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SCENARIO TASSI E
POSIZIONE DI PORTAFOGLIO

EDMOND DE ROTHSCHILD, IL FUTURO SI COSTRUISCE CON AUDACIA.



CONTESTO MACROECONOMICO 
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RIMBALZO DELL’ ATTIVITÀ, MA PERSISTE IL GAP CON I PAESI EMERGENTI

Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management (France), dati al 11.02.21. I dati riportati si riferiscono agli anni passati e non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri

INDICATORI PMI COMPOSITE MARKIT PREVISIONI DEL FMI : CRESCITA DEL PIL,  
MERCATI EMERGENTI E SVILUPPATI
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L'APPORTO DI LIQUIDITÀ DA PARTE DELLE BANCHE CENTRALI 
CONTINUA A CRESCERE 

EVOLUZIONE DEL “POLICY MIX”

I TASSI SI SONO STABILIZZATI SUI LIVELLI MINIMI 

I PROGRAMMI DI ACQUISTO AIUTANO AD ANCORARE LE ASPETTATIVE D’INFLAZIONE

POLITICHE FISCALI ESPANSIVE E PROGRAMMI DI ACQUISTO TITOLI DELLE BANCHE CENTRALI
I TASSI VERSO NUOVI LIVELLI DI  EQUILIBRIO DI LUNGO PERIODO ?

Fonte: Edmond de Rothschild, Bloomberg. Dati al 11.02.21 e al 24.11.20. I dati riportati si riferiscono agli anni passati e non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

Fonte : EDRAM e Bloomberg

Bilancio delle principali banche centrali 
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PREVISIONI MACRO SULL’INFLAZIONE
VARIAZIONE STRUTTURALE O RIMBALZO CONGIUNTURALE?

Principali fattori che contribuiscono all’aumento dell’inflazione:

• Politiche monetarie e fiscali molto espansive (che alimentano aspettative);

• Rimbalzo dei consumi in seguito all’allentamento delle restrizioni del covid19;

• Effetti di base su prezzi dell’energia, cibo, abbigliamento 

Principali fattori che tendono alla stagnazione dell’inflazione:

• Le banche centrali difendono il basso costo del debito pubblico

• I livelli globali di occupazione e consumi restano inferiori ai livelli dell’offerta potenziale (e pre-pandemia);

• La spirale non si accende perché le attese inflazionistiche non si trasmettono ai salari.
QUOTA DI PAESI DOVE L’INFLAZIONE 

È INFERIORE AL TARGET DELLE BANCHE CENTRALI

Source: UBS, IMF, Government, Bloomberg. Dati al 23/11/2020 e 11/02/2021. The data shown refers to past years and it is not a reliable indicator of future results.

INFLAZIONE: PREVSIONI 2021-2023



TASSI E INFLAZIONE: ATTESE DI MERCATO E NOSTRE POSIZIONI
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“DON’T FIGHT THE FED”

INFLATION BREAKEVENS USD & EURO

Esposizione di portfoglio

› Index-Linked: 14,5% del nostro portafoglio global fixed income aggregate

› Attraverso titoli indicizzati all’inflazione USA e EUR da Maggio 2020

Cambio Aspettative

› USA: Nuovo atteggiamento della FED

› Massima flessibilità sui possibili overshooting dal target del 2%

› L’inflazione implicita nei US bond 10yr  è cresciuta rapidamente nel
2020

› Eurozona: Attese troppo pessimistiche (ancora stagnazione)

› Nell’Eurozona l’inflazione implicita nei titoli ILB è cresciuta molto 
meno. Ci sono spazi per un’ulteriore performance dei titoli
indicizzati all’inflazione.

› Allentamento delle restrizioni della pandemia e implementazione
del Next Gen EU Plan alla base dei « rimbalzi » dei prezzi nel breve
periodo.

REVISIONI DELLE ATTESE D’INFLAZIONE

Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France), Bloomberg – data as of 11/02/2021. The data shown refers to past years and it is not a reliable indicator of future results.



- Gli spread sono tuttora a dei livelli interessanti, anche del debito subordinato bancario

- La performance del debito Emerging Market va ricercata con selettività

- La valutazione dei titoli indicizzati all’inflazione è attraente, soprattutto quelli in Eurozona

- La ripresa economica è in corso e l’inizio della campagna di vaccinazione ha aumentato la 
fiducia

- I tassi di insolvenza sugli High Yield non aumenteranno più di quanto ora implicito, con un 
sistema finanziario che intanto fornisce liquidità.

- Le banche centrali sono accomodanti e le politiche fiscali espansive. In particolare il fondo di 
ripresa dell'UE e l'impulso fiscale statunitense sono catalizzatori positivi.

VALORIZZAZIONI

FONDAMENTALI

ANALISI TECNICA

LIQUIDITÀ

- I flussi continuano ad essere positivi, più negli Stati Uniti che in Europa

- L'emissione di Credito IG è debole negli USA e i bisogni di rifinanziamento degli Eur HY non 
sono ingenti fino al 2023.

- Minore volatilità favorisce la riduzione degli spread

- Un mercato del credito in fase di normalizzazione ma con differenze di prezzo ancora 
importanti tra gli emittenti HY

+

=
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=

+

NOSTRE CONVINZIONI UNIVERSO FIXED INCOME

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management (France), Bloomberg, dati al 29.01.21. I dati riportati si riferiscono agli anni passati e non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.
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INDICATORE RISK ON / RISK OFF
MODELLO PROPRIETARIO DI ANTICIPAZIONE DELL’AVVERSIONE AL RISCHIO

Source: Edmond de Rothschild, Bloomberg. Data as of 11/01/2021. The data shown refers to past years and it is not a reliable indicator of future results.



ALLOCAZIONE DI PORTAFOGLIO
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UNIVERSO D’INVESTIMENTO GLOBALE DEL REDDITO FISSO

Il processo d'investimento descritto nel presente documento presenta diversi limiti interni decisi dal team di gestione del portafoglio. Ciò riflette l'attuale processo d'investimento che potrebbe
cambiare in futuro.

Gestione del
posizionamento
Globale e della Curva
dei Tassi

Derivati su Credito e 
Tassi d’Interesse

Titoli di Stato

Titoli indicizzati all’inflazione

Debito Emergente

Mercato Monetario

Credito
Investment Grade

Credito
High Yield

Debito Subordinato

Obbligazioni Convertibili

Debito Sovrano

Convertibili

Credito
EdR Fund 

Bond Allocation
Derivati



TRE DRIVER DI PERFORMANCE
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Allocazione Diversificata

Gestione dell’allocazione secondo 
le nostre convinzioni su ogni

comparto obbligazionario

Gestione dinamica della
Duration Modificata

Flessibilità:

Gestione attiva ta -2 e + 8 per 
approfittare dell’evoluzione della curva

dei rendimenti

Selezione dei titoli 
delegata agli esperti

Sinergie tra I team di EdRAM
specializzati in ogni comparto

obbligazionario

Sinergie tra allocazione Top-Down e selezione Bottom-Up per catturare le diverse 
opportunità dal mercato obbligazionario

BOTTOM-UPTOP-DOWN

Il processo d'investimento descritto nel presente documento presenta diversi limiti interni decisi dal team di gestione del portafoglio. Ciò riflette l'attuale processo d'investimento che potrebbe
cambiare in futuro.

1 2 3



CONTROLLO DEL RISCHIO: RISCHIO DI MERCATO
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CHIARE REGOLE D’INVESTIMENTO

11

Rischio di Cambio Rischio di cambio sistemicamente coperto

Debito High Yield ed Emergente 50% max.

Esposizione al rischio azionario 10% max attraverso obbligazioni convertibili

Duration Modificata Gestione dinamica tra -2 ed +8

Monitoraggio del rischio L’esposizione globale del portafoglio è monitorata in tempo reale
mediante un approccio VaR con un limite dell’1.6%

Il processo d'investimento descritto nel presente documento presenta diversi limiti interni decisi dal team di gestione del portafoglio. Ciò riflette l'attuale processo d'investimento che potrebbe
cambiare in futuro.



Posizione al 12/02/2021 Pesi di 
Portafoglio CDS* TRS* Esposizione

Netta

Liquidità / Mercato Monetario 7.2 7.2

Titoli di Stato 11.3 11.3

Debito Finanziario Subordinato 11.3 11.3

Corporate High Yield 6.7 -1.8 1.9 6.8

Corporate Investment Grade 13.7 -12.4 1.3

Inflation Linked Bonds 14.5 14.5

Titoli di Stato Emergenti 20.7 20.7

Debito Emergente Corporate 6.8 6.8

Obbligazioni Convertibili 8.9 8.9

Copertura Macro --0.9 -0.9

ASSET ALLOCATION
al 12 Febbraio 2021

EDMOND DE ROTHSCHILD
Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management (France) - dati al 12/02/2021. Il processo d'investimento descritto nel presente documento presenta diversi limiti interni decisi dal team di
gestione del portafoglio. Ciò riflette l'attuale processo d'investimento che potrebbe cambiare in futuro.
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RENDIMENTO, SCADENZA E RATING DI PORTAFOGLIO (12FEB21)

Duration modificata

Rendimento a Scadenza

Rating Medio

4,21

0,91%

BBB

(*) CDS: Credit Default Swap; TRS: Total Return Swap
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Fonte : Nostri applicativi di front office

GESTIONE DINAMICA DEL PORTAFOGLIO OBBLIGAZIONARIO
« SPREAD DURATION »

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management (France) – dati al 31/12/2020. I dati riportati si riferiscono agli anni passati e non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

Ridistribuzione del budget di rischio:
- Riduzione dei titoli di Stato Euro Periferici
- Acquisto di Corporate US HY
-Rinforzo su EM IG

Aumento delle coperture a fronte 
dell'aumento dell'avversione al rischio

Gestione della
presa di profitto
sulle coperture del 
credito

Riduzione del rischio attraverso i CDS 
Rotazione della strategia sull’inflazione
Aumento dei titoli Euro Govt
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CONTRIBUZIONE ALLA PERFORMANCE (1/2)
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CONTRIBUZIONE ALLA PERFORMANCE PER FONTI 
DI ALFA DAL 02-2013

SPREADS - CONTRIBUZIONE ALLA PERFORMANCE

RATES - CONTRIBUZIONE ALLA PERFORMANCE

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management ( France) - dati al 29/01/2021. I dati riportati si riferiscono agli anni passati e non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

DIVERSIFICAZIONE
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RECUPERO DELLA PERDITA MASSIMA

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management (France), Factset al 29/01/21

CONTRIBUZIONE ALLA PERFORMANCE (2/2)

Performance Contribution Months in 2020 Months in 2021 As of 29/ 01/ 21 Years
Gross of fees (in %) Jan Fe b Mar Apr May Jun Jul Aug Se p Oct Nov De c Jan -3M 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013*

Rates 0,9 1,0 1,1 0,0 -0,4 0,3 1,0 -0,5 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 3,7 0,4 0,3 1,0 2,0 1,0 5,4 2,7
Durat ion 1,0 1,1 1,5 0,0 -0,6 0,1 0,7 -0,7 0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,7 2,8 -0,1 0,6 1,0 1,6 0,0 4,3 2,2
YC & Vol 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,6 0,9 0,4
Inflat ion -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 0,8 0,9 0,0 -0,2 -0,1 0,3 0,4 0,2 0,0

Spreads -0,1 -0,7 -7,4 1,8 2,1 1,5 1,6 1,3 -0,7 0,4 3,2 1,2 -0,1 4,3 4,0 2,4 -2,6 3,6 5,0 3,8 -1,7 3,2
DM - Govt  Bonds 0,0 -0,1 -1,7 -0,4 0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,3 0,1 -0,1 0,3 -1,2 1,2 0,1 2,3 0,5 0,6 0,1 0,2
Cre dit  - IG 0,0 0,3 0,1 0,4 0,3 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,2 0,5 0,1 -0,1 0,5 2,5 0,2 -0,1 -0,4 0,2 0,0 0,3 -0,1
Cre dit  - HY 0,0 0,1 -1,2 0,6 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,5 0,1 0,0 0,6 0,9 0,1 -0,4 0,3 1,5 -0,1 -1,2 0,1
Cre dit  - Fin Sub 0,0 -0,4 -2,0 1,0 0,4 0,2 0,2 0,4 -0,1 -0,1 0,6 0,1 0,0 0,7 0,2 1,3 -0,8 1,7 0,5 0,7 0,3 2,0
EM De bt -0,1 -0,6 -2,5 0,1 0,7 0,7 0,6 0,5 -0,4 0,2 1,3 0,6 0,0 1,9 1,2 -0,4 -1,0 -0,4 2,3 2,3 -1,1 0,5

EM - Sovererigns 0,0 -0,5 -1,6 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 -0,3 0,1 0,9 0,5 0,0 1,4 0,8
EM - Credit 0,0 -0,2 -0,9 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 0,5 0,4

Conve rt ible  Bonds 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,3 0,4 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,3 -0,2 0,4

Other Effects 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0

Total Performance 0,8 0,3 -6,5 1,8 1,6 1,8 2,6 0,8 -0,4 0,2 3,4 1,2 -0,2 4,4 7,5 2,8 -2,3 4,7 7,3 4,8 3,7 5,8
* : Since 28/ 02/ 2013, non annualised

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management (France),
Bloomberg, al 29/01/2021

Drawdown 
recuperato il
24/08/2020

Market comments

Main movements

Edmond de Rothschild Fund Bond Allocation is a sub fund of the Luxembourg-regulated SICAV which is approved by the CSSF and approved for marketing in France, Luxembourg, 
Switzerland, Austria, Germany, Spain and Italy.

Consolidation week with a lack of tier one economic data or decisive speech from central bankers.

Main event of the week in Europe was the backing of largest party to Mr Draghi. Most parties seem to have settle to back a formation of a new government even 5-star movement online voted 59% in favor for a government that would place strong 
emphasis on green policies with the creation of a new ministry for ecological transition, which will merger environmental and economic development issues. Other backers include the center-left Democratic Party and the League.

Inflation data were out in the US and disappointed expectations with CPI MoM in line ( +0,3%) but prior month revised downwards and core CPI 0% vs +0,2e. Services accounting for 60% of core measure continue to decelerate with still very low figures for 
rent and shelter (despite good real estate market economic figures generally, 30Y fixed mortgage rate staying at all time low but all these tend to diffuse with a few months lag). Other core services like public transportation, recreation and communication 
were down.

Both Mrs Lagarde and Mr Powell comment were still dovish with Chair Powell saying that “achieving and sustaining maximum employment will require more than supportive monetary policy.” at the Economic Club of New York. Adding that it could take 
"many years" to overcome long-term unemployment and that there were few signs of inflation.

US and German 10yr yields are flat this week at 1,15 and -0,46 respectively. HY credit markets are 5/7 tighter over the week and BTP / Bund 10Y 9 bps tighter.

*: Rating source: Second best (S&P, Moody’s,Fitch) long term rating

In this context, here are the changes that we have made in EdRF Bond Allocation:
·         Duration is increased to 4,2yrs after a deluge in long term auctions in US and Europe coming to an end.
·         We took profit in our long risk position in HY CDS positions and increased our IG CDS "cheap" protections.
·         Convertible Bonds are increased slightly.

as of 11/02/2021

EdR Fund Bond     
Allocation (I share)

Reference
Index4

MtD1 +0,81% -0,02%

YtD2 +0,56% -0,38%

1 Year +5,40% +1,75%

3 Years3 +2,41% +3,42%

5 Years3 +4,50% +2,84%

Past performance and past volatility are not reliable indicators for future performance and future 
1: Month to Date - 2: Year to Date - 3: Annualized performance - 4:50% Barclays EuroAggregate Treasury

TR + 50% Barclays EuroAggregate Corporate TR

Allocation by strategy Government Bonds Strategy: Main positions
Exposure 2

Investment CDS (*) TRS (*) Exposure
Weekly 
change Country Weight1 1-7 yr Sup 7 yr Expo 0 Inf 1 yr

Cash / short term papers 7,2% 7,2% ### Italy 3,2% -2,02% -0,8% -2,9%
Government Bonds 11,3% 11,3% ### Greece 2,9% 1,34% 1,5% 2,9%
Sub Fin 11,3% 11,3% ### Cyprus 1,8% 1,80% 1,8%
High Yield Corp 6,7% -1,8% 1,9% 6,8% ### Portugal 1,1% 1,1% 1,1%
Corp Investment Grade 13,7% -12,4% 1,3% ### Spain 1,0% 0,01% 1,0% 1,0%
Inflation Linked Bonds 14,5% 14,5% ### United Kingdom 0,9% 0,9% 0,9%
Emerging Sovereigns 20,7% 20,7% ### EMU 0,2% -4,8% -4,8%
Emerging Corp 6,8% 6,8% ### Iceland 0,1% 0,11% 0,1%
Convertibles  bonds 8,9% 8,9% ### France 0,1% 0,02% -7,5% -7,5%
Macro hedge -0,9% -0,9% ### United States 0,0% -17,12% -6,5% -23,6% 0,0%
(*) : CDS : Credit Default Swaps, TRS : Total Return Swaps Germany 0,0% -8,54% 19,2% 10,7%

Exposure 2

1 - excluding derivatives

2 - including derivatives

Modified duration allocation :

By maturity : By currency exposure (FX hedged):
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Market comments

Main movements

Edmond de Rothschild Fund Bond Allocation is a sub fund of the Luxembourg-regulated SICAV which is approved by the CSSF and approved for marketing in France, Luxembourg, 
Switzerland, Austria, Germany, Spain and Italy.

Consolidation week with a lack of tier one economic data or decisive speech from central bankers.

Main event of the week in Europe was the backing of largest party to Mr Draghi. Most parties seem to have settle to back a formation of a new government even 5-star movement online voted 59% in favor for a government that would place strong 
emphasis on green policies with the creation of a new ministry for ecological transition, which will merger environmental and economic development issues. Other backers include the center-left Democratic Party and the League.

Inflation data were out in the US and disappointed expectations with CPI MoM in line ( +0,3%) but prior month revised downwards and core CPI 0% vs +0,2e. Services accounting for 60% of core measure continue to decelerate with still very low figures for 
rent and shelter (despite good real estate market economic figures generally, 30Y fixed mortgage rate staying at all time low but all these tend to diffuse with a few months lag). Other core services like public transportation, recreation and communication 
were down.

Both Mrs Lagarde and Mr Powell comment were still dovish with Chair Powell saying that “achieving and sustaining maximum employment will require more than supportive monetary policy.” at the Economic Club of New York. Adding that it could take 
"many years" to overcome long-term unemployment and that there were few signs of inflation.

US and German 10yr yields are flat this week at 1,15 and -0,46 respectively. HY credit markets are 5/7 tighter over the week and BTP / Bund 10Y 9 bps tighter.

*: Rating source: Second best (S&P, Moody’s,Fitch) long term rating

In this context, here are the changes that we have made in EdRF Bond Allocation:
·         Duration is increased to 4,2yrs after a deluge in long term auctions in US and Europe coming to an end.
·         We took profit in our long risk position in HY CDS positions and increased our IG CDS "cheap" protections.
·         Convertible Bonds are increased slightly.

as of 11/02/2021

EdR Fund Bond     
Allocation (I share)

Reference
Index4

MtD1 +0,81% -0,02%

YtD2 +0,56% -0,38%

1 Year +5,40% +1,75%

3 Years3 +2,41% +3,42%

5 Years3 +4,50% +2,84%

Past performance and past volatility are not reliable indicators for future performance and future 
1: Month to Date - 2: Year to Date - 3: Annualized performance - 4:50% Barclays EuroAggregate Treasury

TR + 50% Barclays EuroAggregate Corporate TR

Allocation by strategy Government Bonds Strategy: Main positions
Exposure 2

Investment CDS (*) TRS (*) Exposure
Weekly 
change Country Weight1 1-7 yr Sup 7 yr Expo 0 Inf 1 yr

Cash / short term papers 7,2% 7,2% ### Italy 3,2% -2,02% -0,8% -2,9%
Government Bonds 11,3% 11,3% ### Greece 2,9% 1,34% 1,5% 2,9%
Sub Fin 11,3% 11,3% ### Cyprus 1,8% 1,80% 1,8%
High Yield Corp 6,7% -1,8% 1,9% 6,8% ### Portugal 1,1% 1,1% 1,1%
Corp Investment Grade 13,7% -12,4% 1,3% ### Spain 1,0% 0,01% 1,0% 1,0%
Inflation Linked Bonds 14,5% 14,5% ### United Kingdom 0,9% 0,9% 0,9%
Emerging Sovereigns 20,7% 20,7% ### EMU 0,2% -4,8% -4,8%
Emerging Corp 6,8% 6,8% ### Iceland 0,1% 0,11% 0,1%
Convertibles  bonds 8,9% 8,9% ### France 0,1% 0,02% -7,5% -7,5%
Macro hedge -0,9% -0,9% ### United States 0,0% -17,12% -6,5% -23,6% 0,0%
(*) : CDS : Credit Default Swaps, TRS : Total Return Swaps Germany 0,0% -8,54% 19,2% 10,7%

Exposure 2

1 - excluding derivatives

2 - including derivatives

Modified duration allocation :
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TEAM E PROCESSO 
D’INVESTIMENTO

EDMOND DE ROTHSCHILD, IL FUTURO SI COSTRUISCE CON AUDACIA.



ESPERTI CHE COPRONO L’INTERO UNIVERSO OBBLIGAZIONARIO
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DEBITO 
FINANZIARIO

CREDITO
INVESTMENT GRADE

DEBITO 
EMERGENTE

1,6 Mrd €
in AUM

4 PM/Analisti

CREDITO EURO 
HIGH YIELD

2 Mrd €
in AUM

12 years of average 
experience

4 PM/Analisti

OBBLIGAZIONI 
CONVERTIBILI

20 anni  
di track record

Circa 1 Mrd €
Of AUMs

3 PM/Analisti

2,5 Mrd €
in AUM

3 PM/Analisti

TITOLI DI STATO

2,6 Mrd €
In AUM

15 anni di 
esperienza media

3 PM/Analisti

1,4 Mrd €
In AUM

12 anni di esperienza 
media

3 PM/Analisti

Gestori di Portafoglio 

EdR Fund Bond Allocation 

Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management (FrancE). al 31/12/2019 nella categoria " Obbligazioni flessibili in euro ". I rating Morningstar non sono ranking di mercato e non possono essere 
interpretati come raccomandazioni per l'acquisto, la vendita o la detenzione di azioni o quote del suddetto Fondo. I riferimenti alle posizioni di mercato o ai premi di questi fondi non sono un 
indicatore affidabile dei risultati futuri del Fondo o della Società di gestione. I dati si riferiscono al passato e non sono un indicatore affidabile del futuro

I gestori di EdRF Bond Allocation fanno parte degli specialist in 
titoli di Stato



NICOLAS LEPRINCE, CFA
Gestore di Portafoglio-Analista

Gestore Principale
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JULIEN TISSERAND, CFA
Gestore di Portafoglio-Analista

Co-Gestore

Nicolas è entrato a far parte di Edmond de Rothschild Asset Management nel dicembre 2019 in qualità di gestore di 
portafoglio/analista del team Multi-Asset & Overlay

In precedenza, Nicolas è stato responsabile dal 2016 del team a reddito fisso di BNP Paribas Cardif in Francia. La sua 
competenza copre tutti i mercati obbligazionari e in particolare il debito sovrano, gli High Yields e il debito emergente. 
Ha inoltre gestito con successo portafogli di tipo Total Return. 

Tra il 2004 e il 2016, Nicolas ha ricoperto varie posizioni in BNP Paribas Cardif, in particolare nei team gestione 
obbligazionaria.

Nicolas è un Chartered Financial Analyst e ha conseguito un Master in Economia e Finanza Internazionale presso 
l'Università di Montesquieu Bordeaux 4 e un "Master II" in Gestione del rischio presso l'Università di Rennes 1.

Julien è entrato a far parte di Edmond de Rothschild Asset Management nel gennaio 2020 in qualità di gestore di 
portafoglio/analista del team Multi-Asset & Overlay .

In precedenza, dal 2016 Julien è stato un gestore di fondi a reddito fisso globale presso JP Morgan Asset Management a 
Londra. Ha gestito diversi fondi obbligazionari, principalmente fondi di debito sovrano, nonché mandati istituzionali per 
un totale di diversi miliardi di euro.

Ha iniziato la sua carriera nel 2010 come analista di fondi a reddito fisso presso Schroder Investment Management a 
Londra, prima di passare a JP Morgan Asset Management nel 2013 come ricercatore macro quantitativo nei team di 
ricerca e strategia. Ha sviluppato processi di investimento e modelli di asset allocation/investimento, in particolare per 
le strategie su tassi d'interesse, credito e debito emergente. 

Julien è un Chartered Financial Analyst e si è laureato all'EIGSI (Ecole d'ingénieurs en génie des systèmes industriels) e 
ha conseguito un Master in Ingegneria Finanziaria presso la Business School dell'ESSEC.

.
L'identità dei gestori presentati in questo documento può cambiare nel corso della vita del fondo.

SQUADRA DI GESTIONE - EDRF BOND ALLOCATION



Il processo d'investimento descritto nel presente documento presenta diversi limiti interni decisi dal team di gestione del portafoglio. 
Ciò riflette l'attuale processo d'investimento che potrebbe cambiare in futuro.

Implementazione & monitoraggio: 
• Implementazione e monitoraggio delle linee guida

d’investimento
• Scelta degli strumenti
• Delegazione di parte dei portafogli a diversi specialist 

della classe di attivo
• Gestione dinamica e attiva della duration

Allocazione trai diversi mercati
• Score asseganti ad ogni segmento di mercato

obbligazionarioto
• Allocazione e Duration Target
• Posizionamento sulla curva dei rendimenti
• Allocazione per Paese

RESPONSABILI
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Convinzioni

Comitato Macro
(Base mensile)

PROCESSO DI INVESTIMENTO

Comitato Asset Allocation, Azioni, 
ME, Credito, FX
(Base mensile)

Comitato Fixed Income 
(Base Bi-settimanale)

Selezione Titoli

TOP-DOWN

BOTTOM-UP

Analisi & previsioni
• Sui diversi mercati e segmenti
• Allocazione e posizionamento target

Selezione Titolii
• Analisi fondamentale approfondita
• Analisi in valore relativo

Analisi degli indicatori macroeconomici

Costruzione di 
Portafoglio

Presieduto da Mathilde LEMOINE, Group 
Chief Economist

Esperti in Azioni, Fixed Income, Multi 
Assets & Overlay

Gestori di Portafoglio
• Allocazione
• Gestione Attiva

Gestori Titoli di Stato e Credito
• Identificazione degli emittenti ed

emission che riflettono le nostre
convinzioni più forti

Esperti Multi Assets & Fixed Income

UN PROCESSO BASATO SU CONVINZIONI E FLESSIBILITÀ
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GESTIONE DEL RISCHIO (1/2)

CONTRIBUZIONE AL VaR

Monitoraggio del budget di rischio a livello di singola posizione

› Ex-ante: calibrazione delle posizioni in durata, durata dello spread o contributo DTS.

› Ex-post: monitoraggio del contributo alle metriche sopra indicate ma anche al VaR, 
all'evoluzione del caso di investimento, al contesto di mercato e al suo impatto su ogni 
posizione.

Monitoraggio del budget di rischio a livello di portafoglio globale

› Ex-ante: diversificazione delle posizioni e correlazione di quelle e comportamento del 
portafoglio in un ambiente normale e stressato. 

› Ex-post: consumo del budget di rischio (in termini di duration, spread duration DTS, VaR
storico, VaR parametrico), stress test storici, stress test ipotetici, liquidità, consumo di max. 
DD e volatilità.

Ecco alcune delle metriche del fondo che tracciamo (a scopo illustrativo):

› Ex-ante: calibration of positions in duration, spread duration or DTS contribution.

› Ex-post: monitor contribution to above metrics but also to VaR, evolution of the investment 
case, the market environment and its impact on each position.

Monitoring of the risk budget at global portfolio level

ANALISI DEL BUDGET DI RISCHIO

RENDIMENTI VS VAR 99% AD 1 GIORNO
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Stress test

› Stress test storico, ipotetico e macroeconomico (immagini a scopo illustrativo).

Analisi di liquidità

› Forte enfasi sul monitoraggio del rischio di liquidità (immagini a scopo illustrativo).

GESTIONE DEL RISCHIO (2/2)
STRESS TEST E LIQUIDITÀ

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management ( France) - dati al 31/08/2020. I dati riportati si riferiscono agli anni passati e non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.
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› Edmond de Rothschild Asset Management (France) è membra e partecipa alle seguenti iniziative :

Membro del comitato degli 
investitori francofoni

Membro del consiglio di 
amministrazioneMembro dal 2015

Sponsorizzazione del 
Premio europeo per la 

ricerca FIR-PRI
Membro Affiliato

› Organizazione Interna: 

› Ricerca propietaria

› Una rete interna di expertise

› Supporto per più database ESG: 
Proxinvest, ISS, Sustainalytics, 
CDP,...

› Principi dell'ONU per un investimento responsabile: 

› Edmond de Rothschild Asset Management (Francia) ha 
regolarmente ottenuto il massimo rating A+ nel modulo 
principale dei PRI delle Nazioni Unite, Strategia & 
Governance

› Gamma di fondi ISR (marchio ISR francese) : 

› 2018: 3 fondi ISR 

› 2019: 4 fondi ISR 

› Settembre 2020: 7 fondi ISR 

› Metà 2021: 12 fondi ISR mirati

› Integrazione ESG

› 51% del AUM* alla fine del 2019 con l’obiettivo di 
fare ancora meglio in futuro 

PANORAMICA ESG

Fonte :*: Edmond de Rothschild Asset Management (France)



› A livello del fondo :

› Politica di esclusione di gruppo (armi controverse, carbone, tabacco)

› Il fondo si classifica per l'integrazione ESG secondo la nostra metodologia interna 
(10 criteri)*

› A livello del sottostante:

› Titoli di Stato (Europa): I criteri ESG sono integrati nel processo di selezione. 

Progetto: estensione al debito Emergente

› Corp. IG, Corp. HY, Sub-fin, EM Sov…: all buckets qualify for ESG intégration*
Project: strengthening the ESG approach in the Corporate IG pocket Corp. IG, 
Corp. HY, Sub-fin, EM Sov...: tutti questi si qualificano per l'intégrazione ESG*

Progetto: rafforzare l'approccio ESG nel segmento IG

› A livello di copertura dei rating ESG :

› 80%** dei nostril investimenti corporate hanno un rating ESG
Progetto: Implementazione del monitoraggio del rating ESG sui nostri investimenti 
sovrani
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 Score 
classement 

global 

 Score 
progression 

 Score 
aggrégé 

 Score 
classement 

global 

 Score 
progression 

 Score 
aggrégé 

 Score 
classement 

global 

 Score 
progression 

 Score 
aggrégé 

60% 40% 73% 27% 68% 32% 50% 50%

Allemagne 9,5          8,1          8,9       9,1          9,2          9,1       14,9         12,3         14,1     10,6       13,5     12,0       

Autriche 12,5       9,9          11,4     10,3        10,5       10,4     14,3         14,2         14,3     11,9       11,1     11,5       

Belgique 8,4          10,2        9,1       11,5        10,8       11,3     11,5         12,3         11,8     10,8       9,8       10,3       

Chypre 8,0          8,9          8,4       11,4        13,0       11,8     3,4           7,4           4,6       8,6          9,9       9,2         

Espagne 12,5       10,3        11,7     9,0          10,3       9,3       6,9           5,6           6,5       9,2          8,2       8,7         

Estonie 7,6          10,1        8,6       10,1        9,8          10,0     8,4           13,1         9,9       9,6          14,2     11,9       

Finlande 10,1       11,1        10,5     13,1        9,9          12,2     16,0         8,1           13,5     12,1       11,2     11,7       

France 11,5       9,8          10,8     12,4        9,8          11,7     9,6           9,5           9,5       10,8       8,8       9,8         

Grèce 10,7       10,1        10,5     9,9          9,3          9,7       2,4           14,3         6,2       8,9          6,0       7,5         

Irlande 11,6       11,1        11,4     13,3        13,1       13,2     10,6         10,3         10,5     11,9       13,7     12,8       

Italie 13,3       11,6        12,6     8,7          7,9          8,5       4,6           12,4         7,1       9,3          6,4       7,8         

Lettonie 13,8       9,8          12,2     10,6        11,7       10,9     5,2           11,5         7,2       10,2       12,0     11,1       

Lituanie 12,4       11,2        11,9     12,5        14,3       13,0     5,5           10,8         7,2       10,9       13,0     12,0       

Luxembourg 6,9          9,2          7,8       8,7          10,5       9,2       8,9           5,2           7,8       8,4          11,8     10,1       

Pays-Bas 8,0          6,0          7,2       10,4        7,4          9,6       13,2         9,1           11,9     9,6          13,4     11,5       

Portugal 12,4       10,7        11,7     10,1        9,8          10,0     8,5           9,6           8,9       10,2       8,0       9,1         

Slovaquie 10,9       11,5        11,1     10,4        10,5       10,4     7,4           14,4         9,6       10,4       12,6     11,5       

Slovénie 12,4       10,7        11,7     13,0        10,3       12,2     8,8           12,7         10,0     11,4       12,4     11,9       

 NOTE 
ESG 2017 

 NOTE 
FINAN-
CIERE 

 NOTE 
GLOBALE 

ISR 

Environnement Social Gouvernance

30% 40% 30%

E S G

INTEGRAZIONE ESG PER EDRF BOND ALLOCATION

Fonte :*: Edmond de Rothschild Asset Management (France) al 31 Agosto 2020. Metodologia in corso di Revisione nel mese di Settembre 2020
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NICOLAS
LEPRINCE

Lead Manager 

Oltre €2.4 Bn in assets under 
management

Lancio del Fondo: 30/12/2004
Nuova strategia:            14.02.2013

Quota (J) Istitutionale a 
Distribuzione
Cedola annuale distribuita in 
funzione del rendimento a scadenza
del portafoglio

Minimo 3 anni
Orizzonte d’investimento
raccomandato

3/7 
Livello di SRRI risk

IN BREVE

La performance e la volatilità storiche non sono garanzia di performance e volatilità future, le quali possono cambiare nel tempo ed essere influenzate singolarmente dalle fluttuazioni dei tassi di
cambio. I dati sulla performance non tengono conto delle commissioni e degli oneri ricevuti al momento dell'emissione e del riscatto delle quote. Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management
(France). Dati al 29/01/2021, performance della classe I EUR. Rating Morningstar al 31/12/2020 nella categoria " Obbligazioni flessibili in EUR ". I rating Morningstar non sono classificazioni di
mercato e non possono essere interpretati come raccomandazioni per l'acquisto, la vendita o il possesso di azioni o quote del suddetto Fondo. I riferimenti ai ranking di mercato o ai premi di questi
fondo non rappresentano un indicatore affidabile dei risultati futuri del fondo o della società di gestione. *La politica di investimento è cambiata: 14/02/2013

Fornire performance positive in tutte le condizioni di mercato
attraverso un'allocazione diversificata in tutti i segmenti 
obbligazionari

CONCETTO

STRATEGIA

Flessibilità:

› Allocazione diversificata. Gestione dell‘allocazione secondo le nostre 
convinzioni su ciascun segmento obbligazionario

› Gestione dinamica della duration modificata tra - 2 e + 8 per sfruttare 
l'evoluzione della curva dei rendimenti 

Sinergia:

› Sinergie tra i team di EdRAM specializzati in ogni segmento
obbligazionario

Rigorosa gestione del rischio :

› risk management sotto stretto controllo

JULIEN
TISSERAND
Co-Manager
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Febbraio 2021. Questo documento è emesso da Edmond de Rothschild Asset Management ( France). Il presente documento non è vincolante e il suo contenuto è esclusivamente informativo. Qualsiasi riproduzione, alterazione, divulgazione o diffusione di questo materiale, in tutto o in parte, senza
il previo consenso scritto del Gruppo Edmond de Rothschild è severamente vietata.

Le informazioni fornite nel presente documento non devono essere considerate come un'offerta, un incentivo o una sollecitazione a trattare, da parte di chiunque si trovi in una giurisdizione in cui ciò sia illegale o in cui la persona che le fornisce non sia qualificata a farlo. Non è intesa a costituire, e
non deve essere interpretata come un investimento, una consulenza legale o fiscale, né come una raccomandazione ad acquistare, vendere o continuare a detenere qualsiasi investimento. EdRAM non si assume alcuna responsabilità per le decisioni di investimento basate sul presente documento. Il
presente documento non è stato esaminato o approvato da alcuna autorità di regolamentazione in nessuna giurisdizione. La regolamentazione relativa alle condizioni di commercializzazione degli OICVM e dei FIA (di seguito "Fondi") varia da paese a paese. I Fondi qui presentati non possono essere
registrati e/o autorizzati nel vostro paese. In caso di dubbi in merito all'idoneità di uno dei Fondi menzionati per la vostra situazione individuale, dovreste chiedere consiglio al vostro consulente professionale.

Il presente documento non è destinato a cittadini o residenti degli Stati Uniti d'America o a "U.S. Persons" come definiti dalla "Regulation S" ai sensi dello U.S. Securities Act del 1933. Nessun prodotto d'investimento qui presentato è registrato ai sensi del Securities Act del 1933 o di qualsiasi altra
normativa degli Stati Uniti. Pertanto, essi non possono essere offerti o venduti direttamente o indirettamente negli Stati Uniti d'America, a o a beneficio di residenti e cittadini degli Stati Uniti d'America e di "U.S. Persons".

Le cifre, i commenti, le dichiarazioni previsionali e gli elementi forniti in questo documento riflettono l'opinione di EdRAM sull'andamento del mercato sulla base dei dati economici e delle informazioni disponibili ad oggi. Potrebbero non essere più rilevanti quando gli investitori leggeranno il
presente documento. Inoltre, EdRAM non si assume alcuna responsabilità per la qualità o l'accuratezza delle informazioni e dei dati economici forniti da terzi. Qualsiasi investimento comporta rischi specifici. Raccomandiamo agli investitori di garantire l'idoneità e/o l'adeguatezza di qualsiasi
investimento alla propria situazione individuale, avvalendosi, se necessario, di un'adeguata consulenza indipendente. Inoltre, gli investitori devono leggere il documento contenente le informazioni chiave per l'investitore (KIID) e/o qualsiasi altra documentazione legale richiesta dalla normativa
locale, che sono forniti prima di ogni sottoscrizione e disponibili sul sito www.edmond-de-rothschild.com nella sezione "Fund Center", o su richiesta gratuita. La performance passata e la volatilità passata non sono indicatori affidabili per la performance e la volatilità futura. La performance può
variare nel tempo ed essere influenzata in modo indipendente, tra l'altro, dalle variazioni dei tassi di cambio. I dati sulla performance non comprendono le commissioni e i costi sostenuti per le sottoscrizioni e i rimborsi di quote o azioni dei Comparti". Edmond de Rothschild Asset Management " o "
EdRAM " si riferisce alla divisione Asset Management del Gruppo Edmond de Rothschild. Inoltre, è la denominazione commerciale delle entità di gestione patrimoniale (comprese le succursali e le filiali) del Gruppo Edmond de Rothschild.

EdR Fund Bond Allocation - Numero di registrazione CNMV: n. o229

DISTRIBUTORE GLOBALE
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (FRANCE)

47, rue du Faubourg Saint-Honoré, 75401 Paris Cedex 08
Société anonyme governata da un consiglio di amministrazione
e un consiglio di sorveglianza con un capitale di 11.033.769 euro

Numero di registrazione AMF GP 0400000015 - 332.652.536 R.C.S. Parigi

SOCIETÀ DI GESTIONE
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG)

4, rue Robert Stumper, L – 2557 Luxembourg

SUB GESTORE DEGLI INVESTIMENTI
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (FRANCE)

47, rue du Faubourg Saint-Honoré, 75401 Paris Cedex 08

PRINCIPALI RISCHI
Rischio di credito: 
› In caso di un evento creditizio (come un significativo aumento dello spread di un emittente rispetto a un titolo di Stato della stessa scadenza), o un default o un degrado della qualità dell’emittente del titolo (ad esempio un declassamento del rating), il valore dei titoli negoziabili in cui il fondo investe potrebbe
diminuire. Il fondo può investire fino al 50% del patrimonio netto in emissioni emesse da società con rating speculativo da parte di agenzie di rating, in particolare Moody's (<Baa3) o Standard & Poor's (<BBB-). Il fondo deve quindi essere considerato in parte speculativo ed è destinato in particolare a investitori consapevoli dei
rischi inerenti agli investimenti in titoli con basso rating o non valutati affatto. Il rischio di credito può comportare una diminuzione del valore patrimoniale netto (NAV).
Rischio di tasso d'interesse:
› Un aumento dei tassi d'interesse potrebbe avere un impatto negativo sulla performance per un periodo indefinito. Allo stesso modo, nel caso in cui il portafoglio abbia una duration modificata negativa, un taglio dei tassi di interesse potrebbe avere un effetto negativo sulla performance per un periodo indefinito. La
durata modificata del fondo può variare da -2 a +8. Il rischio di tasso d'interesse può comportare un calo del NAV.
Rischio di perdita del capitale: 
› Poiché il fondo non beneficia di alcuna garanzia o protezione, è possibile che il capitale inizialmente investito non venga interamente rimborsato.
Impatto di tecniche quali i contratti derivati:
› L'utilizzo di strumenti derivati può indurre una diminuzione dell'attività più significativa rispetto alla diminuzione del sottostante investito o dei mercati. L'uso di strumenti finanziari derivati (FDI) comporterà la creazione di un effetto leva. Il livello di leva finanziaria non dovrebbe superare il 2.000% del valore
patrimoniale netto del Comparto in circostanze normali, ma gli investitori dovrebbero tenere presente che sono possibili livelli di leva finanziaria più elevati. Il livello di leva finanziaria può avvicinarsi al limite del 2,000%, in particolare se e quando il Comparto utilizza principalmente derivati su tassi d'interesse a breve termine.
Rischio di controparte:
› Il rischio di controparte deriva dal fatto che il fondo fa uso di contratti finanziari negoziati fuori borsa e/o di operazioni temporanee di acquisto e vendita di titoli (repo). Tali operazioni espongono potenzialmente il fondo al rischio di insolvenza di una delle controparti. Il rischio di controparte può portare a un calo del
NAV.
Rischio di investimento nei mercati emergenti:
› Questo rischio è associato alle condizioni operative e di sorveglianza dei mercati emergenti a cui il fondo può essere esposto. Queste possono differire dagli standard prevalenti sui principali mercati internazionali e possono essere influenzate da vari tipi di perturbazioni, tra cui modifiche alle normative fiscali, alla
politica o alla stabilità politica o una temporanea mancanza di liquidità in tali titoli. Le variazioni di tali titoli potrebbero avere un impatto positivo o negativo sul NAV del fondo.
Rischi secondari:
› Rischio associato ai prodotti ibridi (obbligazioni convertibili): Poiché possono essere convertite in azioni, le obbligazioni convertibili aggiungono un rischio azionario al portafoglio obbligazionario. Espongono inoltre il portafoglio alla volatilità dei mercati azionari, che è maggiore di quella dei mercati obbligazionari. Il
possesso di tali strumenti porta quindi ad un aumento del rischio del portafoglio, che può essere mitigato, a seconda della configurazione del mercato, dalla componente obbligazionaria nelle emissioni ibride.

AVVERTENZE
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