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Flying above clouds: perchè?

I risultati realizzati dalle attività finanziarie nel corso del 
2023, quasi tutte, sono stati positivi e decisamente superiori 
rispetto alle aspettative di inizio anno degli investitori. Stretta 
monetaria, normalizzazione dei livelli dei prezzi di energia e 
materie prime, raffreddamento del mercato del lavoro si sono 
sincronizzati magicamente, dando vita a un “soft-landing” 
tanto improbabile quanto difficile da pronosticare. 

Nel compendio presentiamo la nuova composizione del 
nostro universo di riferimento ed esplicitiamo le prospettive 
congiunturali di riferimento per la determinazione di asset-al-
location e stock-picking dei portafogli di Tesoreria, Credito 
Strategico e Azionario della ricerca di VEN-TO. 

Il titolo di copertina “Flying above clouds”? Riproduce 
un’immagine che ci ronza in testa da qualche mese: l’aereo (il 
mercato), pilotato da equipaggio rodato (policy-maker), vola 
spedito sopra le nuvole (instabilità geopolitica diffusa, spettro 
Trump, fragilità congiunturale) per portare a destinazione i 
passeggeri (risparmiatori e investitori) sballottati da correnti 
e vuoti d’aria. Per portare a casa ritorni assoluti positivi nel 
2024....ci toccherà continuare a confidare nelle capacità 
dell’equipaggio di sfiorare le nuvole....e tenere allacciate le 
cinture.  

Si parte!

Le convinzioni-chiave di VEN-TO per il 2024  

Macro & Micro
1 - la crescita di economia globale rimane debole e decisa-
mente inferiore a potenziale; 
2 - disinflazione DM e EM permette allentamento sincroniz-
zato di stretta monetaria; 
3 - livelli di occupazione rimangono sostanzialmente stabili 
sia in US che in Europa;
4 - FED funds YE24 @ 4%; BOE 3.75%, ECB 3%; curve tasso 
USD/GBP/EUR rimangono piatte ed eseguono flattening 
ulteriore;
5 - global CRE crisis? solo per aziende dotate di struttura 
finanziaria fragile...i valori immobiliari riprendono a crescere; 
6 - i consumi privati realizzano tassi di crescita contenuti in 
tutti i DM, schiacciati da perdite di potere d’acquisto e da 
rarefazione di credito al consumo;  
7 - la redidtività organica di banche e assicurazioni si stabiliz-
za su livelli che consentono comoda remunerazione di costo 
del capitale;  fintech soffre il ritorno di banca;
8 - flusso di M&A, favorito da stabilizzazione premi per il 
rischio e da necessità di realizzare sinergie, riparte, impetuo-
so, anche in Europa;

Mercato
9 - il reddito fisso produce risultati positivi - ma affatto spetta-
colari - grazie, di nuovo, al credito; 
10 - i volumi di primario IG EUR realizzano nuovo picco; HY 
EUR sottoperforma IG EUR in modo lieve;

A - fuori classifica; distensione graduale dei rapporti US/
Cina favorisce recupero di interesse per mercati asiatici, tutti.  
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Verifica delle previsioni 2023 elaborate dagli analisti VEN-TO

1.
“Il roll-down delle aspettative per l’inflazione  
europea e statunitense “core” sarà rapido e 
concentrato nella prima parte del 2023”

Il roll-down di aspettative si è effettivamente verificato, ma è 
successo soprattutto in 2H23

2.

“Le prospettive per la congiuntura europea e sta-
tunitense deterioreranno gradualmente nel corso 
di 1H23 e il PIL EU e USA potrebbero mettere 
a segno tassi di crescita assoluta negativa in 
2H23”

la congiuntura europea - resa fragile da tensioni geopolitiche 
- è effettivamente deteriorata nel corso di 2023; l’economia 
statunitense, al contrario, ha accelerato nell’ultima parte del 
periodo, concludendo il 2023 a +3.3% YoY in 4q 

3. “I livelli di occupazione nei DM subiranno un 
lieve ridimensionamento nel corso dell’anno”

il mercato del lavoro in Europa e negli USA non è più esube-
rante come nel 2022; previsione corretta

4. “La stretta monetaria di FED e ECB non sarà al-
lentata in modo significativo nel corso dell’anno”

corretto, la stretta monetaria è stata addirittura serrata nel corso 
del periodo

5.
“L’appiattimento delle curve governative EUR 
e UST, se succederà, si svolgerà mediante be-
ar-flattening”

corretto, bear flattening successo in tutti i DM, soprattutto a fine 
2023

6.

“I differenziali di credito IG/HY denominati in 
EUR e in USD realizzeranno volatilità contenute 
W(decisamente inferiori a quelle realizzate nel 
corso del 2022) nell’anno in corso

corretto, i differenziali di credito di tutti i comparti del mercato 
hanno realizzato compressioni anche impetuose nel periodo

7. “Le correlazioni tra le performance di tutti i mer-
cati rimarranno elevate”

correttissimo, credito e azionario si muovono in sincronia per-
fetta, su base di correlazioni stabili

8.
“Le strategie di investimento “value” riusciranno, 
anche nel corso del 2023, a sovraperformare le 
strategie di investimento “growth””

il re-rating del “value” ha funzionato solo per il comparto FINL; 
growth, soprattutto in US, ha funzionato bene

9.

“I differenziali di credito di Telco e REIT, sia in 
EUR che in USD e sia in IG che in HY, chiuderan-
no il 2023 su livelli sensibilmente inferiori rispetto 
a quelli attuali”

corretto, i differenziali di credito di tutti i comparti del mercato 
hanno realizzato compressioni impetuose nel periodo

10.
“Il volume M&A nel Telco e nel REIT europei 
potrà raggiungere dimensioni record nel biennio 
2023-24”

nel telco europeo VOD, TITIM, TNETBB coinvolte in M&A 
trasformativo; nel comparto REIT è successo pochino (LMP + 
LXI, Tritax).....ma il 2024 è ancora tutto da fare 

Hit ratio elevato per le previsioni 2023 (fuori 

consensus!) elaborate da VEN-TO nel 2023; 

andrà bene anche nel 2024
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Il nuovo universo di VEN-TO diventa più “smart”: Forest, Construction, Transport e Utility prendono il posto di Tech e Fintech

LOGISTICS/INDUSTRIAL: SGROLN, SEGPLP, LOGICOR, BBPEHX, VGPBB, CTPNV, AXALEM, AXACOR, CBREGI, PLD, PRIFII, GMGAU, GOOEUR

RESIDENTIAL: GRILN, LEGGR, AKFAST, VNAGR, ANNGR

OFFICE: DLN, GPE, WKP, NSI, GFC, ENTRA, COLSM, FLYFP

REAL ESTATE RETAIL: SGPAU, ULFP, LIFP, CAPCLN

SELF STORAGE: SHUR, SAFE, BIGY

HEALTHCARE: PRAEFP, AEDBB, COFBB

DIVERESIFIED: LAND, BLND, ICAD, CASTSS, ARNDTN

FOREST: SCA, UPM, STERV, HOLMSS

CONSTRUCTION FERSM, DGFP, FGRFP, SKABSS, ENFP

UNIVERSO VEN-TO

TRANSPORT AIRPORTS: AENASM, ADPFP, GETFP, FRAGR, FHZNSW, DBHNGR

ELECTRIC: IBESM, EDPPL, ENELIM, TRNIM, SSELN, ORSTED, ELESM, REESM, FUMVH, ELIBB, ANASM, VERAV

GAS: SRGIM, NTGYSM

UTILITIES MULTI: NGGLN, EOANGR, ENGIFP, VIEFP

WATER: SVTLN, UU

TELCO: DTE, ORAFP, ALTICE, ILDFP, BRITEL, VOD, VMED, EIRCOM, TITIM, TELEFO, SCMN, MATTER, LGBLTD, UPC, TNETBB, ZIGGO

TOWERS: CLNXSM, VTWR, INWIM, RWAY
TELCO

DATA CENTERS: EQIX, DLR

Foreste, costruzioni, trasporti e utilities - evidenziati 

a lato - prendono il posto di tecnologia e fintech nel 
nuovo universo di riferimento
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Asset-allocation di inizio 2024: credito Neutral, duration UW, equity OW

Key overweight:

- corporate IG con maturità inferiore a 2Y; 

- azioni REIT, UTIL, TELCO, INFRA;

Key underweight:

- long/intermiediate tenors corporate IG e HY. 

Asset-allocation tattica Eur

UW N OW

Duration

0-2 X
3-5 X
6-10 X
+11 X

Credit

IG X
HY X

HYB/SUB X
CONVERT X

Equity X

I portafogli di credito 2024 della ricerca di VEN-TO - rivisi-
tati nelle prime settimane dell’anno, ampliati e rimodulati in 
base alla nuova asset-allocation di riferimento - sono poveri 
di duration EUR e di rischi di credito IG “esotici” e/o HY. Le 
dimensioni dei portafogli convertibile e azionario risultano 
ampliate rispetto al passato per favorire l’implementazione di 
nuova asset-allocation di riferimento. 

La nuova asset-allocation EUR della ricerca VEN-TO risulta 
prudente nei confronti dei rischi di tasso e di credito, (IG 
Neutral e HY Undeweight), ma decisamente costruttiva nei 
confronti del rischio dell’azionario REIT (OW), Telco (OW), 
Utilities (OW) e Infrastructure (OW).

La nuova asset-allocation US$ risulta costruttiva nei confronti 
di selezionati rischi di tasso (OW per parte breve e inter-
media di curva Treasury) e prudente nei confronti dei rischi 
di credito (IG Neutral e HY Undeweight). I REIT statunitensi, 
dotati di valutazioni relative premium vs. a quelle di omologhi 
europei e asiatici, sono Neutral. 

* nelle celle evidenziate in grigio si individua 
AA VEN-TO relativa a 2H23

Asset-allocation tattica USD

UW N OW

Duration

0-2 X
3-5 X
6-10 X
+11 X

Credit

IG X
HY X

HYB/SUB X
CONVERT X

Equity X

Key overweight:

 

- corporate IG con maturità breve; 

- corporate IG con maturità intermedia; 

Key underweight:

 

- HY.
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Le valutazioni del reddito-fisso? Sono diventate (molto) meno attraenti rispetto a quelle di inizio 2023. Real-asset ed equity-value top-pick   

I rischi di tasso? Mal prezzati 
A inizio 2024 le conformazioni delle curve di tasso EUR, GBP 
e USD raccontano tutte la stessa storia: ECB, BOE e FED al-
lenteranno le condizioni di rifinanziamento in modo consisten-
te nel corso dell’anno, inseguendo un ciclo di disinflazione 
costante e lineare già in realizzazione. La nostra passione 
per la storia economica ci insegna che una deflagrazione 
inflazionistica trasformativa per le strutture  di domanda e 
offerta come quella che abbiamo vissuto nel biennio 2021-
22  comporterà recrudescenze - sia di inflazione che di 
risposta da parte di policy-maker - e volatilità residuale. E 
allora rifugiamo le impostazioni dei nostri portafogli di ricerca 
in un comodo sottopeso di duration, lasciando OW solo per 
monetario e intermedio US$.   

I premi per i rischi di credito? Appropriati 
La rapida disinflazione successa negli ultimi trimestri ha 
interrotto l’inasprimento della stretta monetaria in tutti i DM 
e favorito una naturale dinamica di compressione dei risk 
premia in tutte le asset-class. Il credito di REIT, Telco, Utility e 
Infrastructure, settori IG ricchi di emittenti ultra-patrimonializ-
zati, ha già ben performato nelle prima fase di ritracciamento 
(nell’alveo di normalità) delle prospettive per l’inflazione DM 
e risulta valutato in modo razionale. 

Corporate IG: Neutral 
Le valutazioni del credito EUR/US$ IG REIT, Telco, Utility e 
Infrastructure, dopo le peripezie del quadriennio 2020-23, 
sono tornate poco distanti dalla normalità all’inizio del 2024, 
ma rimangono ancora relativamente attraenti vs. ai livelli 
pre-COVID. I crediti senior e sub degli emittenti inclusi nel 
nostro universo di riferimento ci sembrano, anche dopo il rally 

di fine 2023, valutati in modo coerente con le prospettive 
di congiuntura e con quelle più specifiche di evoluzione di 
redditività e di struttura finanziaria degli emittenti, ma inadatti 
a meritare un ruolo di perno nelle nostre nuove strategie di 
investimento. Decompressioni dei premi per i rischi di credito e 
graduale incremento di volatilità per i prezzi del credito cash 
potranno favorire una rivisitazione della stance prudente nei 
prossimi trimestri. 

Corporate HY: Underweight
Il credito HY, riprezzato in fretta e in modo disordinato, 
nell’ultima parte del 2023, ci sembra l’area valutata in modo 
meno appropriato e meno attraente di tutto il nostro orizzonte 
investibile. Le valutazioni dei crediti EUR BB+/BB hanno già 
realizzato una convergenza sostanziale in direzione di valu-
tazioni di comparto BBB- più liquido, più presidiato e meno/
meglio levereggiato: il senso dei premi per il rischio ultra-com-
pressi di HY EUR, lo ammettiamo, ci risulta oggi difficile da 
comprendere. Nei nostri portafogli di ricerca ci permettiamo 
un sottopeso strutturale per l’asset-class, in attesa di una de-
compressione (che deve essere sostanziale) che ricrea spazi 
e possibilità di trading.  

Azioni REIT, TMT, Utility, Infra: Overweight
E’ nell’’azionario, nello strato più subordinato della struttura 
finanziaria dei nostri emittenti, che si celano le opportuni-
tà di impiego più attraenti secondo la ricerca di VEN-TO. 
Riusciranno il ritorno di earnings momentum, l’abbondanza 
di cash-flow, la possibilità di procedere alla realizzazione 
di buy-back opportunistici, il recupero di comunicazione di 
guidance reddituali di breve e medio-periodo e le valutazioni 
attraenti a favorire l’interesse degli investitori per le azioni di 

REIT, Utility, Telco e Infrastructure nel corso del 2024? L’inne-
sco più probabile di una rotazione che favorisce le strategie 
azionarie value/income a scapito di quelle growth? Solo in 
2H24, dopo lo scollinamento (dei pivot) di FED, BOE e ECB.  
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Tesoreria VEN-TO 2024: sempre più grande (e più ricca di cash-flow)             

SECTOR ISIN AMOUNT k RANK CCY MOODY/S&P/FITCH ISSUER CPN MATURITY DUR PX MID YTM % ASW TGT WGT
GOVIES DE0001104909 16MMM Uns EUR -/-/AAAu BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 2,2 12/12/2024 0,8 99,0 3,4 -34 nm 1
GOVIES DE000BU22023 17MMM Uns EUR -/-/AAAu BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 3,1 18/09/2025 1,5 100,2 3,0 -36 nm 1
GOVIES IT0005474330 16.298MMM Sr Uns EUR -/-/- BUONI POLIENNALI DEL TES 0 15/12/2024 0,8 97,2 3,5 -27 nm 1
GOVIES FR0014007TY9 31.01MMM Uns EUR -/-/AA-u FRANCE (GOVT OF) 0 25/02/2025 1,0 96,7 3,4 -29 nm 1
GOVIES ES0000012H33 19.477MMM Sr Uns EUR -/-/- BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0 31/05/2024 0,3 98,9 3,9 -28 nm 1
GOVIES ES0000012F92 21.383MMM Sr Uns EUR -/-/- BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0 31/01/2025 0,9 96,8 3,4 -26 nm 1
FINL XS2017471553 1.25MMM Sr Pre EUR Baa1/BBB/BBB UNICREDIT SPA 1,25 25/06/2025 0,4 99,0 5,2 -1 nm 1
FINL DE000A3826Q8 1MMM Sr Pre EUR A1/A/A DEUTSCHE BANK AG 4,592 15/01/2026 0,2 100,4 4,4 45 nm 1
FINL CH0591979635 1.5MMM Sr Uns EUR A3/A-/A UBS GROUP AG 4,932 16/01/2026 0,2 100,4 4,7 49 nm 1
FINL FR001400N9V5 2MMM Sr Pre EUR A1/A/A SOCIETE GENERALE 4,403 19/01/2026 0,2 100,2 4,3 39 nm 1
FINL XS2322254165 1MMM Sr Uns EUR A2/BBB+/A GOLDMAN SACHS GROUP INC 4,92 19/03/2026 0,1 100,7 4,6 36 nm 1
INFRA XS1733226747 600MM Sr Uns EUR -/A/- CHEUNG KONG INFRA FIN BV 1 12/12/2024 0,8 96,8 5,1 118 nm 1
REIT XS1717433541 500MM Sr Uns EUR -/BBB-/BBB+ AKELIUS RESIDENTIAL AB 1,125 14/03/2024 0,1 99,8 3,9 -55 nm 1
REIT XS1395180802 600MM Sr Uns EUR Baa2/BBB/BBB DIGITAL EURO FINCO 2,625 15/04/2024 0,2 99,7 4,6 -43 nm 1
REIT XS2027364244 850MM Sr Uns EUR -/BBB/- LOGICOR FINANCING SARL 0,75 15/07/2024 0,4 98,3 4,9 72 nm 1
REIT XS1218788013 300MM Sr Uns EUR A3/A-/- PROLOGIS INTL FUND II 1,876 17/04/2025 1,1 97,6 4,0 32 nm 1
REIT XS1577951129 500MM Sr Uns EUR Baa1/BBB+/- GOODMAN AUSTRALIA FIN 1,375 27/09/2025 1,5 96,2 3,8 42 nm 1
REIT XS2455401328 650MM Sr Uns EUR -/-/A- SEGRO CAPITAL SARL 1,25 23/03/2026 2,0 94,7 3,9 68 nm 1
REIT XS1962543820 400MM Sr Uns EUR Baa2/-/- SAGAX AB 2,25 13/03/2025 1,0 97,5 4,7 93 nm 1
TELCO XS2465792294 1MMM Sr Uns EUR -/BB+/BBB- CELLNEX FINANCE CO SA 2,25 12/04/2026 2,0 96,6 3,9 70 nm 1
PORTAFOGLIO TESORERIA 9.4 mesi 4,1 19 22

Data di riferimento per il pricing delle emissioni: 13-02-2024

La gestione della liquidità di tesoreria è un’attività delicata, 
sensibile, difficilmente standardizzabile e che richiede un’inte-
razione costante tra direttore finanziario e tesoriere. 
VEN-TO imposta e coordina le attività di gestione di tesore-
ria per una pluralità di clienti sin dalla propria nascita....ed è 
proprio alle tesorerie che dedica una parte significativa del 
proprio mensile. 

Composizione del nuovo portafoglio, alimentata da flaw-
back dal portafoglio di credito strategico, fornisce YTM di 
4.1% con duration di 9.4 mesi. YtM elevato del portafoglio è 
supportato da elevata esposizione a FRN. 

Con quali regole viene aggiornata la composizione 

del portafoglio di Tesoreria? Poche e semplici:

1 - le posizioni sono tutte denominate in EUR, equi-

pesate e dotate di scadenza (su maturity o su call 

prevista da VEN-TO) inferiore a 24 mesi;

2 - l’esposizione complessiva nei confronti del gover-

nativo DM non può mai essere inferiore a 1/3; 

3 - governativi e crediti devono essere dotati di rating 

IG (almeno uno).

4 - le emissioni corporate non possono avere outstan-

ding inferiore a Eur500mn.
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Credito Strategico VEN-TO 2024: prudenti, in attesa di volatilità e di decompressioni 

SECTOR ISIN AMOUNT k RANK CCY MOODY/S&P/FITCH ISSUER CPN MATURITY DUR PX MID YTM % ASW TGT WGT
INVESTMENT GRADE
REIT XS1812887443 300MM Sr Uns EUR A3/A-/- STOCKLAND TRUST 1,625 27/04/2026 2,1 94,6 4,3 100 60 1
REIT XS2349343090 300MM Sr Uns EUR A3/-/- ASCENDAS REIT 0,75 23/06/2028 4,1 85,4 4,5 137 90 2
REIT XS2401704189 500MM Sr Uns EUR -/BBB+/- ACEF HOLDING SCA 1,25 26/04/2030 5,6 80,4 5,0 187 120 1
TELCO XS2622275886 600MM Sr Uns EUR Baa3/BBB-/BBB+ AMERICAN TOWER CORP 4,125 16/05/2027 2,8 100,8 3,9 89 75 1
UTIL XS1652866002 1MMM Sr Uns EUR Baa2/BBB+/WD TERNA RETE ELETTRICA 1,375 26/07/2027 3,2 93,3 3,5 52 40 1
UTIL XS2103014291 1MMM Sr Uns EUR Baa2/BBB/A- E.ON SE 0,375 29/09/2027 3,5 90,6 3,2 25 25 1
UTIL XS2760773411 650MM Sr Uns EUR Baa2/-/BBB+ ITALGAS SPA 3,125 08/02/2029 4,5 97,8 3,6 81 70 1
REIT US10112RBA14 1MMM Sr Uns USD Baa2/BBB/WD BOSTON PROPERTIES LP 4,5 01/12/2028 4,2 94,1 5,9 182 120 2
REIT USU38265AA92 500MM Sr Uns USD Baa1/BBB+/- GOODMAN US FIN FIVE LLC 4,625 04/05/2032 6,6 91,1 6,0 193 180 1
REIT USU94303AC55 500MM Sr Uns USD Baa2/BBB+/- WEA FINANCE LLC 4,625 20/09/2048 12,0 69,1 7,4 273 200 1
TELCO US03027XAK63 1MMM Sr Uns USD Baa3/BBB-/BBB+ AMERICAN TOWER CORP 3,375 15/10/2026 2,5 95,4 5,2 93 100 1
TELCO USG15820DY96 1MMM Sr Uns USD Baa2/BBB/BBB BRITISH TELECOMMUNICATIO 3,25 08/11/2029 5,1 89,9 5,3 123 110 1
TELCO USE2943JAA72 600MM Sr Uns USD -/BB+/BBB- CELLNEX FINANCE CO SA 3,875 07/07/2041 11,7 77,2 6,0 175 160 1
HIGH YIELD
TELCO XS2200215213 1MMM Sr Uns EUR -/BB+/BBB- INFRASTRUTTURE WIRELESS 1,875 08/07/2026 2,3 95,8 3,7 59 60 1
TELCO FR001400EJI5 750MM Sr Uns EUR Ba2/BB/BB ILIAD SA 5,375 14/06/2027 2,7 102,3 4,6 152 140 1
TELCO BE6300371273 540MM 1st EUR Ba3/BB-/BB+ TELENET FINANCE LUX NOTE 3,5 01/03/2028 3,7 95,4 4,8 176 160 1
TELCO XS2288109676 1MMM Sr Uns EUR B1 *+/B+ *+/BB- *+ TELECOM ITALIA SPA 1,625 18/01/2029 4,5 86,2 4,8 175 150 1
UTIL XS2301390089 1MMM Sr Uns EUR Ba2/BB+/BB MUNDYS SPA 1,875 12/02/2028 3,7 90,7 4,5 143 140 1
TELCO IT0005024788 1.5MMM Sr Uns USD B1 *+/-/- TELECOM ITALIA SPA 5,303 30/05/2024 0,3 98,8 9,3 359 0 1
TELCO USF507APAA90 1.2MMM Sec USD B2/B+/BB- ILIAD HOLDING SAS 6,5 15/10/2026 2,4 98,9 6,9 255 200 1
TELCO BE6300370267 1MMM 1st USD Ba3/BB-/BB+ TELENET FINANCE LUX NOTE 5,5 01/03/2028 3,5 95,4 6,8 255 240 1
TELCO US87927VAM00 1MMM Sr Uns USD B1 *+/B+ *+/BB- *+ TELECOM ITALIA CAPITAL 6 30/09/2034 7,5 93,5 6,9 279 250 1
HYBRID
UTIL XS2196328608 500MM Sub EUR Baa3/BBB-/WD ENBW ENERGIE BADEN - WU 1,875 PERP C26 2,0 94,3 5,0 143 140 1
UTIL PTEDPROM0029 750MM Jr Sub EUR Ba1/BB+/BB+ ENERGIAS DE PORTUGAL SA 1,875 PERP C26 2,3 93,7 5,1 138 140 1
UTIL XS2437854487 1MMM Jr Sub EUR Ba1/BBB-/- TERNA RETE ELETTRICA 2,375 PERP C27 3,7 91,5 4,9 169 150 1
UTIL XS2580221658 1MMM Jr Sub EUR Baa3/BBB-/BBB IBERDROLA FINANZAS SAU 4,875 PERP C28 3,8 101,2 4,9 166 150 1
CONVERTIBLE
FINL XS2557565830 450MM Sr Uns EUR Baa1/BBB+/A- IBERDROLA FINANZAS SAU 0,8 07/12/2027 3,7 97,8 1,4 -147 1
FINL XS2693301124 500MM Sr Uns EUR -/-/- SNAM SPA 3,25 29/09/2028 4,2 100,8 3,1 24 1
REIT XS2010324585 175MM Sr Uns GBP -/-/A- DERWENT LONDON CAPITAL 3 1,5 12/06/2025 1,3 94,9 5,5 31 1
REIT XS2262952679 275MM Sr Uns GBP -/-/- SHAFTESBURY CAPITAL PLC 2 30/03/2026 2,0 92,7 5,7 95 2
REIT XS2560662541 3.3MMM Sr Uns HKD A2/-/- LINK CB LTD 4,5 12/12/2027 3,5 101,4 4,1 27 1
PORTAFOGLIO CREDITO STRATEGICO 36

Data di riferimento per il pricing delle emissioni: 13-02-2024
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Credito Strategico VEN-TO 2024: poche le nuove proposte di impiego (yawn)         

I portafogli di credito strategico VEN-TO hanno subito un 
de-risking profondo all’inizio del 2024, de risking che si è 
svolto secondo le seguenti linee-guida:

1. la dimensione del portafoglio di credito strategico è pas-
sata da un peso di 52/80 (65%) a un peso di 39/77 (50%) 
nel contesto del portafoglio VEN-TO; 
2. la rappresentazione di HY EUR e US$, Underweight nella 
nuova proposta di AA, è stata dimezzata rispetto a 4q23;
3. le uscite di legacy FINL dal portafoglio non sono state 
riciclate in nuove posizioni;
4. le uscite di monetario, in direzione del portafoglio di Teso-
reria, non sono state riciclate in nuove posizioni;
5. la ponderazione di tutte le posizioni incluse nel portafoglio 
è stata ricondotta a 1.

Le valutazioni-obiettivo per le obbligazioni incluse nel por-
tafoglio, all’inizio del 2024, distano solo 12% (in termini di 
ASW target) dalle valutazioni attuali = il portafoglio di credito 
strategico VEN-TO non è adatto, dal nostro punto di vista, 
a beneficiare di rivalutazioni cospicue nei prossimi mesi, ma 
piuttosto alla generazione di cash-flow modesti, ma poco 
volatili. 

Perchè - vi chiederete, ci sono poche emissioni dei nuovi 
emittenti nel nuovo portafoglio di credito strategico VEN-TO? 
Perchè gli emittenti entrati a far parte del nostro coverage 
hanno struttura finanziaria prudente e bene organizzata...e 
sono quasi sempre HG = nel comparto HG, sia in EUR che in 
US$, le possibilità di impiego “smart” delle risorse sono oggi 
modeste.  

Entra a far parte del portafoglio convertibile l’emissione snr 
uns EUR BBB+ IBESM 0.8 12/27, un’emissione che ci piace 
e che consente un ingresso opportunistico nei mezzi propri di 
Iberdrola, la utility iberica che preferiamo. Le curve di credito 
e l’equity story di IBESM saranno oggetto di un approfondi-
mento specifico nei prossimi mensili della ricerca VEN-TO. 
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Azionario VEN-TO 2024: fiducia nelle prospettive di cash-flow e di rivalutazione dei beni reali (ben gestiti)           

SECTOR TICKER MKT CAP CCY MOODY/S&P ISSUER PX TGT UP/DOWN WGT

CONSTR FGR FP 9,4 BN EUR -/- Eiffage SA 96 125 +30% 1
FOREST SCAB SS 97,2 BN SEK -/BBB Svenska Cellulosa AB SCA 138,35 160 +16% 1
FOREST UPM FH 15,4 BN EUR Baa1/BBB+ UPM-Kymmene Oyj 28,8 35 +22% 1
HOLDING 1113 HK 125,3 BN HKD A2/A CK Asset Holdings Ltd 35,3 50 +42% 1
LANDLORD MIXED 101 HK 37,4 BN HKD -/- Hang Lung Properties Ltd 8,32 15 +80% 1
LANDLORD MIXED 1972 HK 87,0 BN HKD A2/NR Swire Properties Ltd 14,88 21 +41% 1
REIT - APTS EQR US 22,5 BN USD Baa1/A- Equity Residential 59,2 80 +35% 1
REIT - LAB ARE US 20,6 BN USD Baa1/BBB+ Alexandria Real Estate Equitie 117,95 135 +14% 1
REIT - LOGISTIC SGRO LN 10,0 BN GBP -/- Segro PLC 812,6 900 +11% 1
REIT - MIXED SHC LN 2,4 BN GBP -/- Shaftesbury Capital PLC 128,9 150 +16% 2
REIT - OFFICE GPE LN 0,9 BN GBP -/- Great Portland Estates PLC 373 525 +41% 1
REIT - OFFICE DLN LN 2,2 BN GBP -/NR Derwent London PLC 1943 2.700 +39% 1
REIT - OFFICE GFC FP 7,4 BN EUR A3/A- Gecina SA 95,95 125 +30% 3
TOWERS CLNX SM 22,8 BN EUR -/BB+ Cellnex Telecom SA 32,28 38 +18% 1
UTIL SSE LN 17,0 BN GBp Baa1/BBB+ SSE PLC 1560 1.800 +15% 1
PORTAFOGLIO AZIONARIO 18

Data di riferimento per il pricing delle emissioni: 13-02-2024

I cash-flow e le possibilità di rivalutazione del portafoglio 
2024 della ricerca di VEN-TO? Non provengono più (solo) 
dal credito strategico, ma soprattutto dall’azionario.

Dopo il deludente reporting di 4q23 le azioni UPM sono 
tornate a scambiare su valutazioni attraenti (single-digits EV/
EBITDA FY24) e a forte sconto vs. a SCAB SS. Meritando un 
ingresso strategico - ponderate a 1 - nel portafoglio.

Le azioni di HLP, Swire Properties e CK Assets, landlord basati 
a HK ben gestiti e poco levereggiati, scambiano su valutazio-
ni P/cash-flow e P/NAV che mai abbiamo incontrato nella 
nostra carriera (single-digits PE, DY >7% e P/NAV medio di 
0.3x). E se invece di essere azioni....fossero diventate delle 
opzioni call sulla stabilizzazione di congiuntura cinese? 

Eiffage è la nostra construction company preferita perchè 
ben posizionata, ben gestita e ben finanziata. Le sue azioni? 
Ci sembrano compounder ancora sottovalutati, che possono 
beneficiare di accelerazione di redditività caratteristica nel 
biennio 2024-25. 

Le azioni di SSE - utility UK dotata di un business-model rela-
tivamente sottoesposto alla fluttuazione dei prezzi energetici, 
sono state penalizzate da earnings momentum anemico e da 
elevata correlazione con la performance di utility europee più 
fragili e più esposte a rallentamento congiunturale. A 9x PE e 
6% DY FY24, le valutazioni più attraenti di ultima decade, ci 
mettiamo in attesa di riflessioni che riguardano la traiettoria di 
profittabilità futura, la ricerca di nuove efficienze e le possibi-
lità di nuovo capital management amichevole, ben remunerati 
per dotarci di qualche trimestre di pazienza.
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+39 0424 282287 ven-to.it

Il contenuto di questo documento è prodotto da VEN-TO Srl, società di consulenza strategica e di ricerca indipendente basata a Bassano del Grappa (VI).  La ricerca di VEN-TO è rivolta unicamente alle persone alle quali è indirizzata e può contenere informazioni 
la cui riservatezza è tutelata legalmente.  La riproduzione, la diffusione e l’uso non autorizzato dei contenuti prodotti da VEN-TO sono sempre vietati. 


