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Di cosatrattalindagine Lindagine sullobbligazionario 2022 di State Street Global Advisors ha sondato l'opinione dei
principali investitori di tutto il mondo per capire meglio dove si trova e dove si sta dirigendo il
mercato dellobbligazionario. Lindagine qualitativa e quantitativa € stata condotta a meta del
2022 ed ¢é stata gestita da una societa esterna indipendente non affiliata a State Street Global
Advisors. State Street Global Advisors € indicato come sponsor dello studio. All'indagine hanno
partecipato 700 investitori istituzionali globali responsabili delle decisioni di asset allocation
per i principali fondi pensione, gestori patrimoniali, asset manager, endowments, fondazioni
e fondi sovrani.
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Sommario

Inflazione, rialzi dei tassi, guerre e crisi di vario genere:

lo scenario globale e radicalmente cambiato da quando
abbiamo pubblicato “Prepararsi al grande cambiamento’,
la nostra indagine sullobbligazionario del 2021. Secondo
la nostra ultima ricerca, se da un lato gli investitori
stanno effettivamente adattando i loro portafogli

ad uno scenario di inflazione e tassi di interesse
crescenti nel breve termine, dall’altro lato vi sono
tendenze piu profonde che stanno modellando lo
stato futuro dei portafogli obbligazionari.

Due dei temi chiave di cui abbiamo parlato 'anno scorso rimangono in primo piano. In primo
luogo, 'ESG continua a salire tra le priorita degli investitori, che in misura sempre maggiore
perseguono lallineamento allAccordo di Parigi nel’ambito dellobbligazionario.

In secondo luogo, l'indicizzazione continua a dimostrare il suo valore. La pressione sulle commissioni
e il continuo miglioramento della trasparenza nei mercati obbligazionari sono due fattori che spingono
gliinvestitori ad adottare queste strategie e ad accedere in modo efficiente a settori in cui stanno
aumentando la propria esposizione.

Quest’anno presentiamo un gruppo di trend emergenti, mentre gli investitori cercano nuove

fonti di rendimento e nuovi approcci per raggiungere i propri obiettivi. Il passaggio verso i mercati
privati si sta intensificando, con implicazioni sia per le dimensioni che per il profilo di liquidita delle
allocazioni nell'obbligazionario pubblico. Gli investitori si dimostrano inoltre interessati a nuovi
approcci sistematici sui mercati obbligazionari.

Nel complesso, questi cambiamenti indicano non solo dove si trova oggi l'obbligazionario,
ma anche dove si sta dirigendo e come gli investitori a livello globale lo implementeranno
nel prossimo futuro.
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L'ESG in cima allagenda
dellobbligazionario

Che sia trainato dal rischio, dalle regolamentazioni o dalle
opportunita, 'lESG sta salendo in cima alle agende degli
investitori per quanto riguarda lobbligazionario. In termini
di approccio ESG, ci sono dei chiari vincitori.

1 L'ESG € la massima priorita degli investitori

2 Al primo posto ci sono i principi di base della
politica ESG, seguiti dall'allineamento sulle
priorita chiave, come il clima

8 Un numero crescente di investitori si sta muovendo
verso lallineamento allAccordo di Parigi
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LESG & la massima
priorita degli investitori

Figural

Quale delle seguenti
priorita sara per

voi pill importante
affrontare attraverso
la vostra allocazione
nellobbligazionario
nei prossimi 12 mesi?

Nonostante il contesto di mercato, a emergere come priorita principale degli investitori
istituzionali a livello globale € TESG, e non la gestione degli effetti dell'inflazione e del rialzo
dei tassi d'interesse. Ben piu di un terzo (39%) degli intervistati afferma che l'integrazione
delle considerazioni ESG ¢ la priorita pit importante da affrontare nelle proprie allocazioni
nellobbligazionario nei prossimi 12 mesi. La gestione degli effetti dell'inflazione e del rialzo dei
tassi d'interesse ¢ stata scelta dal 34% degli intervistati.

Lintegrazione ESG emerge quindi chiaramente
come una delle principali priorita da affrontare in
tutto il comparto obbligazionario

39%

Integrare le considerazioni ESG

Gestire gli effetti
dell’inflazione/del rialzo
dei tassi d’interesse

Maggiore liquidita
del portafoglio

Produrre rendimenti di
portafoglio piu elevati

Generare un reddito
affidabile e a basso rischio

Diversificare le esposizioni
all’azionario/rischio

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare fino a due
risposte. n=700.
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Figura 2

Ripartizione regionale:
percentuale di
intervistati che
considerano
Pintegrazione ESG
una priorita assoluta

Si e riscontrata una certa variabilita geografica (Figura 2). Tra gli intervistati nell’'area APAC,

il 36% ha scelto l'integrazione delle considerazioni ESG, considerandole una priorita pari a
quella di produrre rendimenti di portafoglio piu elevati (opzione che ha ottenuto anche il 36%).
Tra gli intervistati nordamericani, con il 44%, la tematica ESG ¢ risultata superiore a quella degli
intervistati EMEA (38%) e nettamente superiore alla seconda priorita dei nordamericani, ovvero
fornire maggiore liquidita di portafoglio (34%). Anche se forse & controintuitivo, la maggiore
priorita attribuita al’lESG in Nord America puo essere attribuita al fatto che gli intervistati
nell'area EMEA hanno gia fatto di pit in termini di integrazione ESG.

Gli intervistati nordamericani stanno recuperando
terreno nel dare priorita all’integrazione ESG?

44%

Nord America

38%

EMEA

36%

APAC

| principi di base della
politica ESG sono al
primo posto, seguiti
dall’allineamento alle
priorita chiave,
comeil clima

Le due priorita piu citate per quanto riguarda l'integrazione dellESG in un portafoglio
obbligazionario riguardano la definizione dei principi di base dell'integrazione del’ESG (Figura 3).
Garantire che tutte le strategie obbligazionarie soddisfino i criteri ESG stabiliti nel contesto della
propria policy (36%) & stata scelta piu spesso come priorita assoluta. Limpegno per la creazione
di tali politiche (ovvero lo sviluppo di un framework di policy ESG interno) segue a ruota, con il 30%.

Altri investitori sembrano aver superato la fase di creazione di una policy di base per perseguire
invece gli obiettivi ESG definiti in un framework pit ampio. Tra questi, non sorprende che gli investitori
siano interessati a perseguire strategie di riduzione delle emissioni di anidride carbonica in risposta

a considerazioni di carattere climatico (il 28% lo cita come una delle priorita pit importanti). Inoltre,

i fattori ambientali, che comprendono il clima e altre considerazioni come la biodiversita, sono una
priorita assoluta per il 26% degli intervistati.

Gli eventi recenti, tra cui la guerra in Ucraina e la pandemia in corso, hanno attirato 'attenzione
anche sulla dimensione sociale del’lESG (20%). E interessante notare che il 28% degli intervistati
dichiara di essere interessato a trovare fonti di alpha attraverso 'lESG e che il 27% considera
limpact investing una priorita importante.
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Un lavoro basilare sui framework di policy ESG
€ una priorita assoluta per ’ESG nell’'obbligazionario

Figura 3 Garantire che tutte le

Quali sono le vostre strategie obbligazionarie 36%
principali priorita per soddisfino i criteri ESG

Pintegrazione ESG definiti nel policy framework

nel vostro portafoglio
obbligazionario nei
prossimi 12 mesi?

Sviluppare un proprio
framework di policy
ESG interno

Focus sulle Strategie sul
clima/ riduzione delle
emissioni di CO2

Trovare fonti di alpha
attraverso ’ESG

Aumentare le allocazioni
negli investimenti ad impatto

Focus sui fattori ambientali

Focus sui fattori sociali

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale diintervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare fino a due
risposte. n=700.
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Figura 4

HE NA
8 EMEA
Hl APAC

La Figura 4 mostra le cifre date alle priorita dellincorporazione dellESG a livello regionale.
Vediamo che, in generale, garantire che tutte le strategie obbligazionarie si allineino ai criteri
ESG neiloro framework ¢ la priorita assoluta. NA ed EMEA condividono la seconda priorita
dello sviluppo di un framework di policy ESG interno (rispettivamente 32% e 30%), mentre per la
regione APAC la seconda priorita & 'aumento delle allocazioni in investimenti ad impatto (31%).

Ripartizione regionale: priorita principali
per l'integrazione ESG

Garantire che tutte le strategie sT%

obbligazionarie soddisfino i criteri 35%

ESG del nostro policy framework 36%

Sviluppare il nostro

framework ESG interno

Aumentare le allocazioni
negli investimenti ad impatto

Focus sulle Strategie sul clima/
riduzione delle emissioni di CO2

Trovare fonti di alpha attraverso PESG

Focus sui fattori ambientali

Focus sui fattori sociali

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati in ciascuna regione. NA: n=200; EMEA: n=390; APAC: n=110.
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Lintegrazione ESG e
significativa, ma il debito
cartolarizzato appare in
ritardo in questo trend

Figura b

In quali aree del
vostro portafoglio
obbligazionario
state attualmente
incorporando

i fattori ESG?

Quasi la meta degli investitori ha integrato i fattori ESG all'interno delle obbligazioni high yield
(47%); cio & completamente razionale in quanto gli indici high yield tendono ad essere legati

ai settori ad alto contenuto di carbonio. Anche il credito investment-grade (44%), il debito dei
mercati emergenti e i titoli sovrani (ciascuno al 41%) stanno facendo buoni progressi, ma il debito
cartolarizzato (27%) continua a rappresentare una sfida (Figura ).

E molto probabile che gli investitori abbiano fattori
ESG incorporati nelle loro allocazioni nei titoli
obbligazionari high yield

Credito corporate o
high yield 47%
Credito corporate o
investment grade 44%

Debito dei mercati emergenti

Obbligazioni
governative/sovrane

Debito cartolarizzato

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: agli intervistati & stato chiesto diincludere solo gli
investimenti in prodotti/titoli ESG specifici e gli investimenti in cuii fattori ESG sono integrati nei modelli finanziari/creditizi.
E stato chiesto loro di non includere eventuali esclusioni generali che possono essere applicate a tuttiiloro portafoglicome
pratica standard. Gli intervistati potevano selezionare tutte le opzioni applicabili. n=700.
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Un numero sempre
maggiore di investitori
si sta muovendo
verso l'allineamento
all’Accordo di Parigi

Figura 6

Se attualmente

state incorporando
considerazioni ESG
nel vostro portafoglio
obbligazionario,

quali approcci

state utilizzando?

Per quanto riguarda I'approccio preferito all'integrazione ESG, I'allineamento all’Accordo di
Parigi si € finalmente cristallizzato come tendenza di punta. Si tratta dell'approccio ampiamente
dominante: il 46% degli intervistati cerca di confrontare i portafogli con benchmark Paris
Aligned cosa che si spiega facilmente dato l'interesse degli intervistati a dare priorita al clima

e alla riduzione delle emissioni di CO2 nei propri portafogli obbligazionari. Anche i target della
transizione basati sulla scienza (34%), il tilting ESG (34%) e I'approccio best-in-class (33%)
continuano a figurare tra gli approcci preferiti (Figura 6).

Lallineamento all’Accordo di Parigi emerge come
approccio leader all’integrazione ESG

Portafoglio gestito
rispetto a un benchmark
Paris Aligned

46%

Target della transizione
basati sulla scienza
incorporati nel portafoglio

Tilting ESG/
Tilting tematico

Approccio ESG best in class

Screening di
esclusione selettivo

Screening di
esclusione completo

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare tutte le opzioni
applicabili. n=700.

€6 Abbiamo un programma estremamente ampio per fissare i paletti a questo proposito
[Fallineamento all’Accordo di Parigil. Abbiamo iniziato sviluppando report per ogni
asset class per capire: “Cosa fate per implementare lallineamento all’Accordo di
Parigi?” Poi dobbiamo misurarlo. Poi dobbiamo muoverci in tale direzione. E alcune
asset class sono piu avanti di altre in termini di dati.”

— Managing Director fixed income, European Pension Provider
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L 'Indicizzazione consolida
Il suo posto

approccio attivo continua a dominare lobbligazionario,
ma il suo primato viene eroso dalle esigenze degli
investitori, dalle pressioni sulle commissioni e
dallevoluzione del mercato. Le allocazioni stanno
cambiando e, per molti, allordine del giorno cé un
approccio equilibrato.

1 Gli investimenti indicizzati sono destinati a durare

e I maggiori investitori stanno aprendo la strada

2 Gli investitori sottoposti a pressioni sulle risorse
sono piu propensi ad aumentare le allocazioni
verso investimenti indicizzati

3 Una minoranza diloro sta effettuando
ribilanciamenti, con uno spostamento
marginale verso lindicizzazione
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Gli investimenti
indicizzati sono
destinati a durare
e i maggiori
investitori stanno
aprendo la strada

Negli ultimi anni l'indicizzazione dell'obbligazionario si & sviluppata enormemente in termini di
sofisticazione, portata e risultati. La capacita dell'indicizzazione di catturare l'intero potenziale

di rendimento anche delle esposizioni obbligazionarie pit complesse, in modo estremamente
conveniente, significa che la gestione attiva non & piu la scelta predefinita per gli investitori
nellobbligazionario. Gli shock di mercato legati alla pandemia hanno messo in luce la miriade

di rischi insiti nelle strategie attive, che potrebbero essere risolti solo da interventi su larga scala
da parte dei responsabili politici. Cio ha accelerato la necessita di incorporare gli approcci basati
sullindicizzazione accanto a quelli attivi.

Attuale adozione
dell'indicizzazione

Figura7

Quale percentuale

del portafoglio
obbligazionario del
vostro istituto € allocata
a strategie indicizzate?

La volatilita del mercato, nettamente presente nel periodo della nostra indagine, & spesso percepita
come un'opportunita potenziale per 'investimento attivo e un motore per una maggiore adozione

di strategie attive. Tuttavia, i risultati della nostra indagine indicano che gli investitori mantengono le
loro strategie indicizzate.

Tradizionalmente, le strategie attive hanno prevalso nell'obbligazionario e continuano a dominare
i portafogli. Va pero ricordato che i primi cambiamenti visti nei sondaggi precedenti' stanno
continuando. Attualmente, oltre un terzo (37%) degli intervistati dichiara che piu del 20% del
proprio portafoglio & allocato in strategie indicizzate e il 7% degli intervistati dichiara che oltre

il 30% del proprio portafoglio & allocato in strategie indicizzate (Figura 7).

Gli investitori mostrano un interesse costante per
'obbligazionario indicizzato.

31 %

degli investitori ha piu del 20% del
proprio portafoglio allocato a un indice

40%
30%
23%
o% 2%
S e
0-10% 11-20% 21-30% 31-40% >40%

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: una strategia indicizzata obbligazionaria & definita
come “un portafoglio di titoli obbligazionari che cerca di seguire la performance di un indice di mercato, come il Bloomberg
Barclays US Aggregate Bond Index. Le strategie indicizzate possono cercare direplicare con precisione un indice di mercato
o di costruire un campione rappresentativo di un indice.” Gli intervistati potevano selezionare una sola risposta. n=643.

... Il 57% dei maggiori investitori (AUM 10+ mid USD)
ha piu di un quinto del proprio portafoglio allocato
a strategie indicizzate
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Il mercato si orientera
verso lapproccio
utilizzato dagili
investitori maggiori?

Complessivamente, il 37% degli investitori ha piu di un quinto del proprio portafoglio allocato
su indici e tra gli investitori maggiori, quelli con AUM superiori a 10 miliardi di dollari, questa
percentuale sale al 57%. Quanto piu grande € l'investitore, tanto maggiore € la preferenza per
l'indicizzazione, il che porta alla domanda: si tratta di un indicatore della direzione futura del
mercato in generale?

Gliinvestitori
sottoposti a pressioni
sulle risorse sono piu
propensi ad aumentare
le allocazioni verso
investimenti indicizzati

Figura 8

Percentuale di
intervistati nelle

varie categorie che
concordano con
ciascuna affermazione

Il Indicizzazione in
crescita significativa

B Nessun cambiamento

Hl Aumento significativo

dell'approccio attivo

Le risposte all'indagine rivelano che gli investitori istituzionali sono sotto pressione per fare un
migliore uso delle loro risorse, comprese le commissioni. Il 46% di tutti gli intervistati, ad esempio,
concorda sul fatto di essere “sotto pressione per fare un uso piu efficiente delle commissioni”
nellobbligazionario. Analogamente, il 45% concorda sul fatto che le proprie risorse per la
gestione dell'obbligazionario sono “molto limitate.” Gli intervistati che cercano di aumentare

la loro allocazione all'obbligazionario indicizzato sono particolarmente propensi a concordare

sul fatto che sono sottoposti a pressioni sulle commissioni e a limitazioni delle risorse (Figura 8).

Gli investitori maggiormente sotto pressione per
fare un uso piu efficiente delle risorse sono piu
propensi ad aumentare significativamente il

loro uso dell’indicizzazione

59%
52%

La mia organizzazione é sottoposta
a molte pressioni per fare un uso
piu efficiente delle commissioni
nell’allocazione nell’obbligazionario

Le risorse della mia organizzazione per la
gestione degli investimenti obbligazionari
sono attualmente molto limitate

Fonte: State Street Global Advisors. Domande: Quale delle seguenti descrizioni illustra meglio in che modo dovrebbe cambiare
la proporzione complessiva delle strategie attive rispetto a quelle indicizzate nel vostro portafoglio obbligazionario nei prossimi
12 mesi? (Gli intervistati potevano selezionare una sola risposta per ogni affermazione), rispetto agli intervistati che concordano
“fortemente” o “in qualche modo” con le affermazioni citate. Base: Aumento dell’indicizzazione = 73 intervistati; Nessuna
variazione = 424 intervistati; Aumento approccio attivo = 51 intervistati.
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Una minoranza di
loro sta effettuando
ribilanciamenti, con
uno spostamento
marginale verso
Pindicizzazione

Figura 9

Quale delle seguenti
descrizioniillustra
meglio in che modo
dovrebbe cambiare
la proporzione
complessiva di
strategie attive rispetto
a quelle indicizzate
nel vostro portafoglio
obbligazionario nei
prossimi 12 mesi?

E probabile che le allocazioni rimangano piuttosto stabili nei prossimi 12 mesi. Infatti, ben il 76%
degli intervistati non prevede di apportare modifiche significative al proprio equilibrio tra strategie
attive e indicizzate. Tra coloro che prevedono un cambiamento, un numero maggiore di persone
aumentera significativamente la propria allocazione complessiva nell'obbligazionario a favore
dell'indicizzazione (14%) rispetto allapproccio attivo (10%) (Figura 9).

Nelle risposte aperte, coloro che optano per unallocazione agli indici affermano di farlo per migliorare
la trasparenza della performance, l'efficienza e l'efficacia in termini di costi. Anche le considerazioni
ESG sono state citate come fattore decisionale.

E probabile che le allocazioni tra strategie attive
e indicizzate rimangano abbastanza stabili, con
uno spostamento marginale verso l’'indicizzazione

Incremento significativo
strategie attive
10%

\

Incremento significativo
strategie indicizzate

14%
N

Mantenere attuale
equilibrio tra
strategie attive

e indicizzate

76%

Quali sono i fattori decisionali che determinano Paumento delle allocazioni verso
investimenti indicizzati?

“Trasparenza della performance”
—Intervistato proveniente da Fondazione Statunitense

“Efficienza ed economicita”
—Intervistato proveniente da Endowment Statunitense

“Ottenere un ingresso anticipato nellESG”
—Intervistato proveniente da Fondo pensione del Regno Unito

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: Gli intervistati potevano selezionare una sola risposta
e avevano la possibilita di indicare il motivo dei cambiamenti previsti in una risposta aperta. n~=643.
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Approccio
allimplementazione
dellesposizione

Figura10

Per i settori
dell’'obbligazionario
verso i quali intendete
aumentare le allocazioni
nei prossimi 12 mesi,
come intendete costruire
la vostra esposizione?

Attraverso un mix
equilibrato di strategie
attive e indicizzate

I Principalmente attraverso
strategie indicizzate

Principalmente attraverso
strategie attive

Per quanto riguarda gli intervistati che prevedono di aumentare le allocazioni nellobbligazionario,

la maggior parte prevede di utilizzare lobbligazionario indicizzato, attraverso una combinazione
bilanciata di indici e strategie attive o attraverso apposite strategie indicizzate, per costruire le
proprie esposizioni in ogni settore. Gli intervistati sono particolarmente propensi a includere approcci
indicizzati quando costruiscono esposizioni alle obbligazioni indicizzate all'inflazione (Figura 10).

Le strategie indicizzate svolgeranno probabilmente
un ruolo chiave nella costruzione di esposizioni

trasversali ai settori

Obbligazioni indicizzate all'inflazione

29%

Debito dei mercati emergenti
47%
Obbligazionario globale aggregato/core
47%

Prestiti bancari

60%
Obbligazioni governative/sovrane

43%
Obbligazioni sostenibili (cioe green bonds,
sociali o di sostenibilita) 44%
Credito corporate high yield
44%
Credito corporate investment grade
53%

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare una risposta per ogni
settore; le risposte “non applicabile” sono state omesse. n=636.
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Nuove fonti,
Nuovi approccl

Di fronte a un contesto complesso, gli investitori stanno
prendendo maggiormente in considerazione fonti di
rendimento alternative. Questa ricerca cambia il modo
In cui vengono considerati i settori tradizionali, aggiunge
il rischio di liquidita allequazione, sostiene l'ascesa delle
strategie sistematiche e puo persino sconvolgere alcune
preferenze di lunga data per gli approcci attivi.

1 La ricerca di nuove fonti di rendimento si intensifica

2 Il boom del credito privato ha avuto molteplici
ripercussioni sui titoli del debito pubblico.

8 | grandi investitori spingono la domanda di
strategie sistematiche sullobbligazionario
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Laricerca di nuove
fonti di rendimento
si intensifica

Figura 11

Come pensate di
adeguare le vostre
allocazioni nei

seguenti settori
dellobbligazionario nei
prossimi 12 mesi, al fine
di affrontare le vostre
priorita pit importanti?

Diminuzione (%)
B Aumento (%)

Nessuna variazione (%)

In considerazione delle condizioni di mercato, gli investitori sono alla ricerca di allocazioni che li aiutino
a contrastare l'inflazione e a sfruttare meglio le opportunita disponibili nella loro ricerca di rendimento.
Di conseguenza, molti investitori intendono esplorare maggiormente altre tipologie di investimento.

Nella misura in cui prevedono di ridurre i titoli del debito pubblico a favore di classi alternative, il
credito privato potrebbe non essere pill la destinazione alternativa preferita. | prestiti bancari sono
richiesti dagli investitori che reagiscono ad un contesto di rialzo dei tassi d’interesse e valutano la
duration del loro portafoglio: il 51% degli intervistati prevede di aumentare le allocazioni in questo
settore, il piti alto in assoluto (Figura 11).

Per ragioni ovvie in un contesto inflazionistico, anche le obbligazioni indicizzate all'inflazione (42%)
sono uno dei settori preferiti per una maggiore allocazione. Altri settori presentano un quadro pit
sfaccettato. Ad esempio, sebbene il numero di intervistati che aumentano l'esposizione al debito
dei mercati emergenti (EMD) sia significativamente inferiore rispetto a quello registrato nel 2021
(42%), l'allocazione prevista al’lEMD ¢ piuttosto stabile tra tutti gli intervistati. Piti di un terzo degli
intervistati non prevede di modificare la propria allocazione al’lEMD, mentre coloro che prevedono
di aumentarla (28%) superano di poco coloro che prevedono di diminuirla (27%).

Linteresse é particolarmente vivo per i prestiti
bancari e le obbligazioni indicizzate all’inflazione

Prestiti bancari

11% 28%
Obbligazioni indicizzate all'inflazione
18% 31%
Debito dei mercati emergenti
27% 35%
Obbligazionario globale
aggregato/Core 34% 27%
Credito privato
43%
Obbligazioni sostenibili
22% 43%
Obbligazioni governative/sovrane
49%
Credito corporate high yield
26% 40%
Credito corporate investment grade
26% 40%

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare una sola risposta per
ogni settore. n=700.
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Forte tendenza alle
classi alternative

Figura12

Dal punto di vista
dell’asset allocation, avete
intrapreso uno dei seguenti
cambiamenti in risposta
all’aumento dei rendimenti
obbligazionari negli

ultimi 6-9 mesi?

Dal punto di vista
dell’asset allocation,
quali dei seguenti
cambiamenti & piu
probabile che apportiate
nei prossimi 12 mesi?

Latendenza verso le classi alternative continua, con circa un terzo degli investitori (31%) che negli ultimi
9 mesi ha scelto di ridurre le proprie allocazioni nellobbligazionario a favore delle classi alternative e un
ulteriore 29% che ha dichiarato di avere intenzione di volerlo fare nei prossimi 12 mesi (Figura 12). Coloro
che cercano rendimenti nelle classi alternative sono pit numerosi di coloro che evitano il rischio

e prediligono la liquidita.

In risposta al’aumento dei rendimenti obbligazionari,
gliinvestitori hanno pilu spesso abbandonato
'obbligazionario a favore di classi alternative.

31%

26%
22%

14%
- 6%
Diminuire Diminuzione Diminuzione Aumento Nessuna
Pobbligazionario dellesposizione Pobbligazionario dellallocazione modifica
afavore delle sulfobbligazio- afavore del allobbligazionario

classi alternative nario afavore settore azionario

della liquidita

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare una sola
risposta. n=659.

... Una tendenza che sembra destinata a proseguire

29%
26%
20% 19%

. 6%
Diminuire Diminuzione Diminuire Aumento Nessuna
Iobbligazionario dellesposizione Pobbligazionario dell’allocazione modifica
afavore sullobbligazio- afavore del all’obbligazionario
delle classi nario afavore settore azionario

alternative dellaliquidita

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare una sola
risposta. n=659.
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({1 In termini di asset allocation, se si guarda alla velocita di decisione dei fondi
pensione, questa € molto lenta e il percorso verso altre allocazioni al mercato
privato & stato ormai avviato. E probabile che questa situazione si protragga
almeno per i prossimi cinque anni: non vedo un’inversione di tendenza verso
gli attivi del mercato pubblico tradizionale.”

— Investment Manager, Gestore Patrimoniale Europeo

Allo stesso tempo, lindagine fa pensare a un ruolo duraturo e costante dei titoli del debito pubblico

nei portafogli istituzionali. Mentre solo il 14% degli intervistati a livello globale ha aumentato le proprie
allocazioni allobbligazionario negli ultimi nove mesi, un numero maggiore di intervistati (19%) dichiara

di avere intenzione di aumentare le allocazioni nel corso del prossimo anno. A livello regionale, negli

Stati Uniti il 23% degli intervistati dichiara che aumentera le allocazioni nellobbligazionario nei prossimi

12 mesi, mentre nella regione EMEA lo fara il 18% e nellAPAC il 14%.

Anche se le correlazioni previste dagli investitori tra azioni e obbligazionario a volte crollano in contesti
inflazionistici come quello attuale, e nonostante le flessioni storiche dei mercati obbligazionari, i risultati

dellindagine mostrano che gli investitori istituzionali hanno una visione di lungo periodo e continueranno

ad allocare ai titoli del debito pubblico.

Un commento sul debito dei mercati emergenti

Le prospettive per i mercati emergenti (EM) rimangono molto incerte in quanto
strettamente legate allevoluzione e allesito della guerra tra Russia e Ucraina, che
sta avendo un impatto ad ampio raggio sui mercati globali, piuttosto che solo sui
Paesi direttamente coinvolti. Leffetto netto & stato un aumento dell'inflazione e
una riduzione della crescita, con la possibilita di ulteriori shock sui mercati delle
materie prime. Cio sta alimentando ulteriormente l'inflazione e sta esercitando
una pressione al ribasso sulla crescita.

Sebbene l'intensificarsi delle difficolta macroeconomiche e il rischio geopolitico
abbiano soffocato la domanda di debito dei mercati emergenti (EMD) nel 2022,
anche in questa tempesta perfetta ci sono alcuni lati positivi per questi strumenti
finanziari. Sia la valuta locale (LC) che la valuta forte (HC) dellEMD offrono valori
migliori rispetto al passato. Per gli investitori disposti a convivere con la volatilita
a breve termine, il momento attuale potrebbe rappresentare un buon punto di
ingresso su questa tipologia di strumenti finanziari. Inoltre, i rendimenti a livello di
indice sia per la LC che per la HC dellEMD sono ai livelli piu alti degli ultimi dieci

anni, rendendo questi strumenti potenzialmente interessante per gli investitori alla

ricerca di rendimento.
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Il boom del

credito privato ha
avuto molteplici
ripercussioni sui titoli
del debito pubblico

Figura13

Se la vostra organizzazione
ha aumentato allocazione
complessiva al credito
privato negli ultimi tre

anni, da quale/i tipologie di
strumenti finanziari avete
riallocato per finanziarla?

Piu dell’'80% degli investitori hanno aumentato la loro esposizione al credito privato negli ultimi tre
anni. Negli ultimi tre anni gli investitori hanno ampiamente finanziato le allocazioni al credito privato
con i titoli del debito pubblico: obbligazioni governative (37%), credito corporate investment-grade
e high yield (36% e 35%), debito dei mercati emergenti (34%) e liquidita (33%). Con il 29%, i titoli
azionari quotati sono stati i meno interessati (Figura 13).

Gli investitori finanziano piu spesso le esposizioni
al credito privato riallocando dall’'obbligazionario
e dalla liquidita

Obbligazioni
governative/sovrane

37%

Credito corporate

investment grade 36%
Credito corporate high yield 35%
Debito dei mercati emergenti 34%
Liquidita

Azioni quotate 29%

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare tutte le opzioni
applicabili. n=476.

€€ Sesifacorrettamente, si pu6 avere un obbligazionario che sovraperforma nei mercati
in ribasso. Cosi ora possiamo finanziare altre strategie in ambito azionario, small cap,
large cap, internazionale, come il nostro comitato d’investimento ritiene opportuno.”

— Gestore obbligazionario, Asset Owner statunitense

Alivello regionale si & registrata una certa differenziazione. La principale fonte di riallocazione per il Nord
America ¢ stata la liquidita (53%), mentre per TAPAC il credito privato € stato finanziato prevalentemente
da obbligazioni governative (56%). Nellarea EMEA, la fonte principale delle riallocazioni & stato il credito
corporate investment-grade (41%) (Figura 14).
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Figura14

Come hanno finanziato
gliinvestitorile
riallocazioni nel
credito privato?

Ripartizione regionale: Fonti di riallocazione principali

APAC Nord America EMEA

% 53 % 41%
5 6 0] (0 (0
Obbligazioni governative Liquidita Societa investment grade

Rischio di liquidita

Mentre un tempo gli investitori potevano contare su unallocazione relativamente semplice
dellobbligazionario per raggiungere i loro obiettivi di rendimento e di rischio, molti di loro si sono
ora invece orientati verso un paniere piu ampio di strumenti, compreso il credito privato. Molti

di questi strumenti, come il credito privato, offrono una liquidita decisamente inferiore rispetto

a una combinazione piu convenzionale di obbligazionario, liquidita e azioni. Gli investitori stanno
quindi abbinando sempre piu spesso le allocazioni al credito privato con strumenti obbligazionari
piu liquidi e/o adattando l'obbligazionario core a scopo di compensazione.

Per far fronte allaumento del rischio di liquidita delle allocazioni alternative si stanno adottando
diversi approcci: alcuni investitori abbinano le allocazioni al credito privato a quelle ad alto rendimento
(562%) e alla liquidita (47%), mentre altri si concentrano su allocazioni core di qualita superiore e piu
liquide (51%) (Figura 15). Non sembra esistere un unico approccio preferito, ma i risultati dellindagine
dimostrano che gli investitori stanno riconoscendo e affrontando 'aumento del rischio di liquidita.

Un commento sull’high yield globale

Come molti settori dellobbligazionario, i mercati dell’high yield globale sono stati
duramente colpiti questanno? inizialmente dal rapido aumento dei rendimenti dei
Treasury e, piu di recente, dal rapido aumento degli spread creditizi® Riteniamo
che, agli attuali livelli di valutazione, sia stato creato un cuscinetto significativo
per gli investitori, che potrebbe servire a compensare gran parte dellimpatto

del previsto aumento del ciclo di default del credito in futuro e anche qualsiasi
ulteriore impatto derivante da un ulteriore ampliamento degli spread.

Nell'eventualita di una recessione tecnica piu breve e meno profonda del solito,
vale a dire con default che raggiungera al massimo il 3-5%, & probabile che gl
investitori che negli ultimi anni non sono stati disposti ad allocare all’high yield
(a parita di prezzo in termini di dollari, con spread stretti di 300 punti base e
rendimenti all-in del 4%) potranno vedere un quadro completamente diverso,
che puo tradursi in una rara opportunita diimpiegare il capitale con forti
rendimenti attesi a breve termine. In base alla valutazione dei rischi,

le nuove allocazioni all'high yield globale appaiono interessanti.
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Figura15

Se la vostra organizzazione
ha aumentato l'allocazione
complessiva al credito
privato, quali azioni avete
eventualmente intrapreso
per gestire il conseguente
aumento del rischio

di liquidita?

Gli investitori stanno intervenendo per gestire il
rischio di liquidita che accompagna il credito privato

Abbinamento del credito
privato con l'allocazione al
credito corporate high yield

52%

Adattare l'obbligazionario
core per aumentare la qualita
e incrementare la liquidita

51%

Abbinare il credito privato

[o)
all’allocazione alla liquidita 41%

Aumentare l'allocazione
a strumenti beta liquidi 41%
(ad es.ETF)

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare tutte le opzioni
applicabili. n=473.

G6 Inpratica cio significa che siamo cresciuti meno in altre classe di attivita illiquide come
le infrastrutture, dove é stato molto piu difficile trovare nuovi progetti. Abbiamo dovuto
trovare un equilibrio su dove reinvestire. Pertanto, negli ultimi due anni abbiamo puntato
maggiormente sul credito privato rispetto ad altre classi di attivita alternative.”

— Investment Manager, Gestore Patrimoniale Europeo

I grandiinvestitori
spingono ladomanda

di strategie sistematiche
sullobbligazionario

Allorizzonte, e forse in definitiva minacciando il tradizionale predominio degli approcci attivi, gli investitori
stanno mostrando un certo interesse nei nuovi approcci basati sui dati per lobbligazionario attraverso
strategie sistematiche (ai fini della presente indagine, le strategie sistematiche sono state definite come
strategie di investimento basate su un portafoglio diversificato, costruite su decisioni ripetibili, basate su
dati e fattori, in un contesto di rischio controllato.)

Gli investitori sembrano riconoscere che l'evoluzione delle negoziazioni sullobbligazionario verso una
maggiore digitalizzazione potrebbe erodere lopportunita degli approcci attivi. | 43% degli intervistati
alivello globale concorda con l'affermazione che “La crescente efficienza dei mercati obbligazionari
sta riducendo la capacita dei gestori attivi di aggiungere valore attraverso la selezione dei titoli”* E
particolarmente probabile che i maggiori investitori esprimano una forte propensione per le strategie
sistematiche obbligazionarie (Figura 16). Tra i vari settori, gli investitori maggiori sono particolarmente
interessati ad approcci sistematici al credito corporate investment grade e allobbligazionario core.
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Gli investitori maggiori hanno piu probabilita di esprimere
una forte propensione per le strategie sistematiche

Figura 16 32%
Propensione degli Credito Corporate IG °o%
investitori per le 41%
strategie sistematiche 50%
obbligazionarie, per .
settore e AUM s1%
34%
Obbligazionario core 262
BN 1-2,99 mid USD
3-4,99 mid USD 49%
BN 5-9,99 mld USD 35%
10+ mld USD 37%
Obbligazioni governative 295
44%
34%
- - - T 38%
Obbligazioni sostenibili A1
44%
32%
. 41%
Credito Corporate HY vy
41%
33%
32%
Debito Mercati Emergenti
35%
40%
27%
Obbligazioni 38%
indicizzate all’inflazione 31%
39%
27%
. . 42%
Prestiti bancari 31%
35%
8%
. . 19%
Credito privato g
31%

Fonte: State Street Global Advisors. Domanda: come valutate la propensione del vostro istituto a utilizzare strategie sistematiche
nei seguenti segmenti dell'obbligazionario nei prossimi 12 mesi? Percentuale degli intervistati che hanno selezionato “molto forte”
o “abbastanza forte.” Nota: gli intervistati potevano selezionare una sola risposta per ogni settore. n=700.
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Figura17

Per i settori
dell’obbligazionario in
cui avete intenzione

di aumentare l'uso di
strategie sistematiche,
quale delle seguenti
descrizioniillustra
meglio il ruolo che
volete che svolgano?

La maggior parte degli investitori vede le strategie sistematiche come un sostituto della gestione
attiva. Piu della meta (59%) degli investitori che stanno esplorando le strategie sistematiche dichiara di
volerle utilizzare per sostituire le strategie attive esistenti. Un quarto (25%) degli intervistati dichiara di
volerle utilizzare per integrare, piuttosto che sostituire, le strategie indicizzate e attive esistenti. Solo il
16% dichiara di volerle utilizzare per sostituire le strategie indicizzate (Figura 17).

La maggior parte degli investitori vede le strategie
sistematiche come un sostituto della gestione attiva

Sostituzione delle Integrazione di strategie Sostituzione delle
strategie attive attive e indicizzate strategie indicizzate

7% 55% 51% 31% 30% 13% 19% 14% 11%
NA APAC EMEA APAC EMEA NA EMEA APAC NA

Fonte: State Street Global Advisors. Percentuale di intervistati. Nota: gli intervistati potevano selezionare tutte le opzioni
applicabili. n=700.

EE Le strategie sistematiche, se ben costruite e ben gestite, con un’adeguata gestione
del portafoglio e adeguati parametri di rischio, aggiungeranno valore nell’arco del
periodo di performance che consideriamo. Che durera tre anni. Possono essere una
buona fonte diversificata di alfa.”

— Head of fixed income, Australian Pension Provider
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Conclusioni

E chiaro che per l'obbligazionario € in atto un cambiamento,
non solo nelle modalita di transazione, ma anche negli
investimenti e nella loro finalita centrale.

Che cosa significano per gli investitori i tre risultati chiave
della nostra indagine e quali misure dovrebbero adottare
per mantenere lefficienza dei loro portafogli?

Conclusione chiave 1:
PESG in cima all’'agenda

La nostra indagine mostra che 'ESG ha attualmente la precedenza anche su eventi geopolitici ed
altri fattori di rischio, come l'inflazione e le decisioni delle banche centrali. Data la sua importanza
e la costante crescita, riteniamo che tutti gli investitori nellobbligazionario debbano avere un
piano d’investimento che rifletta i loro valori, target e obiettivi ESG di lungo termine.

Il clima &, nel prossimo futuro, l'argomento pitl importante nellambito del’lESG. Pertanto € fondamentale
che gliinvestitori stabiliscano come riflettere gli obiettivi legati al clima, sia nelle decisioni di allocazione
chein quelle di selezione e inclusione.

Lo spostamento di massa verso l'allineamento allAccordo di Parigi rappresenta un punto di
partenza per gli investitori affinché inizino le loro discussioni sull'integrazione ESG. Man mano
che un maggior numero di investitori si dotera di un quadro di riferimento sul clima per guidare
la propria politica di investimento, ci aspettiamo di assistere a un ulteriore consolidamento in
questo ambito.

Conclusione chiave
2: Pindicizzazione
consolida il suo posto

L'approccio attivo rimane quello preferito per gran parte dell'obbligazionario, ma la nostra indagine
mostra un chiaro movimento verso un uso crescente degli approcci indicizzati. Riteniamo che ci sia
spazio per entrambi gli approcci e che la decisione debba essere presa in base ai vantaggi offerti da
ciascuno di essi, a seconda delle circostanze.
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Gli investitori devono valutare le risorse coinvolte nella selezione e nella supervisione continua
della gestione attiva e il modo in cui questi gestori si abbinano ad altri nella loro selezione e alle
opzioni di indicizzazione disponibili. Ci si dovrebbe chiedere se vi sia davvero un vantaggio a
lungo termine nell'uso esclusivo degli approcci attivi. Vediamo un certo numero di grandi aziende
e di team multi-asset che utilizzano gli approcci indicizzati sia in via esclusiva sia in combinazione
con un uso giudizioso degli approcci attivi.

Laddove le risorse per la supervisione o le commissioni sono limitate, il ricorso all'indicizzazione
puo aiutare a finanziare (con tempo o denaro) le idee attive pit convincenti. Nei casi in cui il fattore
chiave delle allocazioni settoriali risulti invece il rendimento, come nel caso del debito dei mercati
emergenti o dell’high yield, I'indicizzazione € un modo ancora piu importante per sfruttare in modo
efficiente questo potenziale di rendimento.

Conclusione chiave 3:

Nuove fonti,

nuovi approcci

Gli investitori mirano sempre piu ad allocazioni che aiutino a contrastare inflazione. Stanno ampliando
la ricerca di opportunita di rendimento al di la di quelle tradizionali. In definitiva, un numero crescente di
investitori sta esplorando strumenti di investimento alternativi.

La ricerca di fonti di rendimento differenziate ha diversi effetti sui portafogli obbligazionari. Ad esempio,
la mancanza diliquidita e trasparenza negli asset privati puo limitare 'analisi e ostacolare le allocazioni.
Riteniamo che possa avere senso associare gli asset privati a esposizioni ad asset liquidi quotatiin borsa,
come l'high yield, per aiutare a gestire le allocazioni e i flussi.

In termini di nuovi approcci, osserviamo che gli investitori maggiori stanno guidando la domanda
di strategie sistematiche obbligazionarie basate sui dati, che combinano un'esposizione a basso
costo e con ampie classi di attivita con driver di alpha diversificati (dalla maggior parte dei
fondamentali) basati sui fattori.

Degno di nota ¢ il fatto che, nella mente di molti degli intervistati, questo approccio sia considerato
sistematicamente come un sostituto dellapproccio attivo, il che forse segnala un imminente scossone
in alcune delle ipotesi fondamentali dellobbligazionario.

Note

1 Vedi, per esempio, Obbligazionario: prepararsi per il 3 640 pb, al 30 giugno 2022. Fonte: State Street
grande cambiamento, State Street Global Advisors, 2021. Global Advisors.

2 Unaflessione da inizio anno del 16,80%, al 30 giugno 4 N=bb0. Solo il 12% degli intervistati non & d'accordo
2022. Fonte: State Street Global Advisors. con questa affermazione.

STATE STREET

GLOBAL
ADVISORS

Il futuro del mercato obbligazionario 27



Informazioni su State
Street Global Advisors

Da quattro decenni State Street Global Advisors offre i propri servizi a governi, istituzioni

e consulenti finanziari di tutto il mondo. Attraverso un approccio rigoroso, consapevole dei rischi

e fondato sulla ricerca, l'analisi e 'esperienza acquisita sui mercati, partiamo da un'ampia gamma
di strategie attive e indicizzate per creare soluzioni efficienti in termini di costi. In qualita di steward,
aiutiamo le societa in portafoglio a capire che cid che & giusto per le persone e sostenibile per il
pianeta puo offrire performance a lungo termine. E come pionieri nel campo dellindicizzazione,
degli ETF e degli investimenti ESG, inventiamo continuamente nuovi modi di investire. Questo fa

di noi il quarto gestore patrimoniale* al mondo con 3480 miliardi di dollari* in gestione.

*Pensions & Investments Research Center, dati al 31 dicembre 2021.

* Questo dato si riferisce al 30 giugno 2022 e include circa $66,43 miliardi di attivi relativi ai prodotti SPDR per i quali State
Street Global Advisors Funds Distributors, LLC (SSGA FD) agisce esclusivamente in qualita di agente commerciale. SSGA
FD e State Street Global Advisors sono affiliate.

ssga.com
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Francia: State Street Global Advisors Europe
Limited, France Branch, (“State Street Global
Advisors France”) & una filiale di State Street
Global Advisors Europe Limited, iscritta in
Irlanda con il numero 49934, autorizzata e
regolamentata dalla Banca Centrale d'lrlanda

e con sede legale al 78 Sir John Rogerson’s
Quay, Dublino 2. State Street Global Advisors
France & iscritta in Francia al registro delle
imprese (RCS) di Nanterre con il numero 899
183 289 ¢ ha sede in Coeur Défense - Tour A -
La Défense 4, 33e étage, 100, Esplanade du
Général de Gaulle, 92 931 Parigi La Défense
Cedex, Francia. Tel.: +33144 45 40 00.

Fax: +33144 45 4192. Germania: State
Street Global Advisors Europe Limited, Branch
in Germany, Brienner Strasse 59, D-80333
Monaco di Baviera, Germania (“State Street
Global Advisors Germany”). Tel.: +49 (0)89
55878 400. State Street Global Advisors
Germany é una filiale di State Street Global
Advisors Europe Limited, iscritta in Irlanda con
il numero 49934, autorizzata e regolamentata
dalla Banca Centrale d'lrlanda e con sede
legale al 78 Sir John Rogerson’s Quay, Dublino
2. Hong Kong: State Street Global Advisors

Asia Limited, 68/F, Two International Finance
Centre, 8 Finance Street, Central, Hong Kong.
Tel.: +852 2103 0288. Fax: +852 2103-0200.
Irlanda: State Street Global Advisors Europe
Limited & disciplinata dalla Banca Centrale
d'Irlanda. Indirizzo della sede legale 78 Sir

John Rogerson’s Quay, Dublino 2. Numero di
registrazione: 49934. Tel.: +353 (0)1 776 3000.
Fax: +353 (0)1 776 3300. Italia: State Street
Global Advisors Europe Limited, Italy Branch
(“State Street Global Advisors Italy”) & una filiale
di State Street Global Advisors Europe Limited,
iscritta in Irlanda con il numero 49934,
autorizzata e regolamentata dalla Banca
Centrale d'lrlanda e con sede legale al 78 Sir
John Rogerson’s Quay, Dublino 2. State Street
Global Advisors Italy & iscritta in Italia al registro
delle imprese con il numero 11871450968 - REA:
2628603 e partita IVA 11871450968, e la sua
sede si trova in Via Ferrante Aporti, 10 - 20125
Milano, Italia. Tel.: +39 02 32066 100. Fax: +39
02 32066 155. Giappone: State Street Global
Advisors (Japan) Co., Ltd., Toranomon Hills Mori
Tower 25F 1-23-1 Toranomon, Minato-ku, Tokyo
105-6325 Giappone. Tel.: +81-3-4530-7380.
Financial Instruments Business Operator,
Kanto Local Financial Bureau (Kinsho #345),
Iscrizione: Japan Investment Advisers
Association, The Investment Trust Association,
Giappone, Japan Securities Dealers’ Association.
Paesi Bassi: State Strest Global Advisors
Netherlands, Apollo Building, th floor,
Herikerbergweg 29, 1101 CN Amsterdam, Paesi
Bassi. Tel.: +3120 7181 000. State Street Global
Advisors Netherlands & una filiale di State
Street Global Advisors Europe Limited, iscritta
in Irlanda con il numero 49934, autorizzata e
regolamentata dalla Banca Centrale d'lrlanda e
con sede legale al 78 Sir John Rogerson’s Quay,
Dublino 2. Singapore: State Street Global
Advisors Singapore Limited, 168, Robinson
Road, #33-01 Capital Tower, Singapore

068912 (N° iscrizione societa: 200002719D,
regolamentata dallAutorita Monetaria di
Singapore). Tel: +65 6826 7555. Fax: +65
6826-7501. Svizzera: State Street Global
Advisors AG, Beethovenstr. 19, CH-8027 Zurigo.
Iscritta al registro delle imprese di Zurigo al
numero: CHE-105.078.458. Tel.: +41(0)44 245
70 00. Fax: +41(0)44 245 70 16. Regno Unito:
State Street Global Advisors Limited.
Autorizzata e disciplinata dalla Financial
Conduct Authority. Registrata in Inghilterra.
Iscritta al registro delle imprese coniil n.
2509928. PARTITA IVAN. 5776591 81. Sede
legale: 20 Churchill Place, Canary Wharf,
Londra, E14 5HJ. Tel.: 020 3395 6000.
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In collaborazione con FT Longitude, una societa
di Financial Times. L'indagine ¢ stata condotta
nel maggio del 2022 attraverso uno strumento
diindagine online (n=700) e interviste
telefoniche (n=5). Gli intervistati sono stati
selezionati fra dirigenti e gestori di portafoglio
senior che sono direttamente coinvolti

nella costruzione di portafogli obbligazionari

e nelle decisioni d'investimento presso fondi
pensione, gestori patrimoniali, asset manager,
endowments, fondazioni e fondi sovrani.

Informazioni importanti

Le informazioni fornite non hanno carattere

di consulenza finanziaria e non devono essere
ritenute come tali. Non dovrebbero essere
considerate quali sollecitazione allacquisto o
come offerta per vendere titoli. Non prendono
in considerazione alcuna strategia, situazione
fiscale, obiettivo d'investimento particolare
dellinvestitore o evoluzione del valore. Rivolgersi
al proprio consulente fiscale o finanziario.

Tutte le informazioni sono state ottenute da
fonti ritenute affidabili, ma la loro accuratezza
non é garantita. Non vengono rilasciate
dichiarazioni o garanzie in merito all'attuale
accuratezza, affidabilita o completezza di
decisioni prese sulla base di tali informazioni.

Il presente documento non puo essere
riprodotto, copiato o trasmesso, in tutto

oin parte, né nessuna delle sue parti divulgata
aterzi senza esplicito consenso da parte

di State Street Global Advisors’.

Gliinvestimenti presuppongono rischi,
compresa la perdita di capitale.

Le informazioni contenute nella presente
comunicazione non costituiscono una
raccomandazione di ricerca o una “ricerca
in materia di investimenti” e sono
classificate come “Comunicazione di
marketing” ai sensi della normativa
(2014/65/EV) sui mercati finanziari (MiFID)
e della normativa svizzera applicabile.

Cio significa che la presente comunicazione
di marketing (a) non & stata preparata
conformemente ai requisiti giuridici volti a
promuovere l'indipendenza della ricerca in
materia di investimenti e (b) non é soggetta
ad alcun divieto che proibisca le

negoziazioni prima della diffusione della
ricerca in materia di investimenti.

Le obbligazioni sono in generale meno rischiose
e volatili delle azioni, ma comportano un rischio
deitassi d'interesse (poiché quando i tassi
d'interesse salgono, i prezzi delle obbligazioni
solitamente scendono), un rischio di default e di
credito dellemittente, un rischio di liquidita e un
rischio di inflazione. Gli effetti di tali rischi sono in
genere pill marcati per i titoli a piti lungo termine.
Un titolo a reddito fisso ceduto o rimborsato
prima della scadenza puo essere soggetto a un
guadagno o una perdita sostanziali.

Le obbligazioni governative e societarie
internazionali sono soggette a fluttuazioni dei
prezzi pi moderate nel breve termine rispetto
alle azioni, ma forniscono rendimenti potenziali
pili bassi a lungo termine.

Linvestimento in titoli obbligazionari high yield,
anche noti come junk bond, & considerato
speculativo e comporta un rischio maggiore

di perdita del capitale e degli interessi rispetto
all'investimento in obbligazioni investment
grade. Questi titoli di debito di qualita inferiore
presuppongono un rischio maggiore di
insolvenza o variazioni di prezzo a causa

dei possibili cambiamenti nella qualita del
credito dellemittente.

Linvestimento in titoli di societa estere pud
comportare un rischio di perdita del capitale
a causa di fluttuazioni valutarie sfavorevoli,
ritenute alla fonte, differenze nei principi
contabili generalmente applicati o instabilita
politica 0 economica in altre nazioni.

I rendimenti di un portafoglio titoli che esclude
societa che non rispettano i criteri ESG specificati
possono replicare quelli di un portafoglio che
include tali societa. | criteri ESG di un portafoglio
possono portare a investire in settori produttivi o
titoli che sottoperformano il mercato in generale.

Gli ETF sono negoziati come titoli azionari,

sono soggetti al rischio di investimento e alle
oscillazioni del loro valore di mercato, e possono
essere scambiati a prezzi superiori o inferiori al
loro valore patrimoniale netto. Le commissioni
diintermediazione e le spese degli ETF
ridurranno i rendimenti.
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