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L’overview del mese

Per descrivere lo scenario attuale torna utile l’espressione 
“irrational exuberance” coniata da Alan Greenspan 
– storico presidente della Fed scomparso di recente – 
con cui nel 1996 mise in guardia la comunità finanziaria 
globale dalla fideistica visione del futuro che portò alla 
“bolla di Internet”. Allora le “dot-com”, oggi l’intelligenza 
artificiale. Un atto di fede che si traduce, nel presente, 
in mercati azionari cari, concentrati su pochi grandi 
Hyperscaler tecnologici, e in un credito fortemente 
compresso.

In un contesto poco razionale, diventa dunque 
opportuno proteggere il capitale e costruire rendimenti 
attraverso soluzioni di qualità e diversificate.

Un esempio, sul fronte del credito, viene dalle 
Collateralized Loan Obligations (CLO) nelle tranche AAA: 
strutture capaci di offrire rendimenti superiori rispetto al 
segmento Corporate Investment Grade quotato di pari 
Rating, beneficiando al contempo di cedole variabili, 
interessanti in un momento di tassi a breve in salita.

Proprio sul fronte dei tassi, la domanda di fondo riguarda 
la Fed: con un’inflazione ancora vischiosa e banche 
centrali che tornano a difendere la propria indipendenza, 
un taglio appare meno scontato di quanto i mercati 
assumano. Un quadro che invita a mantenere Duration 
più contenute, in attesa di un possibile ritorno di volatilità.

Il panorama, peraltro, si fa più cupo guardando 
al Vecchio Continente: un “Euro-Warning” arriva 
dall’economia reale. Prosegue infatti l’erosione del 
comparto manifatturiero, stretto nella morsa di costi 
energetici elevati e di una pressione competitiva cinese 
sempre più difficile da contrastare. Utile, in questo senso, 
diversificare dall’euro verso valute più competitive.
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Di fronte a un mercato azionario che sconta 
valutazioni elevate e bassa volatilità, la costruzione 
del portafoglio si evolve verso un mix equilibrato: 
l’ancoraggio alla stabilità delle polizze di Ramo I si 
integra con strumenti di incremento del rendimento e 
strategie di decorrelazione – attraverso Commodities 
e Asset Inflation Linked – cercando valore aggiunto in 
scommesse tematiche focalizzate su infrastrutture ed 
energia pulita.

In definitiva, l’approccio si fa più prudente. Il tempo 
del facile ottimismo appare concluso, lasciando 
spazio a una fase di scelte più selettive: 
decorrelazione, payoff asimmetrici e maggiore 
garanzia del capitale.
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Il credito, che ha evidenziato una forte ripresa di 
volatilità durante la guerra in Iran, è ritornato 
decisamente poco attraente. Il mercato primario è 
stato poco generoso di recente e la domanda 
piuttosto robusta. Appare preferibile restare 
molto selettivi sui vari segmenti del mercato 
Corporate, non trovando al momento strutture 
generose, data la contestuale volatilità compressa.

Selettività e 
opportunismo

Spread nel credito ai minimi* 
(Bloomberg)

*L’analisi è effettuata su serie storiche che partono dal 31/12/2009

Focus On: Gestori attivi

I. Valutazioni spaziali 
nel credito 
Spread ai minimi storici

Investment Grade
(OAS Swap)

IG Industrial
(OAS Swap)

Financial Institutions
(OAS vs Swap)

Corporate Hybrids
(OAS Swap)

High Yield
(OAS Swap)

AT1/CoCo
(OAS Swap)
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II. La Fed può davvero
tagliare i tassi?
Le Banche Centrali stanno ritornando 
indipendenti. E la Fed? 

Nonostante un’inflazione vischiosa, i tassi a lungo 
termine hanno mostrato di reagire alle resistenze 
individuate nei mesi scorsi (i.e. 4,5%-5% di decennale 
USA). L’appiattimento della curva europea è coerente 
con la decisione della BCE di procedere al rialzo dei 
tassi e con un orientamento più rigoroso atteso dalla 
Federal Reserve sotto la guida di Kevin Warsh. La 
Fed, infatti, difficilmente potrà restare ferma, senza 
dare l’impressione di essere rimasta dietro la curva.

Nuova volatilità in 
arrivo: l’attesa 
impone Duration 
nuovamente 
più corte

Banche Centrali alla riscossa?
(Bloomberg)

Focus On: Short Duration, Inflation Linked

*La Regola di Taylor è una formula che collega il tasso di riferimento di una banca centrale all’inflazione e alla crescita
economica, fornendo il tasso teorico che persegue l’obiettivo di stabilizzare l’andamento dei prezzi al consumo
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III. Dall’alto rendimento
all’altro rendimento
Yield Enhancement a bassa Duration 
mantenendo la qualità

I CLO (Collateralized Loan Obligation)2 presentano, in 
questo momento, un rapporto tra rischio e rendimento 
particolarmente favorevole. Soprattutto le tranche AAA 
offrono rendimenti superiori alle obbligazioni societarie 
con Rating equivalente, riducendo al contempo il 
rischio di tasso grazie alle cedole a tasso variabile. La 
loro bassa correlazione con altre classi di attivi, inoltre, 
favorisce la diversificazione del portafoglio.

Trovare rendimento 
nella qualità: 
gli Asset-Backed 
Securities1

Focus On: Collateralized Loan Obligation – AAA

La matrice degli strumenti di credito
(Bloomberg)

Struttura dei CLO
(Bloomberg)

1 Asset-Backed Securities (ABS): titoli obbligazionari garantiti da un insieme di attività finanziarie (ad esempio 
prestiti, mutui o crediti), i cui flussi di pagamento alimentano le cedole corrisposte agli investitori.

2 CLO (Collateralized Loan Obligation): tipologia di Asset-Backed Security garantita da un portafoglio di prestiti 
concessi a imprese. I titoli sono suddivisi in tranche con diverso grado di rischio e rendimento; le tranche con Rating 
più elevato (AAA) sono le prime a essere rimborsate.

TERMINI E MERCATO
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IV. Euro-Warning
BMW lancia un segnale di malessere nella 
“Core Europe”

Il recente profit warning di BMW ha scosso l’intero 
comparto auto europeo, aprendo una questione 
che va oltre il singolo gruppo e riguarda tutto il 
manifatturiero del continente, ancora a due velocità. 
A pesare sulle imprese del settore sono soprattutto due 
fattori: la concorrenza cinese e il costo dell’energia. 
Al netto di questi due elementi, l’Europa registra un 
saldo commerciale positivo e conserva una buona 
capacità di mantenere i propri prezzi sui mercati. Un 
rinascimento del manifatturiero può passare solo da 
una rivalutazione del Renminbi3 — che renderebbe 
meno competitive le merci cinesi — o dall’adozione di 
una politica tariffaria specifica verso la Cina. In questo 
contesto però, l’euro appare un po’ troppo forte.

L’euro può rimanere 
così forte senza 
manifatturiero?

“Core Europe” sotto pressione, la periferia tiene: ma per quanto?
(Bloomberg, GaveKal)

The EU’s manufacturing surplus has 
increased outside China and energy

Focus On: Diversificazione valutaria

3 Renminbi (RMB): valuta ufficiale della Repubblica Popolare Cinese. Lo yuan (CNY) ne rappresenta l’unità di conto. 
Si distingue tra mercato Onshore (CNY) e Offshore (CNH), quest’ultimo a quotazione più liberamente determinata 
dal mercato.

TERMINI E MERCATO
EU trade balance in goods (12 m rolling sum)



7

Nello spazio, ma con i piedi per terraCHERRY BANK MARKET VIEW

V. Valutazioni spaziali
nell’Equity
Le IPO virali attirano forti flussi: un fenomeno 
da inseguire con prudenza

La spinta rialzista dei mercati ha di nuovo riproposto 
un contesto di forti dispersioni di valutazioni, 
soprattutto verso i temi tech. La quotazione di 
SpaceX infrange ogni regola e forza (di gravità) e 
anticipa quelle altrettanto importanti di Anthropic e 
OpenAI (quest’ultima rinviata al 2027). La necessità 
di includere le grandi capitalizzazioni negli indici, 
inoltre, alimenta una domanda costante da parte dei 
fondi che replicano gli indici, rendendo interessanti 
le soluzioni che consentono di partecipare ai rialzi 
proteggendo al tempo stesso il capitale.

Valutazioni alte e 
volatilità ai minimi 
rendono opportuna 
la protezione del 
capitale

Focus On: Capitale protetto

Multipli e volatilità: una correlazione non sempre costante nella storia 
delle IPO miliardarie
(Bloomberg, GaveKal)

2026 2010 2019

1998

19992008
2018

2012

20062014

SpaceX, 75

Aramco, 26

Agric. Bnk
of China,
19

AIA
China,18

ICBC, 19 Docomo, 18

Enel, 16 Meta, 16VISA, 18
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Persone, competenze, contatti

Laureato all’Università Bocconi, Francesco Menini 
ha maturato oltre vent’anni di esperienza nel settore 
finanziario presso primarie istituzioni bancarie, con 
particolare focus sull’Investment Advisory.

In Cherry Bank guida l’unità Investment Consulting, 
attiva nella costruzione di soluzioni d’investimento 
personalizzate nell’ambito del Private e Wealth 
Management.

Cherry Bank è il Partner finanziario delle imprese, degli 
imprenditori e delle famiglie imprenditoriali italiane. 
Attraverso le business unit Wealth Management e 
Corporate & Investment Banking supporta i clienti 
nei momenti chiave della loro storia, adottando un 
approccio imprenditoriale alla finanza. Le molteplici 
competenze interne disegnano un modello di servizio 
integrato, in cui si distinguono un’offerta bancaria 
digitale e tradizionale, opportunità di investimento per gli 
imprenditori e soluzioni creditizie che accompagnano 
le imprese lungo il loro intero ciclo di vita economica.

“Interest aligned” è il principio che guida la Business 
Unit Wealth Management nello studio di soluzioni di 
investimento trasparenti, personalizzate e votate alla 
creazione di valore condiviso, in nome di un patto in 
cui gli interessi di Banca e cliente sono pienamente 
allineati.

Per informazioni e contatti: cherrybank.it

Cherry Bank

Wealth Management

Firma editoriale 
e team

Questo documento è stato predisposto da Cherry Bank a scopo meramente informativo e di marketing. Le 
informazioni in esso contenute sono da intendersi come informazioni generiche che non costituiscono in alcun modo 
né ricerca in materia di investimenti, né attività di consulenza personalizzata, né un’offerta o una sollecitazione ad 
acquistare o vendere strumenti finanziari o ogni altra forma di investimento. Tali informazioni sono destinate al 
pubblico indistinto e, di conseguenza, non sono basate sulle specifiche caratteristiche o esigenze di investimento 
di ciascun destinatario. Le informazioni riportate nel documento sono fornite in buona fede sulla base dei dati 
disponibili ottenuti da fonti considerate affidabili e sono aggiornate alla data di pubblicazione. Esse, pertanto, 
possono essere soggette a modifica dopo la pubblicazione anche senza preavviso. Alcuni dati possono riferirsi al 
passato (ovvero, fare riferimento a simulazioni di risultati passati); eventuali risultati passati possono non costituire un 
indicatore affidabile dei risultati futuri. Questo documento non può essere riprodotto e copie di questo documento 
non possono essere distribuite senza la preventiva autorizzazione di Cherry Bank.

https://www.cherrybank.it/
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