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I rendimenti ai minimi storici offerti 
da Titoli di Stato e liquidità hanno spinto 
sempre più investitori obbligazionari 
a guardare altrove, accendendo 
i rifl ettori sul segmento delle obbligazioni 
societarie. Abbiamo chiesto ad 
Adam Cordery, gestore del fondo 
Schroder ISF* EURO Corporate Bond  
di spiegarci perché il segmento  
corporate offra oggi le opprtunità 
più interessanti che si siano mai 
verificate negli ultimi anni. 
           
Tutti ne parlano: il tema dei corporate 
bond non è mai stato così attuale. 
Per quale motivo?
La ragione va ricercata negli spread. È dai tempi 
della Grande Depressione che non si assisteva 
a un ampliamento degli spread del credito 
come quello che ha caratterizzato gli ultimi mesi. 
Solo due anni fa l’investimento in obbligazioni 
corporate avrebbe reso un rendimento di poco 
superiore a quello di un bond governativo: 
rinunciare alla relativa sicurezza dei Titoli di 
Stato per puntare su un emittente privato non 
era dunque adeguatamente remunerato. Con il 
2009 abbiamo assistito a una netta inversione 
di tendenza: con rendimenti ai massimi storici 
e prezzi estremamente convenienti, passare 
dalle obbligazioni governative a quelle societarie 
non è mai stato così allettante. 

Rendimenti elevati non rifl ettono un 
rischio di default altrettanto elevato?
In parte sì: i rendimenti sul segmento 
lungo della curva sono stati gonfi ati da 
alcuni emittenti sull’orlo del fallimento, che 
probabilmente staccheranno le cedole solo per 
pochi mesi, per poi eclissarsi defi nitivamente.

Questo non signifi ca che tutti gli emittenti 
falliranno. Anzi. Esistono molte obbligazioni 
di elevata qualità che scontano ingiustamente 
l’incremento generalizzato del rischio di default 

e altri fattori che ne deprimono la quotazione. 
Uno scenario apparentemente negativo, 
che invece nasconde in sé l’irripetibile 
opportunità di acquistare titoli di società 
solide e fi nanziariamente stabili a prezzi 
fortemente scontati.

Secondo lei, quindi, i fallimenti 
non costituiranno un problema?
Non ho detto questo: non si può negare il 
fatto che ci troviamo nel mezzo di una brutta 
recessione, la quale trascinerà inevitabilmente 
molte aziende verso il default. Tuttavia, 
utilizzando come worst case scenario quello 
della Grande Depressione degli anni trenta, 
si può osservare che allora il tasso massimo 
di default fu all’incirca del 30%**. Ciò signifi ca 
che, contrariamente all’opinione di molti, 
la maggior parte delle imprese dell’epoca 
sopravvisse. Se si accetta l’idea che, per 
quanto drammatica sia questa crisi, non si 
tratta di una riedizione di quella del ‘29, siamo 
convinti che anche in questo caso, a maggior 
ragione, la gran parte delle società uscirà 
indenne dall’attuale fase recessiva.

Il modo migliore per creare valore in questo 
contesto è distinguere tra le aziende in grado di 
sopravvivere e quelle destinate a soccombere.

Come pensate di individuare le aziende 
in grado di sopravvivere?
Innanzitutto continueremo a puntare sulle 
obbligazioni investment grade. Attualmente 
questo segmento rappresenta un’ottima fonte 
di potenziali plusvalenze. Preferiamo creare 
valore sul lungo termine accontentandoci di 
rendimenti leggermente inferiori in cambio 
di prospettive più certe di sopravvivenza.

Inoltre – e forse è questo l’aspetto più 
importante – il fondo può contare sul lavoro 
di squadra di ben 24 analisti del credito: 
uno dei più ampi ed esperti team del credito 
al mondo, dotato delle competenze necessarie 
per districarsi nella complessità del mercato 
obbligazionario oggi, distinguendo tra vincitori 
e futuri vinti. Disporre delle risorse adeguate, 
oltre che di un metodo d’investimento dalla 
comprovata effi cacia, ci rende ottimisti 
riguardo alla possibilità di cogliere le irripetibili 
opportunità che il segmento corporate offre 
in questo momento.

Può darci alcune indicazioni riguardo 
alle sue preferenze in termini settoriali 
e di asset allocation?
Entrambe sono profondamente cambiate 
negli ultimi sei/nove mesi. Per tutto il 2008 
abbiamo mantenuto un atteggiamento 
piuttosto cauto nei confronti del mercato del 
credito, privilegiando i titoli difensivi. Nel corso 
dell’anno questa strategia è risultata vincente 
in termini di performance, ma a un certo punto 
abbiamo iniziato a individuare interessanti 
opportunità nelle aree più cicliche del mercato. 
Così, nel 2009, abbiamo aumentato la 
nostra esposizione a una serie di obbligazioni 

subordinate non garantite del settore 
fi nanziario, obbligazioni subordinate lower tier 
2 e intermediari selezionati, movimentando il 
portafoglio fi no a investirlo totalmente in bond.

Il vostro approccio all’investimento 
consente di gestire la sensibilità ai 
tassi d’interesse. È cambiato qualcosa 
a tale proposito?
Attualmente continuiamo a mantenere una 
posizione neutra rispetto alla curva dei tassi 
e alla duration. Siamo restii a modifi care 
la duration lunga proprio adesso considerando 
il probabile riprezzamento dei Titoli di Stato. 
La mossa più sensata sarebbe quella di 
essere short. Tuttavia, alla luce dell’intenzione 
dei governi di mantenere bassi i rendimenti, 
non crediamo sia giusto imboccare questa 
direzione proprio adesso.

Siamo profondamente convinti che, nell’attuale 
contesto, i migliori rendimenti corretti per 
il rischio si otterranno non tanto attraverso 
la strategia sui tassi d’interesse, quanto 
focalizzandosi sull’asset allocation e sulla 
selezione titoli.

Quindi che cosa ci riserverà, secondo Lei, 
il resto del 2009?
Le prospettive economiche per il resto dell’anno 
sembrano ancora sfavorevoli, ma i primi mesi 
del 2009 hanno comunque registrato un 
numero record di emissioni di obbligazioni 
societarie. Abbiamo partecipato a molte di 
esse, tra cui numerose emissioni di titoli di 
elevata qualità con spread assai interessanti. 
Siamo così riusciti ad approfi ttare delle ottime 
opportunità offerte da questo mercato, 
impiegando in modo ottimale la signifi cativa 
raccolta del fondo registrata negli ultimi tempi.

Quali sono le prospettive dopo il 2009?
La ripresa dovrebbe concretizzarsi nel 2010, 
quando le misure di stimolo fi scale e i tagli dei 
tassi d’interesse da parte delle autrorità centrali 
cominceranno a produrre degli effetti concreti 
sull’economia reale. Nel corso di questo o del 
prossimo anno assisteremo al picco del tasso 
di default, il quale sarà preceduto da una 
riduzione degli spread, determinata dal fatto che 
a quel punto sarà più chiaro agli investitori quali 
saranno le imprese in grado di superare la crisi.

C’è da dire che le enormi spese per varare 
le misure di stimolo potrebbero rivelarsi 
una minaccia per il settore obbligazionario, 
qualora gli Stati non riuscissero più a tener 
sotto controllo i defi cit di bilancio derivanti 
dall’emissione di debito. Siamo tuttavia 
convinti che le autorità riusciranno a mantenere 
sotto controllo questo rischio e che, in un 
contesto di tassi d’interesse artifi ciosamente 
bassi, i titoli obbligazionari di buona qualità 
continueranno a offrire agli investitori 
rendimenti di gran lunga superiori a quelli dei 
Titoli di Stato o della liquidità.
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