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Contesto di mercato 

 
EMD HC (1%) si è ripreso a febbraio con l'accelerazione della compressione degli spread EM (-33bps), in particolare nei 
crediti HY (-68bps) rispetto ai crediti con rating IG (-12bps). I rendimenti nominali USA a 10 anni sono aumentati di 34bps 
mentre i rendimenti reali sono aumentati di 20bps, in quanto i recenti dati sull'attività, l'inflazione e il mercato del lavoro degli 
Stati Uniti hanno messo in guardia sul fatto che l'economia statunitense non sta rallentando così rapidamente come indicato 
dai dati dei mesi precedenti. I premi di rischio EM hanno ignorato i dati statunitensi e sono diminuiti nel corso del mese, 
contribuendo ai rendimenti positivi dello Spread (+2,8%) e negativi del Tesoro (-1,8%). 
 
La Fed ha mantenuto il tasso sui Fed Funds nel 4Q23 e a gennaio, riconoscendo rischi equilibrati per la crescita e l'inflazione, 
considerando l'inasprimento delle condizioni finanziarie del terzo trimestre. I commenti del Presidente Powell a novembre e 
dicembre hanno indicato una posizione progressivamente più conciliante e un FOMC in attesa, a meno che i mercati del 
lavoro statunitensi non mostrino resilienza e le pressioni inflazionistiche persistano. Il tono di Powell si è spostato verso un 
atteggiamento più aggressivo a gennaio, affermando che la Fed procederà con cautela con i tagli dei tassi d'interesse e 
probabilmente si muoverà ad un ritmo notevolmente più lento rispetto all'aspettativa del mercato di 4 x 25 taglibps entro il 25 
gennaio. Anche la BCE è in attesa dall'ottobre 2024 e probabilmente lancerà un ciclo di allentamento intorno alla metà 
dell'anno, in base ai risultati dell'inflazione salariale.  
 
L'attenzione principale per i mercati nel breve termine rimane l'evoluzione dei tassi statunitensi e l'orientamento della politica 
monetaria, e se gli indicatori dell'attività, dell'inflazione e del mercato del lavoro confermeranno la visione della Fed di un 
"atterraggio morbido" dell'economia statunitense. Continueremo inoltre a monitorare la ripresa cinese, finora fragile, e la 
funzione di reazione delle autorità al settore privato con un eccesso di leva finanziaria, oltre alle dinamiche di crescita e 
inflazione dell'EM e dell'Eurozona, per avere un orientamento sulla performance del premio di rischio EM. 
 
I tassi (MOVE) e la volatilità del mercato azionario (VIX) sono diminuiti marginalmente a febbraio e rimangono vicini ai loro 
minimi. I mercati azionari globali hanno registrato guadagni sostanziali SP500 (+5,2%), MSCI EM (+4,6%), mentre la 
performance del mercato del credito è stata contenuta: US HY (+0,4%), US IG (-1,4%). Anche la performance delle materie 
prime è stata mista. Il petrolio (il greggio Brent è salito del 2,3%) e il gas (i prezzi spot del gas naturale in Europa sono scesi 
del 16,6% a 24,8 euro/Mwh, TTF 1D) si sono discostati, con il petrolio che ha risentito delle persistenti interruzioni delle rotte 
del Mar Rosso a causa delle tensioni in Medio Oriente. I metalli industriali sono diminuiti nel corso del mese - Rame (-1,3%), 
minerale di ferro (-8,7%). Anche le materie prime agricole come il grano (-4,7%) e il mais (-6,3%) sono diminuite a causa 
delle pressioni sull'offerta nei principali esportatori di cereali come Argentina, Russia e Stati Uniti.  
 
Il Dollaro USA ponderato per il commercio (+0,9%) si è rafforzato in linea con il rialzo di 20bps dei rendimenti reali USA a 10 
anni (all'1,92% a fine febbraio-24). Gli EMFX (-0,7%) hanno marginalmente sottoperformato l'Euro (-0,5%). I crediti con rating 
CCC hanno sovraperformato le altre categorie (7,2%) e l'indice generale. IG (-0,6%) ha sottoperformato HY (+2,6%), in 
quanto la correzione dei Treasury ha avuto un impatto più pesante sui crediti di qualità superiore, a causa della loro maggiore 
durata. L'Egitto (20,9%), l'Ecuador (+18,6%) e l'Ucraina (+12,3%) hanno registrato i rendimenti più alti e il Ghana (-3,4%), il 
Senegal (-2,4%) e il Salvador (-2,0%) quelli più bassi a febbraio. 
 
Per il 2024, JP Morgan prevede 143,5 miliardi di dollari di offerta sovrana lorda e +7,1 miliardi di dollari di offerta netta e 244 
miliardi di dollari di offerta aziendale lorda e -190 miliardi di dollari di offerta netta. L'emissione LC EMD, esclusa la Cina, è 
prevista a 608 miliardi di dollari, ovvero il 28% in più rispetto ai 477 miliardi di dollari realizzati nel 2023. La previsione di un 
tasso di default societario globale EM del 4% per il 2024 incorpora un'ipotesi di deterioramento solo marginale dei 
fondamentali societari EM. 
In linea con le tendenze stagionali, gennaio e febbraio sono stati mesi di forti emissioni con 66 miliardi di dollari, ovvero il 
39% delle emissioni lorde previste, collocate da emittenti sovrani EM. L'emissione si è concentrata negli emittenti IG, anche 
se alcuni emittenti HY sono tornati sui mercati dopo diversi anni di pausa (Benin, Costa d'Avorio, Kenya). Il finanziamento 
netto YTD di 30,9 miliardi di dollari è stato assorbito dai saldi di cassa degli investitori, mentre sono persistiti i deflussi della 



2 

COMMENTO GESTIONALE MENSILE 

Febbraio 2024 

 
 

 

classe di attività HC (-4,9 miliardi di dollari suddivisi tra -4,1 miliardi di dollari HC e -0,8 miliardi di dollari LC). In particolare, 
la classe d'investimento EMD continua a ricevere deflussi anche dopo due anni consecutivi di deflussi combinati per $128 
miliardi ($94,1 miliardi nel 2022 e $33,7 miliardi nel 2023).  

 
Punti salienti del portafoglio e revisione della strategia 

 
Il Fondo ha sottoperformato di 121bps a febbraio, al netto delle commissioni, con un rendimento di +0,25% rispetto al +1,47% 
dell'Indice JPM EMBI GD. Il principale fattore di sottoperformance è stata la sovraperformance degli emittenti con rating CCC 
e inferiore, che sono esclusi dall'investimento. La componente CCC del benchmark ha reso il 7,2% a febbraio, rispetto 
all'1,0% dell'indice complessivo. Inoltre, le maggiori sovraperformance di un singolo nome questo mese si sono verificate 
nello spazio con rating B, ma questi nomi sono esclusi per motivi ESG (Egitto ed Ecuador). L'Egitto, l'Ecuador e l'Argentina 
hanno subito un calo combinato di 67bps. Le UW in Ucraina e Pakistan sono costate altri 8bps. Le UW in Cina e Ghana si 
sono aggiunte positivamente, così come le UW in Indonesia, Arabia Saudita e Uruguay. 
 
In termini di variazioni di posizionamento, le maggiori aggiunte sono state effettuate in Romania (+0,76%), Brasile (+0,18%) 
e Albania (+0,04%). In termini di riduzioni, la Bulgaria (-1,42%), la Serbia (-0,81%) e la Costa d'Avorio (-0,25%) hanno 
registrato i maggiori cambiamenti. La duration assoluta (-35bps a 6,90) e relativa del Fondo (-32bps a 0,36) è diminuita 
durante il mese.  

 
Prospettive del Fondo 

 
Le valutazioni relative di EMD HC in EM HY offrono un certo valore residuo rispetto ai fondamentali della classe 
d'investimento e al Credito DM, mentre le valutazioni di EM IG appaiono corrette. Le valutazioni assolute non appaiono 
interessanti, in quanto EMD HC offre uno spread rispetto ai Treasury statunitensi di 369bps, ovvero 42bps all'interno della 
sua media quinquennale di 411bps. Lo spread HY contro IG rispetto ai Treasury statunitensi è di 529bps, ovvero 20bps 
all'interno della sua media quinquennale di 549bps, con il valore concentrato nell'universo distressed con rating CCC e D di 
15 Paesi con un peso dell'indice del 5,9%. Allo stesso tempo, il rendimento EMD HC dell'8,1% offre l'1,6% in più rispetto alla 
sua media quinquennale del 6,5%, con livelli di carry elevati simili che tradizionalmente attirano l'interesse della classe di 
attivi. 
 
Il caso a medio termine per l'EMD è supportato dalle valutazioni relative nel segmento HY e soprattutto nei crediti di frontiera, 
dalla disinflazione, dalle politiche meno restrittive delle banche centrali e da uno scenario di rallentamento ma non di crollo 
della crescita negli Stati Uniti e nel resto del mondo. L'invasione russa dell'Ucraina e il parallelo isolamento finanziario e 
politico della Russia hanno alimentato l'inflazione dei prezzi dell'energia e dei generi alimentari a livello globale, che ha 
richiesto una stretta da parte delle banche centrali nel 2022 e nella maggior parte del 2023. Prevediamo che nel 2024 le 
dinamiche avverse per i mercati del reddito fisso si invertiranno. Prevediamo che l'inflazione continui a scendere verso gli 
obiettivi e che la crescita rallenti, ma che gli Stati Uniti evitino una recessione. La Fed dovrebbe reagire alle condizioni 
finanziarie più restrittive che ha creato con i suoi 525bps rialzi cumulativi dei tassi, ma l'avvio di un ciclo di allentamento 
dipenderà dai dati. La BCE potrebbe aver esagerato con le restrizioni e l'Eurozona potrebbe entrare in una recessione tecnica 
di breve durata nel 2024, ma senza conseguenze significative per il resto del mondo. La Cina probabilmente fornirà stimoli 
sufficienti a garantire che la crescita rimanga nell'intervallo 4,5-5% nel 2024, mentre la crescita negli EM ex Cina rallenterà 
marginalmente ma rimarrà appena sotto il 4%. I principali venti contrari macro globali per l'EMD rimangono i cicli di escursioni 
delle banche centrali del Regno Unito più profondi del previsto, in risposta all'inflazione persistente e ai successivi atterraggi 
più duri delle economie americana ed europea.  
 
Gli elevati costi di finanziamento e l'accesso limitato ai finanziamenti esterni potrebbero indurre alcuni Paesi EM vulnerabili 
al default, ma questi rischi sono per lo più prezzati dalle valutazioni sovrane EMD HC, in quanto gli spread EM incorporano 
già un'ipotesi di tasso di default del 5,5% con un tasso di recupero conservativo del 30%. Rimane l'incertezza sul de-rating 
dell'universo EM e sulla risoluzione di specifici problemi di liquidità e solvibilità in alcuni EM, ma questi saranno affrontati 
caso per caso.  
Il nostro outlook moderatamente costruttivo sulle materie prime si basa sul presupposto di un rallentamento ma non di un 
crollo della crescita globale. Prevediamo che, nel medio termine, la debolezza del dollaro USA sia sostenuta dai notevoli 
deficit gemelli accumulati dall'economia e dal quasi raddoppio del bilancio della Fed nel 2020. Alla fine del 2023 e all'inizio 
del 2024, con il rallentamento dell'economia statunitense, potremmo osservare l'inizio di questo trend di medio termine di 
debolezza del dollaro USA che potrebbe finalmente invertire il trend di lungo termine di debolezza delle valute EM. Tuttavia, 
il dollaro USA ha sovraperformato le valute EM e G10 durante i periodi di recessione, il che aumenta l'incertezza sulla 
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performance delle valute EM nel 2024.  
 
Su un orizzonte di un anno, ci aspettiamo che i premi di rischio aumentino, ma che l'effetto carry e la duration sostengano 
rendimenti totali positivi. Partendo dal presupposto che i rendimenti del Tesoro USA a 10 anni siano compresi tra il 3,5 e il  
4% e gli spread EM tra 400 e 450bps, i rendimenti dell'EMD HC potrebbero aggirarsi intorno al 4-11%.  
 
Questo materiale di marketing è fornito a scopo esclusivamente informativo, non costituisce un’offerta per l’acquisto o la vendita di strumenti finanziari, né rappresenta un consiglio di investimento o una 

conferma di transazione di alcun genere, eccetto laddove non sia espressamente così convenuto. Sebbene Candriam selezioni attentamente le fonti e i dati contenuti in questo documento, non si può 

escludere a priori la presenza di eventuali errori od omissioni. Candriam declina ogni responsabilità in relazione ad eventuali perdite dirette o indirette conseguenti sull’uso di questo documento. I diritti di 

proprietà intellettuale di Candriam devono essere rispettati in ogni momento e il contenuto di questo documento non può essere riprodotto senza previo consenso scritto da parte della stessa. 

Attenzione: i rendimenti passati di uno strumento finanziario o indice, o di un servizio o strategia di investimento, o le simulazioni di risultati passati, e le previsioni di rendimenti futuri non sono indicativi di 

rendimenti futuri. Le performance lorde possono subire l’impatto di commissioni, competenze ed altri oneri. I risultati espressi in una divisa diversa da quella del Paese di residenza dell’investitore sono 

soggetti alle fluttuazioni dei tassi di cambio, con un impatto negativo o positivo sui rendimenti. Nel caso in cui il presente documento si riferisse ad un trattamento fiscale specifico, tali informazioni 

dipenderebbero dalla singola situazione di ciascun investitore e potrebbero subire variazioni. 

Per quanto riguarda i fondi del mercato monetario si tenga presente che un investimento in un fondo presenta delle differenze da un investimento in depositi e che il capitale dell'investimento è soggetto a 

variazioni. Il fondo non si affida ad un supporto esterno per garantire la propria liquidità o stabilizzare il proprio NAV per quota o azione. Il rischio di perdita del capitale è a carico dell’investitore.  

Candriam consiglia vivamente agli investitori di consultare, tramite il nostro sito web www.candriam.com, il documento “informazioni chiave per gli investitori”, il prospetto e tutte le altre informazioni pertinenti, 

inclusi i NAV del fondo, prima di investire in uno dei nostri fondi. I diritti degli investitori e la procedura di reclamo sono accessibili sulle pagine web regolamentari di Candriam 

https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Queste informazioni sono disponibili in lingua inglese o nella lingua locale di ciascun paese in cui la 

commercializzazione del fondo sia approvata. In base alle leggi e ai regolamenti applicabili, Candriam può decidere di interrompere le attività di commercializzazione di un fondo in qualsiasi momento.  

Informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilità: le informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilità contenute nella presente comunicazione sono disponibili sulla pagina web di Candriam 

https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La decisione di investire nel prodotto promozionato dovrebbe prendere in considerazione tutte le caratteristiche e gli obiettivi del prodotto 

promozionato come descritto nel suo prospetto, e nei documenti informativi che devono essere divulgati agli investitori in conformità alla legge applicabile. 

Avviso specifico per gli investitori svizzeri: Il rappresentante designato e agenzia per i pagamenti in Svizzera sono rispettivamente CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon e CACEIS 

Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Il prospetto informativo, le informazioni chiave per gli investitori, lo statuto o il regolamento di gestione, i rapporti annuali e 

semestrali sono a disposizione gratuitamente in forma cartacea presso il rappresentante e agenzia per i pagamenti in Svizzera. 


