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Contesto di mercato 

 
I mercati finanziari sono naturalmente costretti a sfidare le banche centrali, ma nel corso del mese, i dati sull'inflazione 
appiccicosi hanno indotto i trader sui tassi a rivedere le loro aspettative e a ridimensionare ulteriormente i loro prezzi sui tagli 
dei tassi. Ora si aspettano 90 bps tagli dei tassi da parte della BCE nel 2024 (rispetto ai 164 della fine dello scorso anno) e 
100 bps tagli da parte della FED (rispetto ai 157 bps). 
 
 I governatori delle banche centrali hanno ripetuto che dipendono dai dati e i dati macroeconomici degli Stati Uniti sembrano 
rimanere in una zona goldilocks. Il mercato del lavoro rimane resistente, l'attività economica è forte, pari al 3,3% annualizzato 
per il quarto trimestre, mentre l'inflazione è in lenta ritirata. Nel frattempo, l'Eurozona ha registrato un'espansione dello 0,1% 
nel quarto trimestre, anche se c'è una crescente divergenza tra la Germania e il resto della regione, in quanto la prima rimane 
appesantita dalla continua debolezza del suo settore manifatturiero sovradimensionato. L'inflazione rimane appiccicosa, con 
l'inflazione core che si è moderata meno del previsto al 3,1%. La BCE è particolarmente cauta nei confronti dell'inflazione 
salariale, in quanto i consumatori tendono a soffrire di recency bias (come evidenziato dalle loro aspettative di inflazione del 
3,2% nei prossimi 12 mesi rispetto alla stima della BCE del 2,7%). I responsabili politici temono che le elevate aspettative di 
inflazione dei consumatori possano entrare nelle trattative salariali e probabilmente aspetteranno dati più completi su questo 
fronte, rendendo improbabile una svolta politica prima della fine di aprile. I membri della BCE sembrano convergere verso 
giugno per il primo taglio dei tassi, mentre i funzionari della FED si orientano con cautela verso il terzo trimestre e sono 
preoccupati per le potenziali accuse di interferenza elettorale. Prima di allora arriveranno molti dati economici, ma la FED ha 
più margine di manovra in un contesto di forte crescita economica, mentre la BCE storicamente non ha mai tagliato i tassi 
prima della FED. 
 
 La crisi immobiliare si è diffusa in tutto il mondo, in quanto gli investitori cinesi, che hanno bisogno di raccogliere liquidità a 
causa dell'aggravarsi della crisi interna, hanno scaricato le attività in Europa e negli Stati Uniti con sconti significativi. L'attività 
di transazione è aumentata e ha rivelato quanto i prezzi degli immobili siano scesi, sollevando la preoccupazione per le 
perdite che si stanno diffondendo nel sistema finanziario globale. Le turbolenze, per ora, rimangono concentrate sulle banche 
più piccole e sulle banche regionali, con New York Community Bancorp, la giapponese Aozora Bank Ltd. e la tedesca 
Deutsche Pfandbriefbank AG sotto i riflettori per le misure adottate per far fronte ai cattivi prestiti. L'aggravarsi della crisi 
immobiliare ha spinto gli investitori del reddito fisso a diventare più riluttanti ad aggiungere esposizione ai prestatori esposti 
al settore immobiliare commerciale e ha determinato un aumento dell'emissione di obbligazioni garantite. 
 Questo mese si è registrata una forte attività primaria da parte delle società europee non finanziarie, il cui volume di emissioni 
in euro è superiore di oltre il 20% rispetto al livello registrato nello stesso periodo dell'anno scorso (36 miliardi di euro contro 
29 miliardi di euro a fine febbraio). Il quadro è diverso per le banche, il cui volume di transazioni è diminuito drasticamente 
dopo un inizio d'anno frenetico (EUR40mld / -53% MoM / -24% YoY). Una minore offerta potrebbe trovare spiegazione nel 
periodo dei risultati trimestrali e nel recente episodio di stress CRE visto a febbraio, ma una minore offerta unita ad un appetito 
ancora intatto per gli investitori nel credito bancario (in particolare per le note Bail-In, Tier 2 e AT1) si è rivelata un inaspettato 
catalizzatore positivo per gli spread. Gli spread del credito (ICE BofA 1-3 Year Euro Corporate Index) hanno beneficiato della 
domanda di rifugio, in quanto le obbligazioni a più lunga durata erano sotto pressione, e si sono ristretti di 14 bps a un livello 
di 94 bps. Il tasso statunitense a 5 anni ha chiuso il mese al 4,24% (+41 bps), il tasso tedesco a 5 anni è salito al 2,43% (+38 
bps) e il tasso italiano a 5 anni è salito al 3,36% (+24 bps). L'Euribor 3 mesi è diminuito marginalmente al 3,94% (+4 bps), 
mentre l'Euribor 12 mesi è salito al 3,75% (+18 bps). 

 
Performance del fondo e attività del portafoglio 

 
Il Fondo ha registrato una performance negativa in linea con il suo benchmark. Abbiamo mantenuto il nostro bias positivo sul 
credito con un'esposizione di circa il 73% (compresi i finanziari e i non finanziari). Abbiamo mantenuto un sovrappeso sulle 
banche subordinate senior (circa il 20% del Fondo). All'interno dei Non-finanziari, il nostro sovrappeso principale proviene da 
Healthcare (+/- 6%), Industrials (+/- 6%), Utilities (+/- 5%) e Technology (+/- 4%). Per quanto riguarda la sensibilità ai tassi 
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di interesse, il fondo era 25 bp al di sopra del suo benchmark alla fine del mese (2,12 vs 1,87). Abbiamo mantenuto 
l'esposizione del fondo alla parte a 3-5 anni a +/- 12%. 

 
Prospettiva del fondo 

 
Monitoriamo attentamente l'evoluzione dell'attività economica, il trend inflazionistico e gli impatti variabili e ritardati dei cicli di 
rialzo dei tassi senza precedenti in tutto il mondo. I dati economici e la stabilità finanziaria guideranno probabilmente le 
funzioni di reazione delle banche centrali. Mentre rimangono i rischi per le catene di approvvigionamento globali, dalle 
perturbazioni climatiche alla geopolitica (Ucraina/Russia, Israele/Palestina, rischi per il trasporto marittimo nel Mar Rosso e 
altre tensioni crescenti). Tutti questi fattori saranno probabilmente i driver principali per i mercati finanziari nel 2024 e 
l'incertezza che li circonda probabilmente sosterrà la volatilità, poiché le reazioni brusche e bidirezionali del mercato sono 
guidate da un flusso di notizie incrementale. Pertanto, prestiamo molta attenzione al rischio di ribasso e privilegiamo attività 
liquide e di alta qualità, pur rimanendo selettivi nei nostri investimenti. Ci affidiamo alla nostra rigorosa analisi interna, di tipo 
bottom-up, e preferiamo le società con rating solidi e bassa leva finanziaria. 
 
 
 
 
 
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. 


