FONDI
STRUMENTI SPECIALIZZATI

UN BUON MOMENTO
PER PENSARE
ALLE CONVERTIBILI

Affidabili come obbligazioni, diventano
quasi come azioni se le Borse vanno su.
| fondi specializzati per diversificare.
E i consigli dei gestori internazionali per ~—cmmm—.

m | bond convertibili
hanno una doppia ani-
ma. Sono delle obbliga-
zioni che offrono un ren-

dimento minimo e il rim-
borso a scadenza del va-
lore nominale.

E, al contempo, permet-
tono una buona parteci-
pazione in caso di rialzo
delle Borse.

m Gli investitori azionari
possono diversificare
con le convertibili per
tamponare i rischi al ri-
hasso.

m Gli investitori obbliga-

zionari potrebbero vede-
re nelle convertibili un
modo per ottenere un'e-
sposizione ai mercati
azionari ma con un ri-
schio non molto supe-
riore a quello dei bond.

= Secondo %Ii esperti,
sebbene quello attuale
sia un buon momento
per investire nelle con-
vertibili, al fine di ridur-
re i rischi e meglio evita-
re il fai da te e puntare
su un un fondo comune o
su un comparto di sicav
specializzato.

metterle in portafoglio, con l'indicazione
delle emissioni piul interessanti

m di Fabio Sansone

e obbligazioni convertibili, nel cor-
Lso degli ultimi 10 anni, hanno si-
stematicamente prodotto rendimenti
corretti per il rischio superiori alle
azioni e ai bond. Stante la crisi di li-
quidita dell’estate scorsa e |'atteggia-
mento di cautela degli investitori nei
confronti del mercato azionario, molti
esperti finanziari ritengono che le ob-
bligazioni convertibili siano, in questo
periodo, un'asset class da preferire,
in quanto danno rendimenti parago-
nabili a quelli delle obbligazioni e of-
frono, nel contempo, una buona par-
tercipazione alla crescita dei corsi
azionari.

Le obbligazioni convertibili sono stru-
menti di debito ibridi che offrono agli
investitori il diritto di essere rimbor-
sati o con liquidita o con azioni.
Quando i trend azionari sono in fase
dirialzo, il mercato le valuta anticipa-
tamente in prospettiva di un rimbor-
so in azioni. Le obbligazioni converti-
bili tendono cosi a seguire I'anda-
mento delle azioni: salgono anch’es-
se di prezzo beneficiando, in parte
,della fase rialzista. Nei periodi ribas-
sisti invece, il mercato considera in
anticipo un probabile rimborso in li-

Nicolas
Creimieux
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quidita, quindi le convertibili tendono
a comportarsi come obbligazioni tra-
dizionali con bassa volatilita e rischio
contenuto. Linvestitore azionario puo
scegliere un investimento in converti-
bili per salvaguardare i propri guada-
gni. Linvestitore obbligazionario pud
assumere un’esposizione verso
un’asset class caratterizzata da un’ele-
vata volatilita, beneficiando dello
sdoppiamento azioni/obbligazioni a
seconda dei trend di mercato.

In pratica, le obbligazioni convertibili
offrono una valida opportunita di in-
vestimento per una vasta gamma di
investitori. Gli investitori azionari pos-
sono diversificare con le convertibili
per tamponare i rischi di ribasso.
Quelli obbligazionari potrebbero ve-
dere nelle obbligazioni convertibili un
modo per ottenere un’esposizione ai
mercati azionari ma con un rischio si-
mile alle obbligazioni.

Coloro che privilegiano I'investimen-
to di tipo total return o che siano lega-
ti al Libor, potrebbero trovarle inte-
ressanti come elemento di diversifi-
cazione.

Non va infatti dimenticato che dal
1995 ad oggi hanno registrato solo 2
anni di performance negative (-1.60%
nel 2001 e -5.76% nel 2002). E’ tuttavia
preferibile investire in un portafoglio
diversificato di obbligazioni converti-
bili rispetto a un numero molto ri-
stretto di titoli al fine di trarre benefici
dall’esperienza negli investimenti at-
traverso la diversificazione geografi-
ca, settoriale oltre che all’esposizione
su di un maggior numero di titoli. Ma
c'eé di piu. Le convertibili sono molto
differenti dalle pure obbligazioni o
azioni. Non si puo ottenere la stessa
performance semplicemente attra-
verso la combinazione di bond e azio-
ni perché le convertibili presentano
caratteristiche e opportunita di inve-
stimento uniche.

E per questo motivo che gli esperti
sconsigliano il fai da te e rimandano a
una gestione affidata a specialisti de-
dicati che ne sappiano cogliere piena-
mente i vantaggi per gli investitori. In-
vestire ha contattato alcuni dei piu
brillanti gestori specializzati sulle con-
vertibili per chiedere perché conviene
investire adesso in questi prodotti e
quali settori e titoli stiano privilegian-
do nei loro fondi.

Perché I'inserimento di convertibili al-
I'interno di un portafoglio permette di
m!?gllorare I'efficienza dell'investimen-
to?

Pierre-Henri De Monts
GESTORE CREDIT SUISSE

DEL FONDO CS BF (L)

CONVERT EUROPE

Il benchmark del fondo, I'indice UBS
Convertible Bond European, offre
una serie storica di lungo periodo. Da
gennaio 1995 a fine ottobre 2007 ha
registrato un rendimento del 321%.
Nello stesso periodo I'indice Dow Jo-
nes Eurostoxx ha registrato il 343%,
inclusi i dividendi. Nel periodo di rife-
rimento, i due indici avevano una vo-
latilita settimanale rispettivamente
del 9% e 18% su base annua. In termi-
ni banali, si potrebbe dire che nel pe-
riodo di riferimento le convertibili
hanno registrato rendimenti quasi
paragonabili alle azioni ma con la
meta del rischio! Questa asset class
aiuta gli investitori ad aumentare I'ef-
ficienza del portafoglio.

Edouard Reymond
GESTORE DI UBP - UNION
BANCAIRE PRIVEE

Le teorie di composizione di portafo-
glio, un asset class puo essere effica-
cemente inserita in portafoglio qua-
lora non esista una correlazione per-
fetta (=1) con gli altri attivi presenti.
Le obbligazioni convertibili hanno
una correlazione piu marcata con le
azioni (0.6) di quella con le obbliga-
zioni ordinarie (0.1), ma in ogni caso
inferiore a 1.

Leventuale inserimento di obbliga-
zioni convertibili all'interno di un por-
tafoglio che investisse in azioni e ob-
bligazioni avrebbe quindi il rimarche-
vole pregio di migliorarne le caratteri-
stiche rischio-rendimento. Il peso otti-
male da attribuire alle obbligazioni
convertibili all'interno di un portafo-
glio si attesta nell’'intorno di 30%, con
un 40% di azioni e la parte restante in
obbligazioni ordinarie. Questa alloca-
tion permette di migliorare legger-
mente le attese di rendimento, ab-
bassando il livello complessivo di ri-
schio di circa il 15%. Numerosi sono i
clienti istituzionali e non che si sono
avvicinati a questa forma di alloca-
tion degli attivi.
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a4
Per gli
investitori
preoccupati
di investire
direttamente
in azioni,
le obbligazioni
convertibili
offrono
il vantaggio
della
plusvalenza
sul prezzo
del titolo
mantenendo
la protezione
dei bond ,,

Léonard Vinville

GESTORE DELL M&G GLOBAL
CONVERTIBLES FUND

Le obbligazioni convertibili hanno
realizzato rendimenti aggiustati per il
rischio migliori sia dei bond che delle
azioni negli ultimi 3 e 5 anni, e miglio-
ri delle azioni (ma peggiori dei bond)
negli ultimi 10 anni, un periodo che
pero comprende la piu lunga fase Or-
so del mercato azionario e una pro-
lungata (e per certi versi irripetibile,
faseToro per le obbligazioni. Le obbli-
gazioni convertibili sono un asset
class separata che, date le caratteristi-
che distintive in termini di rapporto ri-
schio-rendimento, puo giocare una
varieta di ruoli nei portafogli d’investi-
mento. Per gli investitori che richiedo-
no un’esposizione azionaria ma che
sono preoccupati di investire diretta-
mente in azioni, le obbligazioni con-
vertibili offrono il vantaggio della plu-
svalenza sul prezzo del titolo mante-
nendo la protezione dei bond.

Per esempio, con I'attuale portafoglio
dell’M&G Global Convertibles Fund,
stimiamo che se si verificasse un ri-
basso dei titoli del 25%, il fondo scen-
derebbe solo dell’11% (fonte: M&G,
luglio 2007). Per chi investe in corpo-
rate bond convenzionali e si preoccu-

Convertibili battono azioni
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Negli ultimi cinque anni le convertibili hanno reso di pitt con minori rischi.

pa dei tassi di interesse, dai rendi-
menti relativamente bassi dei corpo-
rate bond e della possibile riduzione
del credito, il fondo offre una valida
soluzione per la crescita del capitale e
un’esposizione pari a quella azionaria
ma con rischio limitato. Se le azioni
guadagnassero il 25%, calcoliamo
che l'attuale portafoglio del’lM&G
Global Convertibles Fund aumente-
rebbe del 15,5%. Questi risultati di-
mostrano che I'andamento delle ob-
bligazioni convertibili devia verso I'al-
to —il guadagno potenziale € piu alto
della perdita potenziale.

Shander Chabbi

TEAM DI GESTIONE DEL FONDO
DWS INVEST CONVERTIBLES
Come dimostrano i risultati empirici
realizzati nel corso degli anni dai por-
tafogli teorici, la diversificazione € un
fattore essenziale (fattore critico di
successo) al fine di ridurre le unita di
rischio per un investitore e beneficia-
re di performance all’altezza. Quindi,
noi suggeriamo agli investitori di
puntare su un fondo comune di inve-
stimento oppure in un rapporto di ge-
stione (una gestione patrimoniale) in
obbligazioni convertibili piuttosto che
una piccola selezione di singoli titoli
ed inoltre suggeriamo di inserire tale
investimento cosi impostato in una
tradizionale allocazione di obbligazio-
ni ed azioni come una risorsa di espo-
sizione azionaria a piu basso rischio e
con, al tempo stesso, un rendimento
stabilmente adeguato al rischio. Que-
sta tipologia di prodotto puo rappre-
sentare un peso compreso tra '8 ed il
12% in funzione delle situazioni di
mercato.Tanto quanto un tradizionale
mix di bond ed equity non resta stati-
co nel tempo, neppure la parte di
esposizione in obbligazioni converti-
bili dovrebbe rimanere inalterata. Da-
ta la natura ibrida delle obbligazioni
convertibili, una corretta allocazione
in questi strumenti dovra essere con-
testualizzata nell’ambito di un unico
momento ovvero, quando vengono
prese le decisioni di portafoglio.

ASSET MANAGER DI DEXIA
ASSET MANAGEMENT.

Le convertibili si sono rivelate in gra-
do di incrementare il rendimento, cor-
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retto per il rischio, in ogni fase dei
mercati finanziari. Negli ultimi 13 an-
ni, infatti, il loro indice di Sharpe (ov-
vero la performance annualizzata al
netto della volatilita) si & attestata su
livelli superiori sia alle azioni che ai
bodn europei (per la precisione 0,67
contro 0,61 dei bond e 0,19 delle azio-
ni). Aggiungendo un 10% di converti-
bili in un portafoglio bilanciato (com-
posto da azioni e obbligazioni), si mi-
nimizza il rischio di portafoglio ag-
giungendo potenzialita di guadagno.
Caratteristica che le rende particolar-
mente attraenti in una fase come que-
sta caratterizzata da un trend crescen-
te dei tassi di interesse e alta volatilita
delle quotazioni azionarie.

Quali sono i settori e i titoli su cui puntate
di pin?

Pierre-Henri De Monts
Credit Suisse

Premesso che il nostro processo di in-
vestimento si basa sia sullo stock pic-
king sia sui settori, ad esempio & pos-
sibile avere una posizione di sovrap-
peso all'interno di un settore sottope-
sato, tutte le posizioni vanno comun-
que esaminate nel contesto dell’inte-
ro portafoglio. Nell’'ambito del nostro
processo decisionale diamo lo stesso
peso, in termini di importanza, al ri-
schio/settore e al rendimento poten-
ziale di un titolo.

| cinque settori preferiti all'interno del
Credit Suisse Bond Fund (Lux) Con-
vert Europe sono:

a) Large cap Europa: le large cap eu-
ropee hanno sottoperformato duran-
te la crisi creditizia. Le valutazioni at-
tuali sono attraenti soprattutto consi-
derando che in periodi di incertezza
queste societa offrono un discreto li-
vello di stabilita agli investitori; b) As-
sicurazioni Europa: le grosse compa-
gnie di assicurazione europee hanno
corretto pesantemente durante gli
ultimi mesi seguendo il trend banca-
rio. Il settore assicurativo offre buone
opportunita, al contrario delle ban-
che, perché la stabilita dei patrimoni
di queste societa rimane solido. Inol-
tre, il mercato dei prodotti assicurati-
vi pud ancora offrire momenti positi-
vi di prese di profitto nei prossimi
mesi; c) Petroliferi: produttori e so-
cieta collegate dovranno affrontare

una serie di sfide difficili in futuro.
Comunque, finché i prezzi rimarran-
no elevati la maggior parte delle so-
cieta sara in grado di mantenere alti
margini di profitto e quindi buone
opportunita di guadagno. Come
sempre in questo settore, 'attivita di
stock picking € fondamentale; d) Sa-
lute: questo settore sta sottoperfo-
mando da tempo, non solo negli ulti-
mi mesi ma anche negli ultimi anni,
Le valutazioni sono ora tornate a li-
velli ragionevoli e il settore ad un cer-
to punto ricomincera a sovraperfor-
mare in quanto offre agli investitori
un potenziale di crescita duraturo,
senza rischi ciclici; e) Alimentare Eu-
ropa: il settore € considerato difensi-
vo e cio lo rende attraente dal punto
di vista della diversificazione. Per
molte societa europee appartenenti
a questo settore gli analisti fanno
previsioni molto conservative sulla
crescita degli utili. Anche qui pero, lo
stock picking € un fattore chiave.

Edouard Reymond (Ubp

Il nostro processo d’investimento po-
ne le sue basi su un approccio pura-
mente bottom-up. Nell’'universo delle
obbligazioni convertibili europee, cer-
chiamo di identificare quelle obbliga-
zioni che risultano piu convesse (ca-
ratterizzate da bassa volatilita implici-
ta) e solamente in un secondo tempo
ci si interessa alle prospettive di cre-
scita offerte dalle azioni sottostanti.
Questo approccio ci permette di co-
struire un portafoglio i cui titoli sono
caratterizzati dalle migliori caratteristi-
che in termini di limitazione delle per-
dite e di potenziale di apprezzamento
offrendo uno strumento caratterizzato
da un profilo di rischio altamente
asimmetrico. Sorprendentemente, le
principali posizioni in portafoglio ap-
partengono al settore delle telecomu-
nicazioni: questo risultato attiene alla
nostra analisi bottom-up e non sono
frutto di un’analisi macro-economica.
Le nostre principali posizioni sono:
KFW 0.5% scambiabile con Deutsche
Post in ragione di un floor obbligazio-
nario molto solido e di un premio
molto basso (9%); Portugal Telecom
4.125% 2014, in ragione del rating A
dell’emittente, del rendimento offerto
dall’obligazione convertibile (+2.6%) e
di una valutazione molto bassa dell’a-

Da sapere

m Correlazione

La relazione esistente tra
due componenti finanziarie:
per esempio tra un fondo co-
mune e un indice azionario,
piuttosto che tra un obbliga-
zione e un tasso di interes-
se. E' positiva, quando le
due componenti viaggiano
nella stessa direzione e vi-
ceversa se negativa.

m Total return
Termine con il quale si indi-
ca , relativamente alle ge-
stioni finanziarie (fondi co-
muni, sicav, gestioni patri-
moniali ecc.), I'obiettivo di
rendimento assoluto. In altre
parole, il risultato di gestione
non é correlato (o lo & in mi-
sura molto minima) all'anda-
mento dei mercati finanziari
quanto piuttosto al raggiun-
gimento di una performance
positiva.

m Libor

E' I'acronimo di London In-
terbank Offered Rate, ed é il
tasso interbancario londine-
se. E'il tasso che le mag%io-
ri banche operanti nella Ci
concordano di pagare sui
depositi interbancari.

m Asset class

Classe di attivo finanziario.
Quelle tradizionali sono :
azioni, obbligazioni e liqui-
dita. Tra le altri classi di atti-
vo finanziario figurano inve-
ce gli investimenti alternati-
vi (hedge funds, investimen-
ti immobiliari ecc.) , i pro-
dotti strutturati e i derivati
(future, covered warrant,
certificati finanziari, obbli-
?azioni indicizzate ecc.)e le
orme di J)rewdenza integra-
tiva (fondi pensione, polizze
vita, unit linked, index lin-
ked ecc.).
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Conviene investire adesso
in convertibili asiatiche?
Se si e ottimisti rispetto alle
rotenzialité di crescita del-
'Asia (forte crescita della
domanda interna, sistema fi-
nanziario piu stabile, aumen-
to delle liberalizzazioni nel
mercato e un livello superio-
re di integrazione regionale)
e quindi desiderino essere
esposti a questo mercato, al-
lora dovrebbero prendere in
considerazione |'investimen-
to in questa tipologia di pro-
dotto. Le ragioni? «Dopo cir-
ca quattro anni di aumenti
consecutivi (dal 2004), non-
ostante le asrettative di ulte-
riori rialzi del mercato asiati-
co, si registreranno inevita-
bilmente alcune correzioni. Il
prodotto Parvest ACB offre
agli investitori non solo pro-
tezione dal rischio di ribasso
ma anche partecipazione al
rialzo del mercato» tiene a
sottolineare Grace Chung,
gestore del comparto «In se-
guito ad alcune analisi», ag-
giunge, « abhiamo scoperto
che l'inserimento di investi-
menti in obbligazioni conver-
tibili all'interno di un portafo-
glio e sicuramente in grado
i migliorare la frontiera effi-
ciente ger gli investitori sia
nell'ambito degli investimen-
ti obbligazionari puri che de-
?Ii investimenti azionari puri.
| prodotto ACB & un’asset
class diversa e, secondo i no-
stri__studi, il rapporto
rischio/rendimento risulta
piu favorevole rispetto a
quello registrato negli inve-
stimenti obbligazionari puri e
in quelli azionari puri».
Benche sia consigliato inve-
stire in un portafoglio molto
diversificato per ridurre il ri-
schio, ecco quelle che Chung
giudica come le cinque mi-
gliori obbligazioni converti-
ili asiatiche:

STRUMENTI SPECIALIZZATI

Convertibili per puntare sulla crescita dellAsia

1 I LG Philips 0% 2012:
produttore coreano di TFT
ed LCD (schermi piatti), lea-
der nel settore. Grazie ad in-
vestimenti piu mirati all'in-
terno del settore, la produ-
zione e la fornitura hanno
garantito favorevoli prezzi di
vendita (discostandosi sen-
sibilmente dal settore delle
DRAM o dei chip di memoria
in cui i produttori non hanno
alcun potere sulla determi-
nazione dei prezzi). Dal can-
to loro, I'aumento delle en-
trate e la riduzione delle
uscite dovrebbero portare
importanti utili finali.
Inoltre, vista la rosizione di
rilievo di LG Philips in ambi-
to tecnologico, riteniamo
che si assistera ad un prose-
guimento della rirresa ele
previsioni si collocano in
territorio positivo.

2 B Guocoland 0% 2012:
developer immobiliare ma-
laysiano, con esposizione
geografica all'interno della
regione. Dato il favorevole
contesto normativo della
Malaysia determinatosi di
recente (con arertura del
mercato immobiliare agli in-
vestitori esteri, eliminazione
delle imposte sull’aumento
di capitale oltre al recentis-
simo annuncio relativo alla
facolta di utilizzo da parte
dei malaysiani dei propri
fondi pensionistici per ac-
quistare la Srima casa a par-
tire dal 2008), Guocoland e
destinata a trarre grandi be-
nefici, dal momento che il
95% dei terreni in suo pos-
sesso sono nello Stato di Jo-
hor (situato proprio a destra
di Singarore e un‘area spe-
ciale dal punto di vista eco-
nomico della Malaysia).

Guocoland ha inoltre pro-
getti in aree di prim'ordine a

Singapore e a Pechino oltre
ad una ridotta esposizione
in Vietnam.

3 Bl New World Develop-
ment 0% 2012: developer im-
mobiliare di Hong Kong.
New World Development e
in possesso di importanti
estensioni di terreno ad
Hong Kong.

Dato il positivo contesto ma-
croeconomico (nonostante
il dollaro di Honﬁ Kong sia
agganciato al dollaro statu-
nitense, sempre piu debole,
il ciclo economico di Hong
Kong ¢ in rialzo, contraria-
mente al mercato statuni-
tense, attualmente in ribas-
s0), gli immobili di Hong
Kong sono destinati a dare
buoni risultati. Inoltre, gra-
zie ad una crescita del red-
dito della popolazione ed al
positivo effetto ricchezza sul
mercato azionario, si regi-
stra una costante crescita
sia della fiducia per I'acqui-
sto di appartamenti sia della
domanda di immobili ad
Hong Kong. Infine, dato il
numero di progetti che ver-
ranno lanciati nel 2008, le
prospettive sugli utili resta-
noinrialzo.

4 B Suzlon 0% 2012: pro-
duttore di turbine eoliche in-
diano. Di recente Suzlon ha
acquisito la quota di mag-
gioranza di una societa eu-
roTea analoga, Repower,
salendo cosi al quinto posto
rer dimensioni nel settore.
n seguito all'aumento del
prezzi del petrolio, le ener-
gie alternative rappresenta-
no uno sviluppo obbligato
per le economie asiatiche
soprattutto per Cina e India,
le economie trainanti della
regione, nonché quelle
aventi maggiori potenzialita
alivello di consumi.

BNP PARIBAS
GESTORE DI PARVEST ASIAN
CONVERTIBLEBOND
DI BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT

Suzlon riceve infatti un gran
numero di ordini da Cina, In-
dia, svariati Stati asiatici ed
anche dall’Europa, grazie
alla base di clientela di Re-
power. Dati i vantaggi in ter-
mini di costo dell'India, le
sinergie derivanti dall'ac-
quisizione dovrebbero risul-
tare redditizie.

5 M Jaiprakash 0% 2012:
operatore indiano nel setto-
re delle infrastrutture che &
stato incaricato dal governo
di costruire una centrale
idroelettrica. Jaiprakash ha
un ottimo portafoglio ordini
per i prossimi anni. Lindia
sta registrando un'accelera-
zione degli investimenti in
infrastrutture fino a raggiun-
gere il livello della Cina (cir-
ca il 25% del PIL negli scorsi
decenni rispetto al 45% del
PIL nell'ultimo decennio). Si
stima che al fine di mante-
nere la crescita del PIL rea-
le al 9%, I'India dovra inve-
stire una media di 90 miliar-
di di dollari statunitensi ogni
anno per i prossimi 4 anni,
colmando cosi il divario de-
terminato dagli scarsi inve-
stimenti passati nel settore
delle infrastrutture.
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Fondi obbligazionan specializzati sulle convertibili

VARIAZIONEI NETTE IN EURO AL 31.10.2007

NOME DEL COMPARTO SOCIETA DI GESTIONE DA1-1-2007 1ANNO 2ANNI

PARVEST ASIAN CONVERTIBLE BOND BNP PARIBAS AM 18,20% 21,86% 31,65% 45,31% 33,94%
LODH CONVERTIBLE BOND LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH 10,65% 14,32% 24,48% 33,83%

DWS INV. CONVERTIBLES FC DWS INVESTMENT SICAV. 10,59% 14,04% 1,17% 32,18%

JPM GLOBAL CONVERTIBLE BOND FUND JPMORGAN AM 181% 11,07% 811% 2947%

CSBOND CONVERT EUROPE B CREDIT AGRICOLE AM 4,76% 1,69% 20,96% 29,08%

BPER GLOBAL CONVERTIBLE BOND EURQ BPER INTERNATIONAL SICAV 6,88% 10,26% 19,52% 21,63%

PARVEST EUROPEAN CONVERTIBLE BOND BNP PARIBAS AM 1,79% 4,44% 16,58% 21,35% 42,32%
CAEUROPEAN CONVERTIBLE BOND CS CREDIT AGRICOLE AM 249% 551% 18,62% 26,85% 46,18%
NORD EST 0BBLI.CONVERTIBILE EUROPEQ NORD EST FUND 2,04% 5,20% 16,27% 24,58%
JBMULTIBOND - GLOBAL CONVERT BOND JULIUS BAER 2,26% 3,25% 11,54% 21,23%

LODH EURO CONVERG. BOND LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH 3,86% 1,10% 9,02% 21,20%

AVIVAMORLEY FUND GLOBAL CONVERT. AVIVA MORLEY FUND 5,08% 5,50% 12,30% 2040%

FORTIS L BOND CONVERTIBLE EURO FORTISIM 2,93% 6,45% 1431% 20,38%

DUCATO FIX CONVERTIBILI MONTEPASCHIA.M.SGR 5,18% 131% 15,79% 20,02% 30,97%
DEXIA BOND EUROPE CONVERTIBLE C DEXIA SICAV 5,15% 6,68% 14,23% 19,95%

GLG PARTNERS GLOB.CONVERT.UCITS GLG PARTNERS LP -023% -0,90% 557% 19,83% 21,36%
POPSO EUROPEAN CONVERTIBLE BOND POPSO INVESTMENT FUND 4.17% 1,23% 12,75% 19,16%

NORDFONDO 0BBLIG. CONVERTIBILI SELLA GESTIONI SGR 3,95% 6,51% 13,63% 18,84% 24,04%
EDR EUROPEAN CONVERTIBLE BOND AC EDMOND DE ROTSCHILD FUND 2,33% 4,56% 11,46% 18,83%

AVIVAMORLEY FUND GLOBAL CONVERT. AVIVA MORLEY FUND 4.36% 465% 10.81% 18.24%

WESTLB COMPASS EUROP.CONVERTIBLE WEST LB MELLON AM 2,99% 4.17% 10,92% 17.11%

JPM GLOBAL CONVERTIBLE BOND JPMORGAN AM 0,43% -1,09% 5,90% 17,46%

GESTIELLE GLOBAL CONV. ALETTI GESTIELLE AM. SGR 3,89% 5,55% 12,35% 17,32% 22,26%
MORGAN STANLEY GLOBAL CONVERTIBLE MORGAN STANLEY 6,42% 1,98% 15,60% 16,67%

AMERICAN EXPRESS CONV.BONDS AEH AMERICAN EXPRESS FUND 5,08% 6,00% 13,84% 12,13%

AMERICAN EXPRESS CONV.BONDS DEH AMERICAN EXPRESS FUND 4,15% 5,58% 12,96% 10,73%

ANIMA CONVERTIBILE ANIMA SGR -042% 0,35% 5,33% 10,61% 31,77%
SANPAOQLO INT. FUND OBBLIG. CONVERTIBILI EURIZON CAPITAL SA 2.21% 1,70% 374% 10,12% 10,53%
MORGAN STANLEY GLOBAL CONVERTIBLE MORGAN STANLEY -0,60% -1,80% 2,02% 941%

Tutti i fondi specializzati nelle obbligazioni convertibili autorizzati al collocamento in Italia.

zione Portugal Telecom in conseguen-
za dello spin off di Portugal telecom
Multimedia;

France Telecom 1.6% 2009, KFW
0.75% scambiabile con DeutscheTele-
kom, in considerazione delle previsio-
ni al rialzo per i titoli sottostanti; Arte-
mis 2% PPR Group 2011 che offre un
rendimento positivo dell'1.5% e un
premio del 20%.

Léonard Vinville (MI&G

Il mio approccio nella selezione dei ti-
toli € bottom-up. In questo modo ho
la flessibilita di scegliere i titoli esclu-
sivamente per i loro meriti, senza li-
mitazioni geografiche o imposte da
visioni macro o settoriali di tipo top-
down. Questo significa che non assu-
mo posizioni 0 scommetto in un dato
settore o paese.

Se mi piace un bond convertibile che
rappresenta una buona opportunita
di investimento, investo senza tenere
in considerazione il settore o il paese.
Per questo mantengo un portafoglio
concentrato che contiene in ogni mo-
mento tra i 40 e i 60 titoli della cui scel-
ta sono altamente convinto. Ecco, in
ogni caso, alcuni esempi di holding
nel fondo: Telekom Austria — societa
telecom che sta beneficiando del con-
solidamento nel mercato austriaco
con la possibilita di ulteriore espan-
sione nei mercati dell'Europa centrale
e dell’Est.

Si tratta di un business con elevata
capacita di generare liquidita, attual-
mente sottostimato dal mercato; In-
tralot — societa greca che fornisce si-
stemi di lotteria. La societa & riuscita
con successo ad aggiudicarsi nuovi

contratti e continua a crescere. La sua
posizione di liquidita netta positiva e
le sottostimate opportunita di crescita
la rendono particolarmente interes-
sante; Konica Minolta - I'holding in
questo produttore di apparecchiature
ottiche giapponese é cresciuta a se-
guito dei significativi risultati del tri-
mestre; Public Power Corp — I'azienda
a partecipazione statale per I'energia
elettrica greca e stata inserita nel por-
tafoglio del fondo in seguito alla ri-
elezione del governo in carica e alla
crescente probabilita di ristrutturazio-
ne. A questo si aggiunge la crescita
del settore elettrico del paese; Tata
Chemicals - la societa indiana ha ri-
portato degli importanti risultati tri-
mestrali sostenuti dagli sforzi di ri-
strutturazione e dal maggior focus sul
settore agricolo.”
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Shander Chabbi (DWS

Allo stato attuale siamo fortemente
esposti nella tecnologia, nelle com-
modity e nell’energy, in quanto rite-
niamo che i titoli subordinati di que-
sti settori continueranno a generare
guadagni interessanti nonostante il
rallentamento del ciclo economico
globale. Ecco qui di seguito alcune
delle nostre preferenze piu impor-
tanti: EMC 1.75% 2011: EMC é socie-
ta Americana leader nei sistemi di
stoccaggio. Il titolo offre una buona
esposizione al nome attraverso un
relativo alto delta (85%) con un bas-
so credit spread di 40 bp. La societa
ha riportato bene nell’ultimo quarto
e reiterato le sue guidelines per il
2008; Newmont Mining 1.25% 2014:
Newmont Mining Corporation ac-
quista, esplora e sviluppa proprieta
minerarie in tutto il mondo. Con un
delta del 70% I'emittente offre una
buona opportunita di esposizione al
positivo andamento dell’oro; Archer
Daniels Midland 0.875% 2014: il piu
grande produttore di agricolo di
soia, mais e cacao. Nonostante co-
sti piu elevati delle commodity ab-
biamo influenzato i risultati della
societa, la valutazione resta inte-
ressante e il bond offre un buon
profilo con un delta del 50% ed un
basso credit spread; Intel Corp
2.95% 2035: radicato capillarmente
ed piu grande produttore di chip.
Non ha un profilo molto bilanciato
dato che ha un 65% di delta ma ci
consente di avere un’esposizione
all'industria dei semiconduttori at-
traverso un brand relativamente si-
curo; Plus Expressways 2% 2012:
principale player malesiano dei pe-
daggi, disegna, costruisce e gesti-
sce strade ed autostrade. Questa
particolare struttura offre un delta
del 27% per una modesta esposi-
zione al settore delle infrastrutture
nei mercati emergenti col supporto
dello stato della Malesia.

Nicolas Cremieux (Dexia

Preferiamo i titoli dei settori ciclici
perché ci permettono un’esposizio-
ne alla crescita globale. Al contrario
non ci piacciono i settori difensivi in
quanto mostrano tassi di crescita
stagnanti. Ecco di seguito cinque
convertibili interessanti:

KfW / Deutsche Post 0.5% 2010: gli
investitori valutano Deutsche Post
in modo troppo prudenziale senza
considerare i suoi alti tassi di cresci-
ta nella logistica e nel Bancoposta
tedesco (Postbank). Il risultato che il
titolo sottostante & trattato a multi-
pli sacrificati rispetto alla media di
settore mentre la convertibili gode,
da un lato, dell’alta qualita del credi-
to e, dall’altro, di un generoso divi-
dend yield straordinario del 5%;
Cap Gemini 1% 05/12 : la societa
Cap Gemini e ottimamente posizio-
nata sul mercato continuando a
guadagnare market share sia in ter-
mini di clientela che di aree geogra-
fiche. Premiante si sta dimostrando
la strategia di sviluppo in India che
gli ha permesso di accelerare e di
essere piu competitiva con i concor-
renti europei. La convertibile, inol-
tre, vanat un favorevole rapporto di
conversione;

Rhodia 0.5% 07/14: pur escludendo i
crediti del carbonio (ovvero la possi-
bilita di rivendere sul mercato i crediti
in quanto societa virtuosa nel rispetto
ambientale) il core business aziendale
e sottovalutato. Il management ha di-
mostrato di sapere incrementare i
margini, controllare i prezzi e tenere i
costi sotto controllo. La convertibile
offre il 3,5% all’anno di rendimento,
un premio netto del 67% e un buon
fattore di conversione;

OTP / Opus Sec. 3.95% 06/16: OTP &
una banca leader in Ungheria e Bul-
garia e sta espandendosi nelle re-
gioni limitrofe con nuove acquisizio-
ni. D’altra parte penetrare I'Europa
Centrale e Orientale e negli obiettivi
dei grandi gruppi finanziari europei
che rendono possibile un take over
sulla societa.

La convertibile inoltre offre un buon
dividend yield e un ottimo fattore di
conversione; e) lliad 2.2% 2012: rite-
niamo che il consolidamento di
mercato della societa sia un fattore
molto positivo. Soprattutto per le
ottime potenzialita di performance
del titolo dopo il lancio della nuova
applicazione (HD Freebox modem)
che ha avuto un positivo impatto sul
mercato e il lancio di servizi a valore
aggiunto. La comvertibile ha una
buona sensibilita al titolo sottostan-
te e un buon rendimento. |

i1
OTP e una
banca leader
in Ungheria
e Bulgana
e sta
espandendosi
nelle regioni
limitrofe
con nuove
acquisizioni.
D’altra parte
penetrare
I'Europa
Centrale
e Orientale
e negli ohiettivi
dei grandi
gruppi finanziari
europei
che rendono
possibile
un take over
sulla
societa,,
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