazionari intemazionali

Alpi batte Sai
grazie alla migliore
remunerazione

del rischio

N ell'ampio panorama dei fondi obbligazionari
internazionali, questa settimana la rubrica
dedica l'attenzione a due prodotti focalizzati sulle
obbligazioni governative. Entrambi i fondi
adottano una politica gestionale attiva, che perd
ha dato risultati ben differenti.
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Descrizione

Socleti df gestione

Alpi Fondi Sgr

Piazza Vittorio Veneto, 15

13900 Biella (B7) - tel. 015.35801
Gestore: Team d: gestione Alpi Fondi

Categoria Ofs  Dbbl. Internazionale
Rating okokk
Data di awio 12/02n991
Patr. netto 2%
(min €)

in data 311072007
Caratteristiche

- 1\ team di gestione gestisce il tondo
in modo spiccatamente attive per
quanto concerne sia i Yassi, sia le
valute. Le posizioni da assumere
rispetto a gueste variabili vengone
determinate sulla base della view
matroeconomica del team di gestione
e anche sulla base delle e indicazioni
deti'analisi teenica. § singolf titolt
vengono poi selezionati in funzione
delle strategie che di volta in volta
vengono stabilite.

Analisi
« Da anni il fando Alpi Obbligazisnario
Internazionale si comporta mofto bene
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all'interno deila categoria
Obliigazionari Internazionaii, Anche
nel 2007 si & distinto anche per un
livello di volatilitd tra i pib bassi della
categoria, Il forte sottopesc del
dollaro statunitense, la duration corta
tenuta sino a loglio e gli investimenti
in bond denominatt in corone islandesi
{positivo sia I'apprezzamenta dei bond
the guello defla valuta) sono stati |
principali-driver di una performance
tompetitiva, frutto di una gestione
spiccatamente attiva e storicamente
POLO Propensa o seguire passivamente
il benchmark dichiarato. Per i
prossimi mesi il gestore si aspetta un
aumento delia volatilita dei mercati e

Rendimente fonde

grandi opportunita sul fronte valutario
in considerazione dell'eccessiva forza
mostrata dell’euro negli uitimi anni
nei confranti delle altre valute.
Prevista anche una maggiore stabilita
dei tassi che indurra il gestore a
puntare sui paesi con tassi meito
glevat} nella parte breve della curva
(Islanda, Nuova Zelanda, Australia).

Plus
+ Stelte attive spessa vincenti,

Minus

< Profilo commissionale appesantito
dalla presenza di commissioni di
performance.

che rappresenta il proprio benchmark, oltre a
mantenere un livello di rischio basso, ottiene una
costanza di rendimenti che lo collocano tra i fondi
pii1 remunerativi all'interno della categoria di
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« |l fondo adotta una politica di
gestione attiva sia per quanto
riguarda i tassi che per le vajute. |
due gestori seguono un appreccio
top-down, con moita attenzione alle
principali variabili macroeconomiche e
agli obiettivi e agli interventi di
politica monetaria delle banche
centrali. L'investimento in titoli non

~ governativi awiene sole in presenza di

emittenti che dimestrano una buona
solidita patrimeniale e reddituale.
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benchmark di categoria, Findice JPM
Global, rispetto al quale fatica a
ottenere extrarendimenti con buona
frequenza. Nel primo semestre 2007
|a duration bassa e il sovrappeso
dell'euro hanno giovate al fonde, cosi
come la presenza di titoli de! settore
bancario e di strumenti decorrelati
allandamento dei tassi, che, perd,
nelia seconda parte dell'anno sono
state le cause di una performance
meno convincente. Tali posizioni, ora,
sono state forfemente ridotte a favore
di titoli governativi, in un contesto di
mercato che i gestori prevedono si

un prodotto abbastanza correlato al

per una volatilita
elevata ¢ una sensibilitd marcata 2

| primi 10 titoli

Rendimento fonde

eventuali notizie negative su singole
societd. Nel prossimo futuro il fondo
modifichera l'esposizione ai tassi e
alle divise in considerazione delle
praspettive ecanomiche, delta
probabilita di intervento delle banche
centrali e del profilo di rendimento e
volatilith dei tassi di interesse dei
principaii Paesi.

Plus
« Negli ultimi 12 mesi la volatilita &
stata contenuta.

Minus
« Delude un po’ sotto I'aspetto
reddituale.

| primi 10 titoli
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