L'intervista. «Buoni gli spunti
che arrivano dagli high

ield»

Investimenti

Il gestore della settimana

Bene il comparto
bancario e real estate
Cautela, invece,

sul settore auto

Isabella Della Valle

Isegmentohigh vield puo offrire

buone opportunita di investi-

mento, soprattutto nel compar-
to bancarioe immobiliare, mentre
serve pil cautela sull’automobili-
stico. Lo spiega nel dettaglio Fe-
derico Valesi gestore di Quaestio
Capital Sgr.

Dopo un 2023 che sie chiusobe-

ne complicile aspettative diuna ri-
duzione deitassida partediFed e
Bce, cosa si attende ora?
112024 vedraun calo deitassi, lein-
certezzeriguardano le tempistiche
elamagnitudo con cui questoverra
modulato. L’Europa e gli Stati Uniti
stanno vivendo due congiunture
diverse. Negli Usal’'economia con-
tinua a crescere a fronte di un’in-
flazionesoprail 3%, mentrein Eu-
ropalavelocita dicrociera e netta-
mente inferiore ma l'inflazione e su
valori simili. Il mercato del lavoro
sostiene 1’economia americana,
meno dipendente dalle esportazio-
ni che invecezavorranola crescita
del vecchio continente.

Comevedeil segmento corporate?
I mercati hanno corso ma i rendi-
menti rimangono superioriaquan-
o visto in passato. L'investment
grade offre unrendimento del 3.54%
ascadenza mentre il mercato high
yield haun rendimento to worstdel
6.3%. Se pensiamo che lamedia del-
l'ultima decadeé rispettivamente di
1.4% € 4.2%, 'opportunita di investi-
mento ¢ ancora molto attraente. 1
rendimentidel 2024 potrebberori-
sentire diun possibile allargamento
deglispread,inunoscenariodiral-
lentamento economico moderato
accompagnato da una piulenta ri-
duzione del costo del denaro di
quanto scontano ora i mercati.

Quali i driver e le criticita degli
high yield?

Il mercato Hy e dominato da aspetti
tecnici. Negli ultimi 2 annile sue di-

mensionisisonoridottedel 15%e ci
aspettiamo cheil trend continui nel
2024. Le causesono daricercare nel-
la preferenza degli emittenti per il
tasso variabile, grazie allasua mag-
giore flessibilita, e nei rendimenti
richiesti molto elevati che hanno
scoraggiato le societa con un merito
dicredito pitt basso o senza impel-
lenti necessita di rifinanziamento.
L’altro aspetto elegato ai defaultche
sonoaumentati. Non ci aspettiamo
un’ascesa su livelli preoccupanti,
anzi questa congiuntura portera
un’opportunita ai gestori attivi di
sovraperformare il mercato.
Come?

Ciaspettiamo chel'incremento del-
leinsolvenze degli ultimi mesi pro-
segua. Le societa stanno fronteg-
giando un aumento del costo dei fi-
nanziamenti, che in alcuni casi puo

FEDERICO VALESI

Quaestio Capital Sgr

E responsabile Creditdi Quaestio
Capital Sgr e Lead Portfolio
Manager dei fondi Qsf - Quaestio
Global Enhanced Cash e Qsf -
Quaestio European High Yield

nel 2016, ha maturato 16 anni di

Bond. Primadi entrare in Quaestio

esperienzaininvestimenti nel
reddito fisso e nei mercati del
credito come gestore di portafoglie
negoziatore presso Inter Fund
Management Sa (lkea Family
Office). In precedenza halavorato
presso Treetop Am Sa. E laureatoin
economia all'Universita degli Studi
di Pavia ed & Cfa Charterholder

essere molto significativo. In certi
settori la congiuntura attuale ha
portatoa un calo del fatturato che
per lesocietacon elevataleva ope-
rativasietradotto in una significa-
tivariduzione dell’Ebitda. Sono in
aumento le operazioni di ristruttu-
razione del debito, che consistono
inunallungamento dellescadenze
con calo del valore nominale dei
bond. Queste sono opportunita per
un gestore attivo, in quanto portano
sul mercato titoli concedole piti ele-
vate permettendo di attuare strate-
gievolte a catturare il pull to parsu
titoli con piccole cedole che vengo-
no rimborsati in anticipo.
Nell'universo dell’alto rendi-
mento, quali sono isettori piu inte-
ressanti e quali meno?
Siamo positivi sui bancari anche
dopo le ottime performance del

LA SOCIETA

REALTA ITALIANA CON 14 MILIARDI IN GESTIONE

Quaestio & una Sgritaliana indipendente che gestisce circa 14 mid
euro con l'obiettivo diinvestire coniugando capacita diricerca ed
esperienza diretta sui mercati. Quaestio offre un’ampia gamma di
soluzioni di investimento nelle principali asset class (azionario
Europa e globale, Short Term credit, High Yield europeo, Multi
asset/total return e Private debt). Attraverso le sue competenze,
Quaestio Sgr offre soluzioni e servizi su misura diversificati per
rispondere alle esigenze di gestione del patrimonio degli investitori,

llconfronto. L'andamento delle societa investment grade rispetto a quelle

appartenenti al segmento high yield
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