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Punti principali

Un’allocazione strategica troppo importante
per essere ignorata: con un valore di quasi
5.000 miliardi USD, il mercato globale del
credito cartolarizzato supera ormai per
dimensioni quello dell'obbligazionario High Yield
statunitense. Riteniamo che il rendimento/rischio
storicamente interessante, unito ai meccanismi
di protezione strutturale contro il rischio di
ribasso, giustifichino un’allocazione di lungo
periodo nei portafogli degli investitori.

Una componente versatile del portafoglio:

il credito cartolarizzato si distingue per la capacita
di rispondere a diverse esigenze di investimento.
Le tranche senior possono contribuire alla
gestione della liquidita e integrare I'esposizione
alle obbligazioni societarie Investment Grade,
mentre le tranche mezzanine possono offrire
rendimenti superiori a quelli del segmento

High Yield. Queste diverse opportunita si
concentrano in un unico mercato regolamentato.

Fattori di rendimento differenziati:

rispetto alle obbligazioni societarie, il credito
cartolarizzato trae rendimento da una diversa
combinazione di fattori: una base di garanzie
diversificata con una minore correlazione al
credito; una struttura di flussi di cassa che
contribuisce al rimborso; cedole generalmente
a tasso variabile che riducono la sensibilita

ai tassi di interesse; condizioni tecniche
favorevoli sia dal punto di vista della domanda
che dell'offerta. Nel loro insieme, questi fattori
creano una gamma ampia di applicazioni nel
portafoglio.

Pubblicato a settembre 2026

1l credito cartolarizzato riveste un ruolo sempre
piu importante nel mercato obbligazionario
globale. 1l suo valore di mercato si attesta

oggi a circa 5.000 miliardi di dollari, escludendo
i titoli MBS statunitensi. Pur superando per
dimensioni il mercato High Yield statunitense,
questa asset class rimane strutturalmente
sottorappresentata nella maggior parte dei
portafogli istituzionali.

Storicamente, il credito cartolarizzato ha offerto un profilo
dirischio e rendimento distinto da quello di altri investimenti
obbligazionari, grazie all’esposizione diversificata alle garanzie
reali, alla protezione strutturale e alla natura prevalentemente
atasso variabile.

La varieta dei profili di rischio e rendimento presenti in questa
asset class consente di svolgere diverse funzioni all'interno di
un portafoglio obbligazionario:

= come strumento per ottimizzare il rendimento della liquidita
nel segmento delle obbligazioni di alta qualita con spread
duration contenuta;

= come complemento alle tradizionali esposizioni nel segmento
investment grade;

= come fonte di rendimento superiore a quello offerto dal
mercato delle obbligazioni corporate high yield e dei loan
(investendo nelle tranche mezzanine).

Aintegrazione della nostra guida introduttiva Credito
cartolarizzato: una guida all’asset class, in questa nota
analizziamo le soluzioni che questa asset class puo offrire oggi.

I credito cartolarizzato riveste
un ruolo sempre piu importante
nel mercato obbligazionario globale.
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Figura 1: Spread delle sub-asset class del debito cartolarizzato rispetto al credito corporate
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Fonte: RBC Global Asset Management, Bloomberg, emissioni recenti di ABS/RMBS. Al 24 luglio 2026.
A solo scopo illustrativo. Non vi & alcuna garanzia che le tendenze qui illustrate o descritte siano destinate a protrarsi.

Quali ruoli puo svolgere il credito
cartolarizzato in un portafoglio?

La struttura del credito cartolarizzato consente di creare
tranche con diversi gradi di seniority, alle quali vengono
distribuiti i flussi di cassa generati dalle attivita sottostanti
secondo un ordine prestabilito di prioritd, attraverso il
cosiddetto meccanismo a cascata (waterfall). Ne deriva
un’ampia gamma di profili di rischio e rendimento
all'interno della stessa asset class.

Per gli investitori alla ricerca della performance, il credito
cartolarizzato offre rendimenti potenzialmente piu elevati
rispetto alle obbligazioni tradizionali con un rating
comparabile. La Figura 1 riportata di seguito illustra il
premio in termini di spread offerto dalle sub-asset class del
debito cartolarizzato rispetto al credito societario globale.

L'aggiunta di credito cartolarizzato pud inoltre aiutare

gli investitori a ottimizzare I'efficienza del portafoglio
attraverso una maggiore diversificazione, poiché consente
loro di ottenere un’esposizione ad una fonte di rischio di
credito pit ampia rispetto a quella generata dal corporate
- ad esempio, al mercato immobiliare, ai flussi di cassa
legati al credito al consumo o ad altri asset, e qi rispettivi
cicli di credito. Inoltre, offre uno strumento per esprimere
una gamma piu ampia di strategie di investimento,

ad esempio in termini di duration e valore relativo.

Le tranche piu senior nella struttura del capitale,
tipicamente con rating AAA, se caratterizzate da una
spread duration molto breve, possono offrire un
interessante rendimento. Storicamente queste tranche
hanno presentato una volatilita estremamente bassa
ed un rischio di credito contenuto, sebbene i rendimenti

potenziali siano inferiori rispetto a quellli di altre tranche,
pur rimanendo comunque superiori a quelli delle
obbligazioni corporate con rating equivalente. Queste
strategie sono d’interesse tipicamente per le compagnie
assicurative e le istituzioni finanziarie alla ricerca di

un rendimento da strumenti liquidi e di elevata qualita
creditizia.

Altre tranche investment grade offrono un premio in termini
di spread piu elevato rispetto alle obbligazioni corporate
investment grade con un rating simile, come mostra la
Figura 1. Considerati i vantaggi di diversificazione del
credito cartolarizzato - compresa I'esposizione a una
gamma piu ampia di fattori di rischio attraverso le garanzie
sottostanti — queste tranche funzionano bene come fonte
di diversificazione in un portafoglio di titoli corporate.

In quanto tali, sono in genere investite da fondi pensione,
compagnie assicurative e family office con allocazioni
esistenti nel credito societario che cercano una
diversificazione, una spread duration piu breve e
un’esposizione prevalentemente a tasso variabile.

Nel contempo, le tranche mezzanine non investment grade
(BB e inferiori), che presentano una protezione strutturale
minore, possono fungere da una fonte diversificata ad alto
rendimento. La tranche azionaria, solitamente negoziabile
solo nei CLO, offre un maggiore profilo di performance,
sebbene con un rischio maggiore poiché & la prima tranche
ad assorbire le perdite in caso di flussi di cassa insufficienti.
Sia le tranche mezzanine junior sia quelle azionarie
attraggono in genere investitori piu specializzati, family
office e clienti di banche private alla ricerca di reddito piu
elevato, con la capacita di assumersi un rischio di credito
pit alto in cambio di un carry maggiore. Questi punti sono
riassunti nella Figura 2.

Figura 2: 1 diversi ruoli del credito cartolarizzato in portafoglio
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"Di norma negoziabili solo nei CLO. Fonte: RBC BlueBay Asset Management, agosto 2026.
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Un esempio di portafoglio

Per illustrare una possibile applicazione in portafoglio,
nella Figura 3 mostriamo i vantaggi di un’allocazione

al credito cartolarizzato Investment Grade nell'ambito
di una piu ampio portafoglio, a fianco delle obbligazioni
societarie 1G. A differenza di altre asset class, il credito
cartolarizzato non dispone di un benchmark di uso
comune per misurarne la performance a lungo termine;
pertanto, presenteremo il BlueBay Investment Grade
Asset-Backed Credit Fund come proxy per I'asset class
in termini piu ampi.

Negli ultimi cinque anni, rispetto a un portafoglio
composto al 100% da obbligazioni societarie 1G a breve
duration, I'inserimento di quote progressivamente
maggiori di credito cartolarizzato 1G con duration
analoga ha generato rendimenti piu elevati ed una
minore volatilita. Ad esempio, un’allocazione del 30%
nel fondo BlueBay Investment Grade Asset-Backed
Credit Fund ha incrementato i rendimenti annualizzati
dello 0,91%, riducendo al contempo la volatilita dello
0,59% su base annualizzata.

Figura 3: 'aggiunta di BlueBay Investment Grade Asset-Backed Credit Fund in un portafoglio
obbligazionario pu6é aumentare i rendimenti e ridurre al contempo la volatilita complessiva del portafoglio

1 rendimenti passati non sono indicativi dei risultati futuri. Miglioramento del profilo rischio-rendimento (su dati a 5 anni in Euro).
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Fonte: RBC Global Asset Management, Bloomberg, al 30 giugno 2026. Dati settimanali, ultimi 5 anni di serie storica. | rendimenti passati non sono
indicativi dei risultati futuri. Il rendimento del vostro investimento potrebbe aumentare o diminuire a causa delle fluttuazioni valutarie qualora
I'investimento fosse effettuato in una valuta diversa da quella utilizzata nel calcolo dei rendimenti passati. Le commissioni e le altre spese

incideranno negativamente sui rendimenti dell'investimento.

Cosa distingue i fattori di rendimento
del credito cartolarizzato

1l credito cartolarizzato € influenzato da fattori diversi
rispetto a quelli che incidono sulle obbligazioni corporate
tradizionali. Tra questi figurano i cicli del credito al
consumo e dell’economia reale, il meccanismo di
distribuzione a cascata dei flussi di cassa e, in genere,

le cedole a tasso variabile - che riducono la sensibilita

ai tassi di interesse e la correlazione con le esposizioni
obbligazionarie pit tradizionali. Allo stesso tempo,

gli spread non sono determinati dalle esigenze di
finanziamento dei singoli emittenti, ma dai fattori tecnici
dellofferta tra le emissioni primarie e i pagamenti di
ammortamento. Sono proprio questi fattori a determinare
una gamma piu versatile di ruoli all'interno del portafoglio.

1 diversi fattori che determinano i rendimenti dei
crediti cartolarizzati

* Le garanzie - 'andamento dei crediti cartolarizzati
dipende principalmente dallandamento delle attivita
sottostanti che generano i flussi di cassa. Queste attivita
variano a seconda del sottosettore, ma in genere
presentano una minore correlazione tra loro e con le
obbligazioni societarie, data la maggiore esposizione
ai cicli del credito al consumo e dell'economia reale.

= La struttura - come illustrato nella nostra guida
introduttiva, la struttura a cascata e la subordinazione
strutturale ripartiscono il rischio in uno spettro di
profili di tranche.

= Natura a tasso variabile - la maggior parte delle
obbligazioni cartolarizzate paga una cedola a tasso
variabile, limitando la sensibilita ai tassi di interesse
e riducendo la correlazione con i tradizionali titoli
a reddito fisso. Il profilo di ammortamento fa si
che la spread duration si riduca naturalmente man
mano che il capitale viene rimborsato, attenuando
nel tempo la sensibilitd al mark-to-market; un’altra
caratteristica distintiva rispetto alle obbligazioni
societarie.

Fattori tecnici legati all’'offerta — come nel caso delle
obbligazioni societarie, gli spread delle cartolarizzazioni
risentono dei fattori tecnici legati all'offerta, ma
l'offerta di cartolarizzazioni & determinata dai volumi

di erogazione dei prestiti sottostanti piuttosto che dai
tempi di finanziamento dei singoli emittenti. Per gli
investitori, un'offerta abbondante puo portare le tranche
esistenti sul mercato secondario a registrare prezzi
inferiori su base mark-to-market, anche quando

le garanzie rimangono solide.

Questo sottolinea I'importanza di una gestione attiva
competente. Questi stessi fattori, insieme alle differenze
tra le sub-asset class, alle inefficienze di mercato e alla
mancanza di un benchmark rappresentativo, sono
anche cio che rende il mercato del credito cartolarizzato
meno adatto alla gestione passiva. Riteniamo che una
gestione attiva competente sia essenziale in ogni fase,
dallindividuazione delle opportunita alla selezione delle
sub-asset class.

Credito cartolarizzato: come inserirlo allinterno del portafoglio | 3



Figura 4: Rendimento a 5 anni fino
ad agosto 2026

1 rendimenti passati non sono indicativi dei risultati futuri

30 5Anni
25
20
15
10
R 5
0
5
-10
-15
-20
ago. 2021 ago. 2022 ago. 2023 ago. 2024 ago. 2025 ago. 2026
= BlueBay IG Asset Backed Credit Fund High Grade
Liquidita EUR a 3 mesi EU Loans Index
Indice EU IG 1-5 anni EUHY

Fonte: Bloomberg, RBC BlueBay Asset Management, al 31 agosto 2026.
Il rendimento del vostro investimento potrebbe aumentare o diminuire
a causa delle fluttuazioni valutarie qualora 'investimento fosse
effettuato in una valuta diversa da quella utilizzata nel calcolo dei
rendimenti passati. | dati relativi ai rendimenti indicati sono al lordo
delle commissioni e non riflettono I'impatto di commissioni, spese

o altre detrazioni. | rendimenti effettivi potrebbero risultare inferiori
una volta prese in considerazione le commissioni. Si prega di
consultare I'appendice per i dati di rendimento discreti su 10 anni
relativi al BlueBay 1G ABS Fund.

Quali sono i rendimenti storici e come
si € comportato il credito cartolarizzato
nei periodi di stress?

1l credito cartolarizzato ha generato rendimenti
interessanti nel lungo periodo. Presentiamo il BlueBay
Investment Grade Asset-Backed Credit Fund come
indicatore della performance dell'asset class in termini
pit ampi. Negli ultimi cinque anni, fino al 31 agosto 2026,
ha generato un rendimento annualizzato del 2,28%
superiore al tasso risk-free’, con una volatilita del 2,09%.

Sebbene i rendimenti di lungo periodo corretti per il rischio
siano stati storicamente favorevoli, sono spesso i periodi
di stress dei mercati, caratterizzati da un aumento delle

Figura 5: Performance durante la fase iniziale
del conflitto tra Stati Uniti e Iran del 2026

1 rendimenti passati non sono indicativi dei risultati futuri

30 Da inizio anno

25 //

2,0

0,5 (/

0,0

-05

2,0

2,5 dic.2025 gen.2026 feb.2026 mar.2026 apr.2026 mag. 2026 giu.2026 lug.2026 ago.2026

= BlueBay IG Asset Backed Credit Fund BlueBay High Grade Short Duration Asset Backed Credit Fund

Liquidita EUR a 3 mesi EU Loans Index
Indice EU IG 1-5 anni EUHY

Fonte: Bloomberg, RBC BlueBay Asset Management, dati al 31 agosto
2026. 1l rendimento del vostro investimento pu6é aumentare o diminuire
a seguito delle oscillazioni valutarie qualora I'investimento sia
effettuato in una valuta diversa da quella utilizzata per il calcolo della
performance storica. | dati di performance riportati sono al lordo delle
commissioni e non tengono conto dell'impatto di commissioni, costi

o altre deduzioni. | rendimenti effettivi potrebbero pertanto essere
inferiori una volta considerate le commissioni. Si prega di consultare
I'appendice per i dati relativi alla performance discreta su 10 anni del
BlueBay IG ABS Fund.

L’ampia gamma di profili di rischio

e rendimento presenti nel credito
cartolarizzato consente di soddisfare
una vasta gamma di obiettivi
nell'investimento obbligazionario.

correlazioni, ad avere la maggiore rilevanza. In questo
contesto, il credito cartolarizzato ha mostrato una maggiore
resilienza durante i recenti shock macroeconomici e le fasi
diribasso dei mercati rispetto alle obbligazioni corporate
investment grade o all'indice dei loan. Cio € evidenziato nella
Figura 5, che mostra la capacita di tenuta di questa asset
class durante lo shock del 2022 legato allaumento dei prezzi
dell'energia e all'inflazione e, pit recentemente, durante il
conflitto tra Stati Uniti e Iran.

Credito cartolarizzato: un ruolo fondamentale in ogni portafoglio obbligazionario

Lampia gamma di profili di rischio e rendimento presenti nel credito cartolarizzato consente di soddisfare una
vasta gamma di obiettivi nell'investimento obbligazionario: I'ottimizzazione della liquidita nelle posizioni senior,
se abbinata a una breve spread duration; lo strumento di diversificazione a integrazione delle tradizionali
esposizioni investment grade; e il rendimento superiore a quello delle obbligazioni corporate high yield nelle
posizioni mezzanine junior. Poche altre, se non nessung, asset class del reddito fisso offrono una tale versatilita

di utilizzo allinterno del portafoglio.

Tale versatilita & sempre pit riconosciuta. | cambiamenti normativi, tra cui le riforme di Solvency 1l che entreranno
in vigore nel 2027 e il quadro di adeguamento di corrispondenza (matching adjustment) della Prudential Regulation
Authority (PRA) del Regno Unito, dovrebbero ampliare le allocazioni del settore assicurativo. Il credito

cartolarizzato si trova al centro di tale cambiamento.

Per gli investitori che non hanno ancora effettuato un’allocazione, o che detengono una posizione di entita inferiore
rispetto alle dimensioni e allampiezza dell'asset class, riteniamo che il dibattito non riguardi se il credito
cartolarizzato meriti un posto nel portafoglio, ma piuttosto in che misura e in quale punto della struttura del capitale.

' ICE BofA Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index.
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Appendice

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ZYOTZDG

BlueBay Investment Grade Asset-Backed Fund (EUR) 3,55 2,36 1,53 -2,08 8,87 7,60 47 2,64

ICE BofA EUR 3 Month Deposit Offered Rate Constant Mat Index -0,34 -0,39 -0,55 -0,32 3,06 3,97 2,39 1,37

Fonte: RBC BlueBay Asset Management, al 31 agosto 2026. Il rendimento del vostro investimento potrebbe aumentare o diminuire a causa delle
fluttuazioni valutarie qualora I'investimento fosse effettuato in una valuta diversa da quella utilizzata nel calcolo dei rendimenti passati. I dati
relativi ai rendimenti indicati sono al lordo delle commissioni e non riflettono I'impatto di commissioni, spese o altre detrazioni. | rendimenti effettivi
potrebbero risultare inferiori una volta prese in considerazione le commissioni.

Credito cartolarizzato: come inserirlo allinterno del portafoglio | 5



Il presente materiale é fornito da RBC Global Asset Management (RBC GAM) a soli fini informativi e non puo essere riprodotto, distribuito
o pubblicato senza il previo consenso scritto di RBC GAM o delle sue societd collegate qui indicate. 1l presente materiale non costituisce
un’offerta o una sollecitazione all’acquisto o alla vendita di alcun titolo, prodotto o servizio in alcuna giurisdizione; né € inteso a fornire
consulenza di investimento, finanziaria, legale, contabile, fiscale o di altra naturg, e tali informazioni non devono essere utilizzate
o considerate come base per la prestazione di tale consulenza. 1l presente materiale non € disponibile per la distribuzione a investitori
residenti in giurisdizioni in cui tale distribuzione sia vietata.

RBC GAM e la divisione di asset management di Royal Bank of Canada (RBC) che include RBC Global Asset Management Inc. (RBC GAM
Inc.), RBC Global Asset Management (U.S.) Inc. (RBC GAM-US), RBC Global Asset Management (UK) Limited (RBC GAM-UK) e RBC Global
Asset Management (Asia) Limited (RBC GAM-Asia), le quali sono controllate separate ma collegate di RBC.

In Canada, il presente materiale & fornito da RBC GAM Inc. (inclusa PH&N Institutional), regolamentata da ciascuna commissione
provinciale e territoriale sui titoli. Negli Stati Uniti (USA), il presente materiale & fornito da RBC GAM-US, un consulente d’investimento
registrato a livello federale. Nel Regno Unito (UK) e in Australia, il presente materiale e fornito da RBC GAM-UK, autorizzata
e regolamentata dalla Financial Conduct Authority del Regno Unito. Nello Spazio Economico Europeo (SEE), il presente materiale é fornito
da BlueBay Funds Management Company S.A. (BBFM S.A.), regolamentata dalla Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
In Germania, Francia, Svezia, Italia, Spagna e Paesi Bassi, BBFM S.A. opera con passaporto di succursale ai sensi della Direttiva
sugli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (2009/65/CE) e della Direttiva sui gestori di fondi di investimento alternativi
(2011/61/UE). In Spagna, BlueBay Funds Management S.A. € registrata presso la CNMV al n. 607. In Svizzera, il presente materiale € fornito
da BlueBay Asset Management AG, dove il Rappresentante e Agente Pagatore & BNP Paribas Securities Services, Paris, succursale de
Zurich, Selnaustrasse 16, 8002 Zurigo, Svizzera. In Giappone, il presente materiale € fornito da BlueBay Asset Management International
Limited, registrata presso il Kanto Local Finance Bureau del Ministero delle Finanze giapponese. In Asia, il presente materiale é fornito da
RBC GAM-Asia, autorizzata dalla Securities and Futures Commission (SFC) di Hong Kong.

Ulteriori informazioni su RBC GAM sono disponibili all'indirizzo www.rbcgam.com.

Il presente materiale non e stato esaminato da, né registrato presso, alcuna autorita di regolamentazione dei titoli o di altra natura e puo,
ove opportuno e consentito, essere distribuito dalle entita sopra elencate nelle rispettive giurisdizioni.

Tutte le informazioni relative alle prospettive economiche e d’investimento contenute nel presente materiale sono state compilate da
RBC GAM a partire da diverse fonti. Le informazioni ottenute da terzi sono ritenute affidabili, ma alcuna dichiarazione o garanzig,
espressa o implicita, viene resa da RBC GAM, dalle sue societa collegate o da qualsiasi altra persona in merito alla loro accuratezza,
completezza o correttezza. RBC GAM e le sue societd collegate non si assumono alcuna responsabilita per eventuali errori od omissioni
in tali informazioni.

Le opinioni qui contenute riflettono il giudizio e la thought leadership di RBC GAM e sono soggette a modifiche in qualsiasi momento. Tali
opinioni sono fornite a soli fini informativi e non intendono costituire una consulenza d’investimento o finanziaria, né si deve fare
affidamento su di esse o agire sulla loro base per la prestazione di tale consulenza. RBC GAM non si assume alcun obbligo o responsabilita
di aggiornare tali opinioni.

RBC GAM si riservaiil diritto, in qualsiasi momento e senza preavviso, di modificare, emendare o cessare la pubblicazione di queste informazioni.
1 rendimenti passati non sono indicativi dei risultati futuri. Non e possibile investire direttamente in un indice.

Alcune delle dichiarazioni contenute nel presente materiale possono essere considerate dichiarazioni revisionali che forniscono
aspettative o previsioni correnti su risultati o eventi futuri. Le dichiarazioni revisionali non costituiscono una garanzia di rendimenti
o eventi futuri e comportano rischi e incertezze. Si raccomanda di non fare un affidamento indebito su tali dichiarazioni, poiché i risultati
o gli eventi effettivi potrebbero differire materialmente da quelli descritti in tali dichiarazioni revisionali a causa di diversi fattori. Prima
di prendere qualsiasi decisione di investimento, vi invitiamo a considerare attentamente tutti i fattori rilevanti.

® / TM Trademark(s) di Royal Bank of Canada. Utilizzati su licenza.
© RBC Global Asset Management Inc., 2026.

Contattateci
Ci auguriamo che questo report sia stato di vostro interesse e che lo abbiate trovato utile.

Per continuare a rispondere al meglio alle esigenze e agli interessi dei nostri principali stakeholder, saremo lieti di ricevere
i vostri suggerimenti su come migliorare le nostre future pubblicazioni. Di seguito sono riportati i nostri recapiti per contattarci.

D] marketing@bluebay.com

RBC BlueBay
N Asset Management
RBC

®



