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I risultati realizzati dalle attività finanziarie nel 2025 - sinte-
tizzati in pagina 3-4-5 - sono stati positivi e spesso superiori 
rispetto alle aspettative prudenti elaborate dai nostri analisti. 

Carry (relativamente) elevati, default contenuti e compressio-
ne generalizzata dei premi per i rischi di credito hanno so-
stenuto la performance degli indici obbligazionari corporate 
IG/HY cash più liquidi, sia in EUR che nelle altre divise DM. 
I crediti aziendali e finanziari più subordinati e le emissioni 
obbligazionarie convertibili hanno realizzato i migliori ritorni 
annuali dell’ultima decade (con esclusione del 2023). 

Nel mercato azionario i titoli di di difesa, tecnologia e 
finanza, che hanno messo a segno progressioni reddituali 
in crescita a doppia cifra, hanno sovraperformato gli indici 
generalisti. 

Nel nostro universo di riferimento le azioni di utility e infrastrut-
ture europee hanno fatto meglio del mercato; le azioni telco, 
forestali e immobiliari lo hanno invece sottoperformato (in 
modo significativo). 

La svalutazione del $ nei confronti di (quasi) tutte le valute 
DM - che non può meravigliare - non ha favorito la per-
formance relativa delle azioni statunitensi, surclassate dalle 
azioni quotate in Europa e Asia. 

Mercati finanziari, positivi i risultati 2025 

I risultati riportati dai portafogli di Tesoreria (+2.45%), Credito 
strategico  (+5.73%) e Azionario  (+16.19%) nel corso del 
2025, tutti positivi, presentati e confrontati con il benchmark 
tecnico nelle pagine che seguono, sono stati favoriti da 
interpretazione appropriata di dinamiche di tasso (strategia 
costruttiva nei confronti di breve termine e di parte intermedia 
di curve EUR solo in 1H, ma ‘lunga’ di duration GBP e USD 
per tutto il periodo). Il posizionamento conservativo nei con-
fronti del credito (Neutral IG, UW HY) non ha compromesso 
i risultati dei portafogli, che hanno beneficiato di stock-picking 
favorevole. 

Il risultato annuale di +8.14% riportato dal portafoglio Mul-
ti-strategy, l’unico a inglobare contenuti di asset-allocation, ci 
ha soddisfatti per le seguenti ragioni: #1 la sua impostazione 
è rimasta conservativa per tutto l’anno; #2 la sua performance 
è stata positiva per 10 mesi su 12; #3 il draw-down massi-
mo-minimo si è attestato al livello contenuto di -0.67% (nel 
bimestre luglio-agosto). 

Nel 2026 - con il supporto di un contesto caratterizzato da 
volatilità ‘normali’ - proveremo a movimentare l’impostazione 
del portafoglio Ms con più frequenza. 

Solidi i risultati dei portafogli VEN-TO
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Sezione #B - Risultati mercati 2025, pg. 3-5
Sezione #C - Verifica aspettative 2025, pg. 6
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Risultati mercato obbligazionario, 2025

TASSO Yield (%) YtD

EU Yield 2Y 2,13 +5 bps

EU Yield 5Y 2,45 +30 bps

EU Yield 10Y 2,86 +51 bps

US Tr 2Y 3,45 -80 bps

US Tr 5Y 3,68 -69 bps

US Tr 10Y 4,13 -42 bps

FX FX YtD

EURUSD 1,18 +13,3%

EURGBP 0,87 +5,2%

PERFORMANCE TOT RET % YIELD TO WORST % ASW SPREAD BPS KEY STATS

1M 3M YTD LAST 1M 3M P.Y. LAST 1M 3M YE24 YtM% YtW% D YRS M YRS

INDICI DI CREDITO CASH EUROPEI E USA, SINTESI

EU IG (EUR) -0,2% 0,2% 3,0% 3,2% 3,1% 3,1% 3,2% 66 68 69 89 3,3% 3,2% 4,5 5,2

US IG (USD) -0,3% 0,8% 7,8% 4,8% 4,7% 4,8% 5,4% 108 114 115 118 4,9% 4,8% 6,6 10,0

EU HY (EUR) 0,4% 0,5% 5,1% 5,2% 5,2% 5,1% 5,5% 249 262 257 281 5,8% 5,2% 2,9 4,0

US HY (USD) 0,7% 1,3% 8,5% 6,6% 6,7% 6,7% 7,5% 267 282 278 290 7,1% 6,6% 2,9 4,8

INDICI DI CREDITO CASH EUROPEI (denominati in EUR)

CORP AA -0,3% 0,0% 1,9% 3,0% 2,8% 2,8% 2,8% 38 39 39 52 3,0% 3,0% 5,1 5,9

CORP A -0,3% 0,1% 2,8% 3,2% 3,0% 3,0% 3,1% 59 60 61 80 3,2% 3,2% 4,7 5,3

CORP BBB -0,1% 0,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,2% 3,3% 78 80 81 103 3,5% 3,3% 4,3 4,9

CORP BB 0,3% 0,8% 5,4% 4,1% 4,1% 4,1% 4,4% 161 175 172 197 4,6% 4,1% 3,0 3,9

CORP B 0,6% 0,5% 5,7% 5,9% 6,0% 5,7% 5,5% 324 346 319 307 6,5% 5,9% 2,6 4,2

CORP < CCC -0,4% -4,3% -2,5% 15,6% 15,3% 14,9% 17,8% 955 944 959 1000 15,8% 15,6% 2,8 3,7

FIN AA -0,2% 0,1% 2,5% 2,9% 2,7% 2,7% 2,8% 40 40 39 54 2,9% 2,9% 3,8 4,1

FIN A -0,2% 0,2% 3,3% 3,1% 3,0% 3,0% 3,1% 63 63 63 86 3,2% 3,1% 4,0 4,4

FIN BBB 0,0% 0,4% 4,1% 3,4% 3,2% 3,2% 3,5% 87 88 87 117 3,7% 3,4% 3,6 4,0

FIN HY 0,4% -0,2% 3,9% 5,7% 5,6% 5,3% 4,7% 279 284 274 206 6,2% 5,7% 3,2 3,9

FIN SUB & LT2 0,0% 0,6% 4,6% 3,6% 3,5% 3,4% 3,8% 103 107 107 141 4,2% 3,6% 3,9 4,5

FIN SUB & T1 -0,2% 0,5% 4,6% 3,9% 3,8% 3,9% 3,8% 125 132 146 177 4,6% 3,9% 5,8 6,8

INDICI DI CREDITO CASH USA (denominati in USD)

CORP AA -0,6% 0,4% 6,6% 4,6% 4,4% 4,5% 5,0% 79 80 82 84 4,6% 4,6% 7,4 11,8

CORP A -0,3% 0,8% 7,7% 4,7% 4,6% 4,7% 5,2% 94 99 102 105 4,7% 4,7% 6,5 9,6

CORP BBB -0,2% 0,8% 8,1% 5,1% 5,0% 5,0% 5,6% 129 135 135 138 5,1% 5,1% 6,4 9,8

CORP BB 0,5% 1,6% 8,9% 5,5% 5,5% 5,7% 6,4% 178 186 196 204 5,9% 5,5% 3,1 5,0

CORP B 0,9% 1,6% 8,4% 6,8% 6,8% 6,7% 7,5% 296 305 291 302 7,4% 6,8% 2,6 4,6

CORP < CCC 0,9% -0,5% 6,5% 12,6% 12,8% 11,9% 11,9% 702 721 668 635 12,9% 12,6% 2,6 4,1

FIN AA -0,1% 0,9% 6,6% 4,3% 4,2% 4,3% 4,9% 72 75 76 75 4,3% 4,3% 4,9 7,1

FIN A -0,1% 1,1% 8,0% 4,5% 4,5% 4,6% 5,2% 94 99 100 105 4,7% 4,5% 5,0 6,6

FIN BBB 0,1% 1,1% 8,6% 5,1% 5,0% 5,0% 5,6% 141 149 146 147 5,2% 5,1% 5,3 7,4

FIN HY 0,7% 1,8% 9,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,9% 219 224 232 241 6,5% 6,0% 2,7 4,8

IG USD - supportato da FED finalmente dovish - ha sovra-

performato IG EUR in modo evidente (in LC, naturalmente)

i differenziali di credito rimangono compressi sui livelli 
minimi di ultima decade, e ipercomprati

la volatilità del credito? soffocata da liquidità in cerca di 
casa, rimane contenuta

gli anasti VEN-TO ritengono che il pricing aggressivo (e 
speculativo) dei crediti del vintage 2025 (ma anche di gen-

naio 2026) produrrà ritorni modesti e volatili nel 2026

Fonte: Factset, VEN-TO 
Dati aggiornati in data 31.12.2025
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Risultati mercato azionario, 2025 (1)

2025 2026 2027

PX PERFORMANCE TOT RET % VALUATIONS

LAST 1M 3M YTD PE DY
EV/ 

EBITDA
ND/ 

EBITDA
PE DY

EV/ 
EBITDA

ND/ 
EBITDA

PE DY
EV/ 

EBITDA
ND/ 

EBITDA

EMEA

Europe 180 +2,7% +6,2% +20,5% 17,3x 3,1% 10,0x 1,5x 15,2x 3,3% 9,4x 1,4x 13,6x 3,6% 8,7x 1,2x

UK 178 +2,6% +7,2% +26,7% 15,3x 3,3% 8,5x 1,5x 13,7x 3,4% 8,1x 1,4x 12,3x 3,7% 7,7x 1,2x

France 181 +0,6% +4,1% +13,3% 20,0x 2,9% 10,9x 1,4x 16,3x 3,1% 10,1x 1,2x 14,6x 3,4% 9,3x 1,0x

Germany 208 +2,8% +2,7% +18,5% 18,4x 2,6% 10,2x 1,5x 15,4x 2,9% 9,2x 1,4x 13,2x 3,2% 8,3x 1,1x

Spain 187 +6,0% +12,1% +48,8% 15,9x 3,6% 9,7x 2,1x 14,9x 4,0% 9,4x 2,1x 13,5x 4,1% 8,9x 2,0x

Italy 118 +3,0% +5,7% +33,6% 14,1x 4,3% 8,2x 1,8x 12,8x 4,7% 7,7x 1,7x 11,5x 5,0% 7,1x 1,5x

Sweden 382 +2,4% +6,1% +12,2% 18,4x 2,8% 12,1x 1,7x 16,8x 3,0% 11,0x 1,5x 14,8x 3,2% 10,2x 1,1x

Switzerland 200 +2,9% +7,9% +17,8% 20,4x 2,8% 14,2x 1,3x 18,7x 2,9% 13,6x 1,2x 16,8x 3,1% 12,8x 0,9x

AMERICAS

North America 497 +0,1% +2,4% +17,5% 25,8x 1,6% 16,3x 1,6x 21,9x 1,7% 14,3x 1,3x 18,9x 1,7% 12,7x 1,0x

USA 509 0,0% +2,1% +16,3% 26,3x 1,5% 16,8x 1,5x 22,3x 1,6% 14,8x 1,3x 19,2x 1,7% 13,1x 0,9x

Canada 377 +1,3% +6,0% +32,2% 20,4x 2,6% 11,4x 2,8x 17,4x 2,6% 10,0x 2,4x 15,4x 2,8% 9,3x 2,0x

Mexico 885 +0,1% +2,2% +29,4% 14,5x 3,9% 6,7x 1,3x 12,9x 3,9% 6,2x 1,1x 11,9x 4,3% 5,8x 0,9x

ASIA/PACIFIC

Asia 339 +1,0% +0,9% +21,5% 19,3x 2,3% 13,0x 1,1x 16,1x 2,5% 11,0x 0,8x 14,0x 2,8% 9,8x 0,5x

Japan 284 +1,0% +8,7% +23,4% 17,9x 2,1% 11,6x 1,4x 16,1x 2,3% 10,8x 1,5x 14,7x 2,5% 10,2x 1,5x

China 297 +3,1% +0,5% +23,3% 24,0x 2,0% 15,7x 19,4x 2,3% 13,2x 16,4x 11,6x

Australia 338 +1,5% -0,6% +10,5% 21,2x 3,5% 9,9x 1,3x 18,4x 3,5% 9,1x 1,2x 16,5x 3,7% 8,4x 1,1x

India 2598 -0,2% +3,6% +5,3% 26,3x 1,3% 17,1x 1,3x 22,6x 1,4% 14,9x 1,1x 19,5x 1,6% 13,2x 1,0x

GLOBAL

World 334 +1,4% +3,2% +22,3% 0,0x 2,2% 13,4x 1,4x 0,0x 2,3% 11,9x 1,2x 0,0x 2,5% 10,8x 0,9x

Fonte: Factset, VEN-TO 
Dati aggiornati in data 31.12.2025

le valutazioni delle azioni europee - elevate - sono ancora 
ragionevoli quando messe a confronto con le valutazioni 
ATH delle azioni statunitensi; 

outperformnce (vs. DM) di azionario europeo può continua-

re anche nel corso di 2026? Noi crediamo di sì 
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Risultati mercato azionario, 2025 (2)

2025 2026 2027

PX PERFORMANCE TOT VALUATIONS

LAST 1M 3M YTD PE DY
EV/ 

EBITDA
ND/ 

EBITDA
PE DY

EV/ 
EBITDA

ND/ 
EBITDA

PE DY
EV/ 

EBITDA
ND/ 

EBITDA

EUROPE 180,1 +2,7% +6,2% +20,5% 17,3x 3,1% 10,0x 1,5x 15,2x 3,3% 9,4x 1,4x 13,6x 3,6% 8,7x 1,2x

Pulp & Paper 161,6 +4,2% +4,5% -2,5% 22,1x 5,1% 10,0x 2,1x 16,2x 5,1% 8,3x 1,6x 11,6x 5,3% 7,2x 1,2x

Construction 408,7 +2,4% +9,8% +43,8% 18,2x 3,1% 8,3x 1,1x 16,1x 3,3% 7,8x 1,0x 14,5x 3,6% 7,4x 0,8x

Utilities 161,9 +0,3% +8,7% +31,3% 15,8x 4,2% 8,9x 3,0x 14,7x 4,3% 8,6x 3,2x 13,7x 4,4% 8,1x 3,3x

Electric Utilities  165,3 +0,6% +9,7% +32,9% 16,1x 4,1% 8,8x 2,9x 14,8x 4,2% 8,6x 3,1x 13,8x 4,3% 8,1x 3,2x

Gas Distributors 125,3 -3,1% +5,3% +30,6% 13,1x 5,4% 8,7x 3,3x 12,8x 5,8% 8,5x 3,3x 12,3x 6,1% 8,2x 3,3x

Water Utilities 166,2 +0,1% +5,6% +14,8% 14,8x 4,8% 9,2x 4,4x 12,6x 5,0% 8,4x 4,4x 11,5x 5,4% 7,8x 4,3x

Alternative Power Generation 98,5 +2,4% +3,0% +28,4% 17,8x 2,6% 9,8x 3,0x 20,6x 2,5% 9,9x 3,7x 19,0x 2,5% 9,3x 3,5x

Real Estate Development 193,3 -0,7% +0,1% +4,1% 15,3x 4,1% 20,2x 9,9x 14,6x 4,4% 19,0x 9,4x 13,5x 4,5% 17,7x 8,9x

Real Estate Investment Trusts 73,4 +0,4% +3,4% +14,7% 14,5x 5,2% 20,8x 9,3x 14,1x 5,7% 19,5x 8,8x 13,1x 6,0% 18,4x 8,5x

Communications  66,2 +1,6% -0,7% +18,0% 17,6x 4,4% 6,5x 2,6x 14,2x 4,6% 6,2x 2,5x 12,8x 4,9% 5,9x 2,3x

Major Telecommunications 69,0 +0,2% -4,4% +8,8% 15,6x 4,3% 6,4x 2,6x 13,4x 4,7% 6,2x 2,4x 12,1x 5,0% 5,9x 2,3x

Specialty Telecommunications 31,4 +2,1% -4,2% +10,8% 25,0x 4,9% 6,8x 3,4x 19,3x 4,4% 6,5x 3,2x 17,1x 4,8% 6,3x 3,0x

Wireless Telecommunications 68,0 +4,3% +11,2% +53,1% 19,8x 4,3% 6,3x 2,2x 13,7x 4,6% 6,0x 2,0x 12,5x 4,8% 5,7x 1,9x

USA 509,0 -0,1% +2,1% +16,3% 26,3x 1,5% 16,8x 1,5x 22,3x 1,6% 14,8x 1,3x 19,2x 1,7% 13,1x 0,9x

Pulp & Paper 208,4 +2,1% -4,5% -19,1% 39,3x 3,5% 10,4x 2,4x 17,9x 3,6% 9,1x 2,1x 13,5x 3,7% 7,9x 1,6x

Construction 1447,8 -5,0% +0,3% +34,1% 29,9x 0,6% 17,1x 1,2x 25,7x 0,6% 15,4x 0,8x 22,1x 0,6% 13,8x 0,3x

Utilities 323,9 -4,7% -0,9% +15,2% 20,4x 2,9% 13,1x 5,4x 18,1x 3,1% 11,6x 5,3x 16,5x 3,3% 10,6x 5,2x

Electric Utilities  328,4 -5,1% -1,1% +15,3% 19,7x 2,8% 12,7x 5,4x 18,0x 3,0% 11,3x 5,3x 16,5x 3,1% 10,3x 5,2x

Gas Distributors 416,9 -3,1% +1,8% +14,5% 21,7x 3,2% 13,3x 4,8x 17,8x 3,4% 12,0x 4,7x 16,4x 3,7% 11,2x 4,6x

Water Utilities 972,6 -0,8% -4,6% +4,9% 20,8x 2,8% 14,1x 5,8x 19,6x 3,0% 12,8x 5,5x 18,3x 3,2% 11,8x 5,6x

Alternative Power Generation 8,8 -4,9% -2,2% +34,6% 57,0x 20,6x 7,4x 20,1x 16,7x 6,3x 16,1x 15,5x 6,2x

Real Estate Development 816,9 -2,9% +1,4% +36,2% 23,9x 14,5x 2,4x 18,9x 12,7x 2,2x 16,0x 11,2x 2,1x

Real Estate Investment Trusts 239,3 -2,3% -2,4% +2,7% 15,6x 4,5% 18,1x 6,4x 14,9x 4,5% 16,9x 6,1x 14,0x 4,6% 15,9x 4,8x

Communications  31,8 -0,9% -7,9% +9,1% 19,1x 4,4% 7,6x 2,8x 13,8x 4,5% 7,3x 2,7x 11,9x 4,4% 7,0x 2,5x

Major Telecommunications 64,8 -1,7% +1,9% +2,2% -5,2x 7,6x 5,3x -25,3x 7,4x 5,2x -47,8x 7,1x 5,0x

Specialty Telecommunications 1,1 +34,8% +41,5% +171,3% -6,5x 53,5x 13,0x -96,3x 40,1x 3,1x -358,6x 30,2x 0,5x

Wireless Telecommunications 273,0 -2,5% -10,3% +5,3% 12,6x 4,4% 7,2x 2,6x 11,9x 4,5% 6,9x 2,5x 10,5x 4,4% 6,7x 2,3x

Fonte: Factset, VEN-TO 
Dati aggiornati in data 31.12.2025

nel 2025 gli indici azionari europei hanno sovraperfor-

manto (comodamente) gli indici azionari statunitensi

le dispersioni dei risultati messi a segno dagli indici azio-

nari settoriali? sono state ampie nei due lati dell’Atlantico
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Verifica delle previsioni 2025 di VEN-TO: punteggio di 9 su 11 calcolato da agente Perplexity

1.
“crescita reale (e nominale) di economia 
globale debole e inferiore a potenziale”

Real GDP ~3.1% (IMF), nominale ~$113T, sotto potenziale 
3.5-4% per DM debolezza. 

2.

“le iniziative più rilevanti del gabinetto Tru-
mp? Dazi e tariffe, ma niente deportazioni 
e/o invasioni”

Dazi principali (25% China/Messico parziale), deporta-
zioni executive ma ~1M non mass, no invasioni.
 

3.
“FED riprende allentamento di stretta mone-
taria in 2H25”

Tre tagli 25bps da set 2025 (4.75-3.75%), post pausa H1 
su dati inflazione.

4.

“disinflazione graduale abilita allentamenti di 
stretta monetaria in EZ e UK che eccedono 
le aspettative di inizio anno”

CPI EZ 1.8% YE25 (da 2.4% gen), UK 2.1%; 75bps 
EZ/125bps BOE tagli vs. consensus iniziale ~50bps.

5.

“FED funds YE25 @ 4%; BOE 4.25%, ECB 
2.25%; curve tasso USD/GBP/EUR realiz-
zano bear steepening lieve”

FED 3.75% (sottostimato), BOE 3.75% (sotto), ECB 2% 
(sotto); direzione giusta ma easing più aggressivo.

6.

“la redidtività organica di banche e assicu-
razioni DM rimane elevata - M&A supporta 
re-rating valutazioni asset gatherer europei”

ROE banche EU ~12%, insurers +5% premi; M&A 3,571 
deals €201B, re-rating AUM manager +15%.

7. “‘euforie US ed AI’ si ridimensionano”
Nasdaq +18% vs. +35% 2024, AI capex $300B ma no 
proof productivity, derating Magn7 P/E 35x�28x.

8.
“il reddito fisso produce risultati positivi; IG $ 
e £ sovraperforma comodamente IG EUR”

Bond total ret. +6-8%, IG USD/GBP +7.5% vs. EUR 
+5.2%, curva steepening aiuta.

9.

“i differenziali di credito - tutti - realizzano 
volatilità contenute nel corso dell’anno, ma 
chiudono il 2025 su livelli sensibilmente 
superiori vs. a quelli di inizio anno”

Previsione azzeccata su volatilità, ma i differenziali di 
credito hanno messo a segno compressioni pronunciate 
nel 2025. 

10.

“infras e real estate top sector performer in 
Europa, dopo inizio anno di ritracciamenti 
profondi”

Infras OK. Real estate ha sottoperformato in modo eviden-
te gli indici di mercato generalisti, anche se ha messo a 
segno performance lievemente positiva nell’anno. 

11. “EUR si rivaluta vs. US$”
EURUSD 1.08�1.15 YE25 (+6.5%), su USD weaken da 
easing/steepening.

Nella tabella a lato si esaminano le previsioni 2025 formulate 
dagli analisti della ricerca VEN-TO, pubblicate nel compen-
dio disponibile al link. 

La verifica delle previsioni è stato affidata a Perplexity, agente 
AI preferito dai nostri analisti.  

https://www.ven-to.it/download/strategia_e_ricerca/2024/VEN-TO_2024_Flying_above_clouds.pdf


SILENT GROWTH Gennaio 2026

7

Risultati strategie VEN-TO, 2025

STRATEGIE GEN FEB MAR APR MAG GIU LUG AGO SET OTT NOV DIC YTD CAGR

2
0

2
0 CREDITO STRAT +1.29% +0.14% -9.05% +2.36% -0.11% +2.39% +1.52% +1.19% +0.69% -0.04% +3.43% +0.93% +4.25% +4.23%

AZIONARIO -8.10% +2.82% -27.59% +13.87% -6.19% +11.60% -3.26% +8.31% -5.06% -5.81% +20.31% +4.87% -3.57% -3.56%

2
0

21 CREDITO STRAT +0.81% +0.69% +0.78% +1.49% +0.44% +0.53% +0.09% +0.30% -1.07% +0.08% -0.89% +0.77% +4.07% +4.15%

AZIONARIO +4.47% +2.55% +3.47% +2.43% +1.64% -0.85% +3.83% -1.43% -0.83% +2.50% -8.79% +5.30% +14.33% +4.99%

2
0

2
2 CREDITO STRAT -1.78% -2.59% -0.15% -2.24% -1.89% -5.56% +4.12% -1.32% -3.81% -0.41% +3.87% -0.15% -11.67% -1.41%

AZIONARIO +2.72% +6.52% +5.53% -2.70% -0.82% -5.42% +2.76% -8.08% -6.60% -3.51% +16.70% +0.88% +5.62% +5.20%

2
0

23

TESORERIA -- -0.02% +0.54% +0.29% +0.26% +0.05% +0.59% +0.37% +0.28% +0.40% +0.48% +0.54% +3.84% +4.21%

CREDITO STRAT +4.52% -0.89% -1.61% +1.40% +0.16% +1.09% +1.51% -0.16% +0.10% -0.56% +3.68% +2.77% +12.48% +1.89%

AZIONARIO +9.66% +0.86% -7.43% +3.77% -4.54% -2.10% +5.59% -2.73% -3.13% -7.20% +14.28% +9.22% +14.43% +7.43%

2
0

2
4

TESORERIA +0.24% +0.22% +0.34% +0.29% +0.35% +0.35% +0.49% +0.39% +0.46% +0.32% +0.40% +0.23% +4.15% +4.17%

CREDITO STRAT +0.81% -0.32% +1.24% -0.71% +0.87% +0.79% +1.95% +1.16% +1.32% -0.38% +1.20% -0.31% +7.82% +3.05%

AZIONARIO -3.95% -4.81% +5.24% +0.40% +3.01% -5.56% +4.45% +3.26% +3.32% -6.49% -1.39% -3.40% -6.72% +4.44%

MULTI-STRATEGY -- -1.10% +1.95% -0.17% +1.20% -0.87% +2.19% +1.50% +1.60% -1.54% +0.37% -0.87% +4.32% +4.72%

2
0

2
5

TESORERIA +0.23% +0.25% +0.20% +0.35% +0.19% +0.16% +0.18% +0.15% +0.18% +0.21% +0.14% +0.18% +2.45% +3.58%

CREDITO STRAT +0.52% +1.07% -0.79% +0.52% +0.56% +0.81% +0.70% +0.37% +0.70% +1.06% +0.03% +0.05% +5.73% +3.49%

AZIONARIO +1.52% +0.27% +2.24% +6.02% +3.81% +2.09% -1.83% -2.47% +1.90% +1.46% +0.68% -0.31% +16.19% +6.31%

MULTI-STRATEGY +0.92% +0.60% +0.41% +2.27% +1.43% +1.05% -0.22% -0.45% +0.89% +0.88% +0.26% -0.02% +8.14% +6.49%

Tesoreria, Credito e Azionario, since inception

Asset allocation Multi-Strategy, since inception
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Tesoreria Credito strategico Azionario
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Tesoreria Credito strategico Azionario

31%

31%

38%

il track-record del portafoglio Multi-strategy, nato a febbreio 2024, che 
ingloba anche contenuti di asset-allocation, risulta particolarmente 
attraente per gli investitori che prediligono portafogli diversificati, ma 
gestiti in modo attivo. dotati di propensione al rischio contenuta

nel corso del 2025 il profilo di asset-allocation del portafoglio Multi-stra-

tegy di VEN-TO è rimasto equilibrato: Tesoreria, Credito strategico e 
Azionario hanno avuto ponderazioni uguali e costanti 
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Risultati portafogli e benchmark, dicembre 2025

PONDERAZIONI RISULTATI DESCRIZIONE BENCHMARK

PTF BCK MOM YTD

WGT WGT DELTA PTF BCK DELTA PTF BCK DELTA

TE
S

O
R

E
R

IA 19,1% 10% +9,15% +0,15% +0,02% +0,13% +2,05% +2,22% -0,17% iBoxx Euro Liquid Sovereigns Extra Short

11,7% 10% +1,70% +0,24% -0,14% +0,38% +2,82% +2,85% -0,03% Bloomberg Capital Euro Corporate Custom Short Non Cyclicals

30,9% 20% +11% +0,18% -0,06% +0,25% +2,45% +2,54% -0,09%

  
C

R
E

D
IT

O
 S

TR
A

TE
G

IC
O

8,5% 25% -16,49% +0,25% -0,19% +0,44% +3,91% +2,85% +1,06% iBoxx EUR Liquid Corporates Large Cap Index

4,3% 2,5% +1,76% +0,28% +0,49% -0,21% +6,49% +7,30% -0,82% iBoxx Sterling Corporates

6,4% 7,5% -1,12% -0,05% -0,55% +0,50% +7,86% +8,03% -0,17% iBoxx USD Liquid Investment Grade Index

4,3% 5% -0,74% -0,09% +0,37% -0,47% +4,37% +5,15% -0,78% ICE BofA Euro High Yield

2,1% 2,5% -0,37% +1,21% +0,71% +0,50% +9,56% +8,83% +0,73% iBoxx USD Liquid High Yield Index

4,3% 5% -0,74% +0,33% +0,03% +0,30% +6,18% +4,84% +1,34% iBoxx Euro Corporate Subordinated

8,5% 2,5% +6,01% -0,55% -0,09% -0,46% +5,43% +17,29% -11,86% ICE BofA European Convertible

38,3% 50% -12% +0,05% -0,08% +0,13% +5,73% +5,30% +0,44%

  
A

Z
IO

N
A

R
IO

18,1% 10% +8,09% -1,41% -0,38% -1,04% +16,37% +4,52% +11,85% STOXX Europe 600 / Real Estate

5,3% 7,5% -2,18% -0,67% +1,97% -2,64% NA +16,50% NA STOXX Europe 600 / Telecommunications

5,3% 7,5% -2,18% +2,31% +0,91% +1,41% +34,99% +34,27% +0,72% STOXX Europe 600 / Utilities

2,1% 5% -2,87% +3,16% +4,19% -1,04% -5,59% -2,67% -2,92% Factset Europe / Pulp and Paper

30,9% 30% +1% -0,31% +1,29% -1,60% +16,19% +13,75% +2,43%

100,0% 100% -0,02% +0,33% -0,35% +8,14% +7,28% +0,86%

Esame performance portafogli VEN-TO 12/2025 e 2025

Tesoreria: risultato sostanzialmente allineato a bench-

mark, poca originalità nelle scelte di stock-picking a 
causa di compressione spread in parte breve di curve di 
credito IG

Credito strategico: il risultato positivo riportato dal porta-

foglio (+5.73% YtD)  è conseguenza di efficace selezione 
nel comparto IG EUR, + di sovrappeso per il credito IG 
denominato in  GBP; l’indice di credito convertibile sele-
zionato per la costruzione del benchmark tecnico, dotato di 
delta prossimo a 65%, ha messo a segno un risultato an-

nuale di 17.3%, che ha sovraperformato clamorosamente il 
portafoglio ‘low-delta’ elaborato da VEN-TO, che ha prodotto 
un risultato annuale di +5.43%

 

Azionario: è soprattutto grazie a stock-picking efficace nel 
comparto real estate (alpha di 12% in 1Y!) che il portafo-

glio azionario è riuscito a sovraperformare il benchmark; 
il sovrappeso di utilities - mantenuto per tutto il 2025 - ha 
anch’esso favorito la generazione di ritorni positivi 

Principali contributori, dicembre 2025

TESORERIA MOM

Snr Uns EUR  Eiffage SA 1,625 01/2027 +0,34%

Snr Pref EUR A+ Danske Bank A/S 2,468 10/2027 +0,30%

CREDITO STRATEGICO MOM

Snr Uns EUR  Prysmian S.p.A. 3,625 11/2028 +3,07%

Snr Uns USD BB+ FiberCop S.p.A. 6 09/2034 +1,51%

AZIONARIO MOM

UPM-Kymmene Oyj +5,44%

E.ON SE +5,05%

TESORERIA MOM

CREDITO STRATEGICO MOM

Snr Uns EUR A- Vonovia SE 0,875 05/2032 -1,73%

Snr Uns EUR A- LEG Properties BV 1 09/2030 -0,93%

AZIONARIO MOM

Shurgard Self Storage Limited -9,15%

Hang Lung Properties Limited -4,33%

Principali detrattori, dicembre 2025



SILENT GROWTH Gennaio 2026

9

SILENT GROWTH

L’inverno - freddo, scuro, privo di colore, quieto e inospitale 
- è la stagione-chiave dell’anno, quella in cui si preparano i 
terreni per le semine primaverili, quella in cui si prendono tutte 
le decisioni-chiave per raccogliere in estate. 

Nel compendio di strategia che inaugura le nostre pub-
blicazioni 2026, intitolato SILENT GROWTH, lavoriamo 
come contadini in inverno: aggiorniamo le asset-allocation 
di riferimento per la costruzione dei portafogli, selezioniamo 
le proposizioni di investimento incluse nei panieri di Credito 
strategico e Azionario.  

SILENT GROWTH, fieramente LO, condivide 7 proposizioni 
di impiego nel capitale e nella struttura del debito di aziende 
europee dei settori telco, infras, forestale e immobiliare che 
possono generare redditi e rivalutazioni di medio-periodo 
attraenti. Per approfondire l’analisi delle proposte vi racco-
mandiamo di organizzare una conference-call con i nostri 
analisti, magari già all’inizio di febbraio. 

La fotografia (reale, ma surreale) di Todd Hido selezionata 
per la copertina, desolante in prima lettura, vuole ricordarci 
che il cielo terso e la vegetazione folta dell’estate vengono 
covati da una coltre di nuvole e di freddo. Precipitazioni e 
gelo nutrono e purificano il terreno, preparandolo a dare 
nuova vita.
  
E le turbolenze nell’ultima pagina? Sono un invito a rimanere 
pronti e allerta, e a coltivare un dialogo sistematico con un 
assicuratore cat (solvente).

Convinzioni-chiave per il 2026  

Macro & Micro
1 - Crescita (nominale e reale) di economia globale accele-
ra dopo un anno di stallo, trainata da ripresa di capex e da 
rinascita ciclica di manifattura; 
2 - Instabilità geopolitica rimane elevata, Europa e Cina im-
plementano molteplicità di iniziative di de-coupling da USA; 
3 - Disinflazione finita, FED, ECB e BOE sospendono allenta-
mento di stretta monetaria nel corso dell’anno; 
4 - FED funds YE26 3.5%; BOE 4%, ECB 2%; curve tasso 
USD/GBP/EUR proseguono movimento di bear steepening;
5 - FED, con fatica, riesce a difendere autonomia (e credibili-
tà) da intrusioni di amministrazione.

Mercato
6 - M&A nel telco innesca generoso re-rating settoriale asso-
luto e relativo; 
7 - Immobili commerciali ‘prime’ diventano nuova frontiera 
per la ricerca di unicità e di irreplicabilità;
8 - La redidtività organica di banche, assicurazioni e as-
set-gatherer DM rimane elevata: IPOs e M&A tornano a 
supportare generazione di ricavi IBs;
9 -Il reddito fisso produce risultati solo lievemente positivi; i 
differenziali di credito corporate HG EUR scambiano all’inter-
no di curve governative; 
10 - EUR si rivaluta lievemente vs. US$. SEK, NOK, A$ e 
NZ$ si rivalutano vs. EUR. 



SILENT GROWTH Gennaio 2026

10

Asset-allocation 2025: downgrade in serie per il monetario governativo EUR e per tutta la duration USD

Key overweight:
- azioni europee di INFRAS, TELCO, REIT;

Key underweight:
- duration;

- HY credit duration. 

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 2026 della ricerca di VEN-TO rimangono sovrae-
sposti nei confronti di Tesoreria e Azionario, e sottoesposti nei 
confronti di Credito strategico. Come nella seconda parte del 
2025, le strutture dei portafogli rimangono ‘scariche’ di dura-
tion, di rischi di credito ‘esotici’ IG, e naturalmente di HY. 

Iniziative di asset-allocation proposte per l’inizio del 2026:

1] downgrade, da N a UW, per duration 0-2 EUR;
2] downgrade, da OW a N, per duration 0-2 USD;
3] downgrade, da OW a N, per duration 3-5 USD;
4] downgrade, da N a UW, per duration +11 USD.

L’attività di selezione per il comparto del Credito strategico 
si concentrerà nello stock-picking di emissioni EUR/USD che 
corrispondono cedole variabili e/o (FRN, CMS) che sono 
dotate di spread duration contenuta. 

Focus strategia EUR: riduzione della dimensione del portafo-
glio di Credito strategico (attraverso di realizzo di esposizio-
ne corporate IG); top-up nell’Azionario telco. 

Focus strategia US$: riduzione della dimensione del portafo-
glio di Credito strategico (attraverso di realizzo di esposizio-
ne corporate IG); top-up nelle unità di telco, torri di trasmissio-
ne mobile e REIT nel corso dell’anno, magari dentro a episodi 
di volatilità. 

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:
 - selezionatissime unità REIT (di resi, torri e forestry);

Key underweight:
- pref e subordinato;

- credito HY e private credit.
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Revisione composizione portafogli di Tesoreria, Credito Strategico e Azionario, iniziative 01/2026

TESORERIA

SETTORE ISIN OUTST RANK CCY MDY/SP/FCH ISSUER CPN MATURITY DUR PX YTM% ASW IN/OUT

Government EU000A4ELKS4 1.185 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 04/12/2026 0,9 98,24 2,0 -9 IN AT 3
Investment View: re-immissione di carry in portafoglio diventato molto prudente
Government EU000A4EMTG8 1.292 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 08/01/2027 1,0 98,02 2,1 -7 IN AT 3
Investment View: re-immissione di carry in portafoglio diventato molto prudente

CREDITO STRATEGICO

SETTORE ISIN OUTST RANK CCY MDY/SP/FCH ISSUER CPN MATURITY DUR PX YTM% ASW IN/OUT

Real estate FR0014006CS9 1.000 Snr Uns EUR -/-/A- Bouygues SA 0,5 11/02/2030 4,0 91,25 2,8 31 OUT
Investment View: raggiunta VO
Utilities XS2760773411 1.000 Snr Uns EUR Baa2/-/BBB+ Italgas S.p.A. 3,125 08/02/2029 2,8 101,19 2,7 34 OUT
Investment View: raggiunta VO
Real estate XS1687484771 500 1st Lien GBP -/AA/AA- Land Securities Capital Markets Plc 2,75 22/09/2059 17,6 55,88 5,7 85 OUT
Investment View: raggiunta VO
Real estate US10112RBA14 1.000 Snr Uns USD Baa2/BBB/WD Boston Properties Limited Partnership 4,5 01/12/2028 2,6 100,47 4,3 84 OUT
Investment View: raggiunta VO
Telco XS2824778075 500 Sub Uns EUR Baa3/BBB-/WD Royal KPN N.V. 4,875 PERP 3,2 103,93 3,6 126 IN AT 1
Investment View: re-immissione in portafoglio di carry, KPN è emittente incluso anche nel portafoglio azionario
Telco XS3262496022 900 Jr Sub Uns EUR Baa3/BBB-/WD Telefonica Emisiones, S.A.U. 4,381 PERP 19,2 99,89 5,1 137 IN AT 1
Investment View: re-immissione in portafoglio di carry, TELEFO è un emittente alla ricerca di ridefinizione di business-model, che rinforzerà la propria struttura finanziaria nel biennio 2026-27
Telco XS3181537286 700 Sub Uns EUR Baa2/BBB/BBB Vodafone Group Public Company 4,125 12/09/2055 16,4 99,54 5,0 97 IN AT 1
Investment View: re-immissione in portafoglio di carry
Real estate DE000A4DFHK7 650 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0 20/05/2030 4,3 96,61 2,2 -161 IN AT 1
Investment View: seconda emissione convertibile di Vonovia inclusa nel portafoglio, in attesa di catalyst dopo insediamento di nuovo CEO
Telco XS2804502511 230 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ FiberCop S.p.A. 5,25 17/03/2055 13,9 86,59 6,2 273 UPGRADE TO 2
Investment View: FiberCop è un’ifrastruttura in fase di crescita, ben finanziata, che produrrà cash-flow imponenti alla fine di capex (da inizio 2028)

AZIONARIO

SETTORE MKT CAP CCY MDY/SP/FCH NAME PX EPS 26 DPS 26 IN/OUT

Forestry 12.718 EUR Baa1/BBB+/WD UPM-Kymmene Oyj 24,1 1,20 1,48 OUT
Investment View:  switch in direzione di SCA, dotata di struttura finanziaria più adatta a convivere con mercato difficile
Utilities 28.258 GBP Baa1/BBB+/BBB+u SSE PLC 23,4 1,49 0,69 OUT
Investment View:  profit-taking dopo solida performance riportata da inclusione in portafoglio (e dopo re-rating significativo)
Utilities 59.500 GBP Baa2/BBB+/BBB- National Grid plc 12,0 0,78 0,48 OUT
Investment View:  profit-taking dopo solida performance riportata da inclusione in portafoglio (e dopo re-rating significativo)
Utilities 45.074 EUR -/BBB+/BBB+ E.ON SE 17,1 1,06 0,57 DOWN TO 1
Investment View:  profit-taking dopo solida performance riportata da inclusione in portafoglio (e dopo re-rating significativo)
Real estate 2.105 GBP -/NR/BBB+ Derwent London plc 1871,0 100,30 81,24 DOWN TO 2
Investment View:  de-enfatizzazione esposizione a uffici, il titolo rimane top-pick
Real estate 6.074 EUR -/A-/- Gecina SA 77,6 6,68 5,61 DOWN TO 2
Investment View:  de-enfatizzazione esposizione a uffici, il titolo rimane top-pick
Forestry 81.491 SEK -/BBB/- SCA 115,8 5,41 3,12 IN AT 1
Investment View:  primo proprietario di foreste in Europa, ben posizionato e ben gestito, profittabilità ciclicamente depressa ha compresso valutazione di suoi mezzi propri
Telco 14.923 EUR Baa3/BBB-/- KPN 3,9 0,25 0,18 IN AT 1
Investment View:  telco redditizio e ben gestito, che distribuisce dvd elevato e sostenibile
Telco 6.135 EUR Baa2/BBB+/BBB+ Elisa/Telefonica 36,7 2,54 2,41 IN AT 1
Investment View:  telco redditizio e ben gestito, che distribuisce dvd elevato e sostenibile
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Tesoreria 2026: ponderata a 33/96 nel multi-strategy VEN-TO          

SECTOR ISIN AMOUNT k RANK CCY MOODY/S&P/FITCH ISSUER CPN MATURITY DUR PX MID YTM % ASW TGT WGT

Government EU000A4D85N4 4.611 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 10/04/2026 0,2 99,57 1,9 -16 nm 2

Government EU000A4EB337 2.929 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 05/06/2026 0,4 99,26 2,0 -13 nm 2

Government EU000A4EF4A1 1.962 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 04/09/2026 0,6 98,74 2,0 -10 nm 3

Government EU000A4ELKS4 1.185 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 04/12/2026 0,9 98,24 2,0 -9 nm IN AT 3

Government EU000A4EMTG8 1.292 Uns EUR P-1/AA+/F1+ European Union 0 08/01/2027 1,0 98,02 2,1 -7 nm IN AT 3

Government IT0005669269 9.000 Snr Uns EUR Baa3u/BBB+/BBBu Government of Italy 0 14/09/2026 0,7 98,69 2,0 -10 nm 2

Government FR0014003513 43.630 Snr Uns EUR Aa3u/-/AA-u Government of France 0 25/02/2027 1,1 97,75 2,1 -7 nm 2

Government FR001400AIN5 51.553 Snr Uns EUR Aa3u/-/AA-u Government of France 0,75 25/02/2028 2,1 96,99 2,2 -2 nm 2

Government ES0000012L29 23.585 Snr Uns EUR Baa1/NR/A- Government of Spain 2,8 31/05/2026 0,4 100,25 2,1 -5 nm 1

Government ES00000128P8 25.929 Snr Uns EUR Baa1/NR/A- Government of Spain 1,5 30/04/2027 1,3 99,28 2,1 -9 nm 2

Government NL0011819040 17.215 Snr Uns EUR Aaa/AAA/AAA Government of the Netherlands 0,5 15/07/2026 0,5 99,30 2,0 -19 nm 1

Government NL0015031501 15.134 Snr Uns EUR Aaa/AAA/AAA Government of the Netherlands 0 15/01/2027 1,0 98,10 2,0 -18 nm 1

Real estate XS2455401328 650 Snr Uns EUR -/-/A- SEGRO Capital SARL 1,25 23/03/2026 0,2 99,77 2,6 53 nm 1

Real estate XS1812887443 300 Snr Uns EUR A3/A-/- Stockland Trust Management Ltd. 1,625 27/04/2026 0,3 99,78 2,4 32 nm 1

Telco XS2465792294 1.000 Snr Uns EUR -/BBB-/BBB- Cellnex Finance Co. SA 2,25 12/04/2026 0,2 99,98 2,3 18 nm 1

Bank XS2910614275 500 Snr Pref EUR A1/A+/AA- Danske Bank A/S 2,466 02/10/2027 0,7 100,25 2,1 -5 nm 3

Utilities XS2802190459 750 Snr Uns EUR Baa2/A-/BBB+ Snam S.p.A. 2,416 15/04/2026 0,2 100,05 2,2 7 nm 1

Utilities XS1980270810 500 Snr Uns EUR Baa2/A-/WD Terna S.p.A. 1 10/04/2026 0,2 99,78 2,0 -14 nm 1

Construction FR0013521960 500 Snr Uns EUR -/A-/A Eiffage SA 1,625 14/01/2027 1,0 99,02 2,7 47 nm 1

PORTAFOGLIO TESORERIA 8.0 mesi 2,1 -3 33

Data di riferimento per il pricing delle emissioni: 20-01-2026

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. 

Il portafoglio di Tesoreria di inizio 2026 - YTM di 2.1% con 
duration di 8 mesi - tutto denominato in EUR, è bilanciato tra 
governativo EZ e corporate/finl IG. 

Le emissioni a tasso variabile incluse nel portafoglio riducono 
il suo profilo di volatilità e lo adattano a condizioni di merca-
to più complesse rispetto a quelle attuali. 

Come viene impostata la Tesoreria VEN-TO? 
1 - le posizioni incluse nel portafoglio sono tutte denominate in 
EUR, IG e dotate di scadenza (su maturity o su call prevista da 
VEN-TO) inferiore a 24 mesi;
2 - l’esposizione complessiva nei confronti del governativo DM 
non può mai essere inferiore a 1/3. 
3 - le emissioni corporate/finl selezionate non possono avere out-
standing <Eur500mn.
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Credito Strategico 2026: ponderato a 37/96 nel multi-strategy VEN-TO 

SECTOR ISIN AMOUNT k RANK CCY MOODY/S&P/FITCH ISSUER CPN MATURITY DUR PX MID YTM % ASW TGT WGT

INVESTMENT GRADE

Real estate XS2806377268 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/- Goodman Australia Finance Pty 4,25 03/05/2030 3,7 103,85 3,2 78 80 1

Real estate XS2905579095 500 Snr Uns EUR -/-/A- SEGRO plc 3,5 24/09/2032 6,0 100,01 3,5 82 100 1

Telco XS2406890066 700 Snr Uns EUR -/-/A- Royal KPN N.V. 0,875 15/11/2033 7,5 82,33 3,5 62 80 1

Producer Ma- XS2948435743 850 Snr Uns EUR -/BBB-/- Prysmian S.p.A. 3,625 28/11/2028 2,7 101,86 2,9 60 70 1

Utilities XS2947149360 600 Snr Uns EUR Baa2/BBB/- National Grid North America Inc 3,247 25/11/2029 3,7 101,20 2,9 48 65 1

Utilities XS2967738597 500 Snr Uns EUR Baa2/BBB+/- Hera S.p.A. 3,25 15/07/2031 5,0 100,32 3,2 61 80 1

Real estate XS2902759625 250 Snr Uns GBP Baa2/-/- Great Portland Estates plc 5,375 25/09/2031 4,9 101,65 5,0 134 120 1

Real estate XS2912253494 250 Snr Uns GBP -/-/A- Derwent London plc 5,25 30/05/2032 5,5 101,85 4,9 117 110 1

Real estate XS2563787287 350 Snr Uns GBP -/-/A- SEGRO plc 5,125 06/12/2041 11,0 93,33 5,7 139 140 1

Real estate USU38265AA92 501 Snr Uns USD Baa1/BBB+/- Goodman US Finance Five LLC 4,625 04/05/2032 5,5 98,75 4,9 114 100 1

Real estate USU94303AC55 500 Snr Uns USD Baa2/BBB+/- WEA Finance LLC 4,625 20/09/2048 13,0 80,91 6,2 162 160 1

Real estate US03027XAK63 1.000 Snr Uns USD Baa3/BBB/BBB+ American Tower Corporation 3,375 15/10/2026 0,7 99,56 4,0 39 1

Telco USG15820DY96 1.000 Snr Uns USD Baa2/BBB/BBB British Telecommunications plc 3,25 08/11/2029 3,6 96,14 4,4 81 100 1

Telco USE2943JAA72 600 Snr Uns USD -/BBB-/BBB- Cellnex Finance Co. SA 3,875 07/07/2041 11,2 80,07 5,8 141 140 1

HIGH YIELD

Telco XS2200215213 173 Snr Uns EUR -/BB+/BBB- Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. 1,875 08/07/2026 0,5 99,83 2,2 9 1

Telco XS3040316971 750 Snr Uns EUR -/BB+/BBB- Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. 3,75 01/04/2030 3,8 101,56 3,3 88 100 1

Telco FR001400TL99 500 Snr Uns EUR Ba2/BB/BB iliad SA 4,25 15/12/2029 3,5 102,71 3,4 104 140 1

Telco XS2804502511 230 Snr Secu- EUR Ba1/BB+/BB+ FiberCop S.p.A. 5,25 17/03/2055 13,9 86,59 6,2 273 200 UP 2

Telco XS2806380056 500 Snr Uns USD Ba1/BB+/BB+ FiberCop S.p.A. 6 30/09/2034 6,8 97,62 6,4 243 240 1

Telco BE6300370267 1.000 1st Lien USD B1/BB-/BB+ Telenet Finance Luxembourg SCA 5,5 01/03/2028 2,0 99,54 5,7 225 175 1

HYBRID

Producer Ma- XS3076304602 1.000 Sub Uns EUR -/BBB-/- Prysmian S.p.A. 5,25 PERP 4,1 104,18 4,2 175 170 1

Telco XS2824778075 500 Sub Uns EUR Baa3/BBB-/WD Royal KPN N.V. 4,875 PERP 3,2 103,93 3,6 126 120 IN AT 1

Telco XS3262496022 900 Jr Sub Uns EUR Baa3/BBB-/WD Telefonica Emisiones, S.A.U. 4,381 PERP 19,2 99,89 5,1 137 150 IN AT 1

Telco XS3181537286 700 Sub Uns EUR Baa2/BBB/BBB Vodafone Group Public Limited 4,125 12/09/2055 16,4 99,54 5,0 97 150 IN AT 1

Utilities XS2196328608 500 Sub Uns EUR Baa1/A-/- EnBW Energie Baden-Wurttemberg 1,875 29/06/2080 0,4 99,63 2,7 58 26c 1

Utilities PTEDPROM0029 750 Sub Uns EUR Ba1/BB+/BB+ EDP S.A. 1,875 02/08/2081 0,5 99,59 2,6 49 26c 1

Utilities XS2437854487 1.000 Sub Uns EUR Ba1/BBB/- Terna S.p.A. 2,375 PERP 2,0 98,75 3,0 75 26c 1

CONVERTIBLE

Real estate DE000A3L21D1 700 Snr Uns EUR Baa2/BBB/- LEG Properties BV 1 04/09/2030 4,5 96,78 3,0 -75 2

Real estate DE000A4DFHK7 650 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0 20/05/2030 4,3 96,61 2,2 -161 IN AT 1

Real estate DE000A4DFHL5 650 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,875 20/05/2032 6,2 96,51 2,4 -114 2

Real estate XS2262952679 275 Snr Secu- GBP -/-/- Shaftesbury Capital PLC 2 30/03/2026 0,2 99,63 4,0 32 2

Energy XS2637952610 1.000 Snr Uns EUR Baa1/A-/A- Eni SpA 2,95 14/09/2030 4,4 107,40 1,3 -122 1

Telco XS2597741102 1.000 Snr Uns EUR -/-/BBB- Cellnex Telecom, S.A. 2,125 11/08/2030 2,7 106,11 3,7 -43 1

PORTAFOGLIO CREDITO STRATEGICO 5,6 3,9 70 37

Data di riferimento per il pricing delle emissioni: 20-01-2026
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Azionario 2026: ponderato a 26/96 nel multi-strategy VEN-TO         

SECTOR MKT CAP CCY MOODY/S&P ISSUER PX EPS 25 EPS 26 EPS 27 DPS 25 DPS 26 DPS 27 TGT UP/DOWN WGT

Construction 66.763 EUR A3/A-/A-u VINCI SA 114,8 8,50 9,35 10,13 4,82 5,27 5,73 140 +22% 3

Forestry 81.491 SEK -/BBB/- SCA 115,8 4,69 5,41 6,32 3,12 3,12 3,32 140 +21% 1

Forestry 55.118 SEK -/BBB+/- Holmen AB Class A 337,0 17,97 17,42 18,01 11,61 11,61 11,75 440 +31% 1

Real estate 9.899 GBP -/-/BBB+ SEGRO plc 731,4 36,43 38,56 40,47 31,00 31,00 32,90 900 +23% 3

Real estate 2.101 GBP -/NR/BBB+ Derwent London plc 1871,0 99,89 99,98 105,34 81,24 81,24 82,63 2400 +28% DOWN 2

Real estate 2.740 GBP -/NR/BBB+ Shaftesbury Capital PLC 140,3 4,44 4,97 5,26 3,94 3,94 4,24 180 +28% 1

Real estate 5.955 EUR -/A-/- Gecina SA 77,6 6,68 6,75 6,81 5,61 5,61 5,68 110 +42% DOWN 2

Real estate 3.236 EUR -/BBB+/- Shurgard Self Storage Limited 32,1 1,74 1,78 1,91 1,17 1,17 1,17 42 +31% 3

Real estate 46.218 HKD -/-/- Hang Lung Properties Limited 9,1 0,61 0,62 0,64 0,52 0,52 0,52 15 +64% 1

Telco 131.557 EUR Baa1/-/BBB+ Deutsche Telekom AG 26,8 1,98 2,20 2,47 1,00 1,00 1,14 36 +34% 3

Telco 14.923 EUR Baa3/BBB-/- KPN 3,9 0,22 0,25 0,27 0,18 0,18 0,20 4 +8% IN AT 1

Telco 199.505 NOK Baa1/-/BBB+ Telenor ASA 145,8 8,32 9,70 10,73 9,72 9,72 9,86 160 +10% 1

Telco 6.135 EUR Baa2/BBB+/BBB+ Elisa/Telefonica 36,7 2,35 2,54 2,65 2,41 2,41 2,51 40 +9% IN AT 1

Telco 6.889 EUR -/-/BBB+ MERLIN Properties SOCIMI, 12,2 0,55 0,57 0,63 0,42 0,42 0,44 14 +15% 1

Utilities 45.074 EUR -/BBB+/BBB+ E.ON SE 17,1 1,15 1,06 1,25 0,57 0,57 0,59 17 0% DOWN 1

Utilities 17.159 EUR Baa2/BBB/BBB EDP S.A. 4,1 0,29 0,29 0,30 0,20 0,20 0,20 4 +7% 1

PORTAFOGLIO AZIONARIO 26

Data di riferimento per il pricing delle azioni: 20-01-2026

Emissioni obbligazionarie convertibili di REIT e azioni di 
concessioni, telco e, di nuovo, di REIT europei, ‘laggard’ 
di mercati obbligazionari e azionari nell’ultimo anno, sono 
top-pick 2026 della ricerca VEN-TO. 

Il portafoglio di infrastrutture e concessioni (DG), utility (EON, 
EDP), TELCO (DTE, TEL, ELISA), forestry (SCA, HOLMEN) e 
REIT (SGRO, DLN, SHC, GFC, SHUR, MRL, HLP) tratta su va-
lutazioni FY25 di consensus di 13x PE e 5.6% DY. La crescita 
% YoY (2025 vs 2024) di EPS consensus per le azioni incluse 
nel paniere si attesta a 4%. Il D payout 2025 si attesta a 85%. 

Il ritorno atteso del portafoglio di azioni incluse nel portafo-
glio Azionario VEN-TO (sommatoria di upside su TP + DY) 
è pari a 36% e calcolato con modalità prudenti, stabili nel 
tempo e affatto aggressive.

Perchè tutti questi telco (3) nel portafoglio azionario VEN-
TO? Perchè le valutazioni dei tlc sono ancora modeste, per-
chè dopo anni di sofferenza e di delusioni, ricavi, margini e 
cash-flow settoriali sono tornati a crescere, perchè il contesto 
competitivo in cui operano risulta meno problematico vs. al 
passato. Non c’è bisogno di credere in nuovi paradigmi e 
di citare AI per costruire proposizioni di investimento dotate 
dal profilo di rischio-rendimento attraente, nel comparto tlc 
europeo.  
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Emissioni obbligazionarie senior secured FiberCop (ticker: FIBCOP)

Emittente
Fibercop S.p.A.
Settore
Telco/NetCo
Rating (senior secured)
Ba1/BB+/BB+
Ranking emissioni
Senior secured, pari-passu, cov-lite
Descrizione emittente
FiberCop S.p.A. è l’operatore wholesale-only leader 
in Italia nel settore dell’accesso fisso a banda larga, 
che gestisce l’infrastruttura di rete digitale più estesa del 
Paese con oltre 26 milioni di chilometri di fibra ottica e 
una copertura ultralarga superiore al 96% delle linee 
attive. Costituita nel novembre 2020 e operativa dal 1° 
aprile 2021 dalla fusione della rete secondaria di TIM 
con Flash Fiber, la società è partecipata da TIM, KKR 
Infrastructure e Fastweb, e fornisce esclusivamente servizi 
di accesso all’ingrosso agli operatori di telecomunica-
zioni senza commercializzare servizi retail.

ISIN AMT (Mn) RANK CCY MDY ISSUER CPN MATURITY DUR PX YTM ASW

XS2804500069 322 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 3,625 25/05/2026 0,2 100,5 2,15 NA
XS2804500226 508 Snr Uns EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 2,375 12/10/2027 1,7 99,4 2,73 52
XS2804500572 625 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 6,875 15/02/2028 1,7 106,4 3,67 104
XS2804500812 750 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 7,875 31/07/2028 2,1 109,7 3,81 118
XS2804501208 501 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 1,625 18/01/2029 2,9 94,9 3,41 103
XS3104481257 1200 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ FiberCop S.p.A. 4,75 30/06/2030 3,8 102,7 4,08 157
XS3104483113 700 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ FiberCop S.p.A. 5,016 30/06/2031 0,2 101,2 5,18 20
XS3104481414 900 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ FiberCop S.p.A. 5,125 30/06/2032 5,3 102,4 4,69 206
XS2804497506 359 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 7,75 24/01/2033 5,2 116,6 4,84 240
XS2804502511 230 Snr Sec EUR Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 5,25 17/03/2055 13,3 86,8 6,14 276
XS2806382938 500 Snr Sec USD Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 6,375 15/11/2033 6,0 100,5 6,29 253
XS2806380056 500 Snr Uns USD Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 6 30/09/2034 6,6 96,3 6,55 267
XS2806383076 500 Snr Uns USD Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 7,2 18/07/2036 7,0 100,7 7,11 319
XS2806383159 500 Snr Uns USD Ba1/BB+/BB+ Optics Bidco S.P.A. 7,721 04/06/2038 7,9 102,0 7,47 348

S
Posizione dominante wholesale italiano con 71% market 
share, 14,5 milioni linee attive, rete più capillare (26M 
km fibra), margini EBITDA 54-62% superiori al settore.
 W
Leva finanziaria elevata ~5,0x net debt/EBITDAaL, free 
cash flow negativo fino 2027, ricavi -1% in transizione 
copper-fiber, track-record limitato post-separazione 
TIM.
O
Piano FTTH coprirà 11,2M abitazioni entro 2027, 
potenziale fusione con Open Fiber creando AccessCo 
nazionale unico, supporto PNRR per digitalizzazione.
T
Rischi regolatori (AGCOM respinto co-investment 
2023), competizione Open Fiber (13,8M premises), di-
pendenza da esecuzione decommissioning rete copper, 
rischi timing transizione.

Silent Growth
La rete FTTH di FiberCop porta connettività veloce in 
tutto il Paese, a condizioni economiche convenienti, 
garantendo accesso uguale per tutti i player di mercato. 
La nuova rete FTTH di FiberCop abilita l’adozione di AI 
e permette l’inteconnessione efficace con 5G e satelliti. 
La diffusione di rete FTTH consente lo spegnimento 
di vecchia rete di rame, diventata lenta, inefficiente e 
onerosa. L’integrazione tra FiberCop e il concorrente 
Open Fiber? Può apportare sinergie di OPEX e di 
CAPEX imponenti, ma sembra distante da realizzazione 
in questa fase.   
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Portafoglio VEN-TO
Le curve di credito FIBCOP, composte da emissioni 
EUR e USD garantite e pari-passu, risultano prezzate in 
modo razionale. Gli analisti VEN-TO ritengono che l’e-
missione ‘legacy’ TITIM/FIBCOP 5.25 55, al prezzo di 
86/100, risulti ultra-attraente per gli investitori orientati a 
un impiego strategico HY dotato di carry relativamente 
elevato.Il futuro di FiberCop? E’ tutto IG, ma solo dal 
2028.

Per approfondire l’esame di modello operativo, conto 
economico, cash-flow prospettico e struttura finanzia-
ria di FiberCop, vi raccomandiamo di organizzare un 
incontro telefonico con gli analisti VEN-TO
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Emissioni obbligazionarie convertibili Vonovia SE (ticker: ANNGR) 

Emittente
Vonovia SE
Settore
Real estate
Market cap
EUR21bn
Rating (senior unsecured)
Baa1/BBB+/BBB+

Descrizione emittente
Vonovia S.E. è il principale operatore immobiliare 
residenziale in Germania, gestore di un portafoglio di 
circa 548.000 unità abitative con una focalizzazione 
quasi esclusiva (92%) sul multifamily. Quotata su Frankfurt 
e Xetra, la società combina una strategia “Core Plus” 
con investimenti “Value-add” e generazione di ricavi 
ricorrenti attraverso modernizzazioni e servizi energetici 
complementari. A maggio 2025, Vonovia ha colloca-
to due tranche di obbligazioni convertibili senior non 
garantite (total €1,3 miliardi): Serie A scadenza 2030 
(€650M zero-coupon, YTM 1.25%, strike €39,41) e 
Serie B scadenza 2032 (€650M coupon 0.875%, YTM 
1.75%, strike €40,82).

Revenues 3.332 3.388 3.531 3.661 3,2%

EBITDA 2.625 2.797 2.938 3.112 5,8%

Net Income 1.238 1.633 1.739 1.911 15,5%

EPS 1,51 1,99 2,06 2,16 9,4%

DPS 1,22 1,25 1,28 1,31 2,4%

PE 19,4x 12,7x 12,3x 11,7x

DY 4,2% 4,9% 5,0% 5,2%

EV/EBITDA 33,2x 23,6x 22,8x 21,5x

ND/EBITDA 15,6x 14,2x 13,4x 12,6x

NTAps 45,23 46,12 49,54 54,35 6,3%

P/NTA 0,65x 0,55x 0,51x 0,47x

ISIN AMT (Mn) RANK CCY MDY/FTCH/S&P ISSUER CPN MATURITY DUR PX YTM ASW

DE000A4DFS26 750 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 2,87 14/04/2027 0,2 100,2 2,75 -10
DE000A3E5MG8 800 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,375 16/06/2027 1,4 97,0 2,54 35
DE000A2R8ND3 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,625 07/10/2027 1,7 97,0 2,42 21
DE000A3MQS64 715 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1,875 28/06/2028 2,4 98,2 2,61 33
DE000A3MP4U9 1233 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,25 01/09/2028 2,6 93,9 2,66 34
DE000A3E5MH6 999 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,625 14/12/2029 3,8 91,5 2,95 49
DE000A28VQD2 480 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 2,25 07/04/2030 3,9 96,8 3,04 59
DE000A4DFHK7 650 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0 20/05/2030 3,6 97,8 1,96 -188
DE000A28ZQQ5 704 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1 09/07/2030 4,3 91,6 3,00 50
DE000A30VQB2 386 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 5 23/11/2030 4,2 108,3 3,10 59
DE000A3E5FR9 600 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,625 24/03/2031 5,0 88,2 3,10 53
DE000A3MQS72 787 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 2,375 25/03/2032 5,6 94,7 3,31 69
DE000A4DFHL5 650 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,875 20/05/2032 4,9 98,0 2,18 -136
DE000A3MP4V7 1169 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 0,75 01/09/2032 6,4 83,7 3,52 79
DE000A3E5MJ2 964 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1 16/06/2033 7,0 82,8 3,66 85
DE000A3829J7 850 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 4,25 10/04/2034 6,8 103,2 3,75 106
DE000A2R7JE1 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1,125 14/09/2034 8,1 80,4 3,79 88
DE000A19X8C0 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 2,75 22/03/2038 9,9 87,2 4,06 102
DE000A2R8NE1 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1,625 07/10/2039 11,8 72,6 4,26 100
DE000A287179 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1 28/01/2041 13,4 62,4 4,44 100
DE000A3E5MK0 500 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1,5 14/06/2041 13,0 67,2 4,44 105
DE000A3MP4W5 750 Snr Uns EUR Baa1/BBB+/BBB+ Vonovia SE 1,625 01/09/2051 18,4 54,4 4,68 102

S
Portafoglio stabilizzato da 548k unità residenziali in 
mercato tedesco difensivo; EBITDA adjusted crescente 
(€1.4B H1 2025 +12% YoY), con guidance 2025 rial-
zata (€2.7-2.8B); margini correnti elevati con potential 
rent reversion da regulation gap; posizionamento BBB+ 
favorito da credit suisse.
W
Leverage moderato ma non di breve risoluzione (piano 
de-leveraging esteso); esposizione ai tassi di interesse 
su floating-rate debt; vincoli normativi su aumenti affitti 
in metropoli (Berlin, Munich); dipendenza dalla crescita 
dei redditi locativi in scenario di debole crescita econo-
mica tedesca; rendimento convertibili inferiore ai bond 
straight a causa della embedded equity option.  

O
EBITDA target 2028 di €3.2-3.5B (+17-25% CAGR) 
supportato da Value-add (20-25% del mix futuro) e 
energy business (+77% EBITDA H1 2025); mercato resi-
denziale tedesco in upgrade (Moody’s: “Aa” multifamily 
fundamentals); potenziale rent growth 3%+ CAGR gra-
zie a regulatory arbitrage; dividend yield rising (4.2% � 
4.4% 2024-2026); modernizzazione con capex di €2B 
verso sostenibilità.
T
Scenario ricessionario tedesco potrebbe comprimere 
rent growth e domanda; tightening ulteriore di tassi sui 
bond straight nel contesto di crescente supply immobi-
liare privata; inasprimento di rent caps a livello locale; 
competizione da nuove costruzioni sebbene il mercato 
sia in contrazione; valutazione azionaria vulnerabile a 
shock tassi (duration equity elevata).

Silent growth
Il portafoglio residenziale di Vonovia rappresenta 
un’infrastruttura abitativa essenziale per la Germania, 
fornendo case accessibili a oltre 1 milione di famiglie 
in un mercato caratterizzato da domanda strutturale 
superiore all’offerta. Il ripristino di adeguata struttura 
finanziaria può innescare rapido re-rating per i corsi di 
emissioni convertibili e azioni Vonovia. 

Valutazione, consensus
Gli analisti VEN-TO ritengono che i convertibili Vonovia 
offrano un profilo rischio-rendimento asimmetrico attra-
ente per investitori orientati a un impiego investment-gra-
de con embedded upside azionario. Le emissioni con-
vertibili incluse nei portafogli di ricerca sono evidenziate 
in nero nella tabella in calce. 
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Emissione obbligazionaria convertibile LEG Immobilien (ticker: LEGGR)

Emittente
LEG Immobilien SE
Settore
Real estate
Market cap
EUR5bn
Rating (senior unsecured)
Baa2

Revenues 859 920 953 988 +4,7%

EBITDA 599 675 660 697 +5,2%

Net Income 390 484 488 500 +8,6%

EPS 5,25 6,52 6,49 6,56 +5,7%

DPS 2,70 2,91 3,03 3,09 +4,6%

PE 15,6x 9,9x 10,0x 9,9x

DY 3,3% 4,5% 4,7% 4,8%

EV/EBITDA 48,1x 22,7x 23,5x 22,3x

ND/EBITDA 15,0x 13,7x 13,8x 13,1x

NTAps 125,90 127,96 133,48 138,45 +3,2%

P/NTA 0,65x 0,51x 0,48x 0,47x

Descrizione emittente
LEG Immobilien SE è uno dei principali operatori 
residenziali in Germania, focalizzato su abitazioni multi-
family a canone accessibile con portafoglio concentrato 
soprattutto nel Nord Reno-Westfalia e quotazione sul 
listino di Francoforte. La strategia è orientata a flussi di 
cassa stabili (approccio Core/Core Plus) con interventi 
di efficientamento energetico e servizi accessori a 
supporto della redditività del portafoglio.  
Nel contesto di gestione della struttura finanziaria, LEG 
Immobilien ha utilizzato obbligazioni convertibili senior 
non garantite come strumento ibrido tra equity e debito, 
con cedole contenute, scadenze di medio-lungo termine 
e strike price a premio sul corso azionario al momento 
del collocamento, così da ridurre il costo del capitale 
mantenendo flessibilità e supportando il profilo di rating.

S
Secondo landlord residenziale tedesco, possiede e 
gestisce portafoglio di c166k unità, quasi integralmente 
regolato, concentrato in NRW. Funding IG stabile e ben 
gestito. 
W
Gearing elevato rallenta incremento di DVD payout.
O
Imbalance strutturale D/O mantiene elevati i tassi di oc-
cupazione e le rinegoziazioni in scadenza di locazione. 
Il leverage elevato dell’emittente non è necessariamente 
un problema per l'investitore di emissioni obbligaziona-
rie convertibili.
T
Evoluzione avversa di regolamentazione. Incremento 
repentino livello dei tassi EUR.

Silent growth
Il portafoglio residenziale di LEG Immobilien rappre-
senta un’infrastruttura abitativa essenziale per i Länder 
tedeschi in cui opera, offrendo alloggi a canone 
sostenibile a centinaia di migliaia di famiglie in contesti 
caratterizzati da domanda strutturalmente superiore 
all’offerta. In questo quadro, un progressivo ripristino di 
una struttura finanziaria equilibrata e una riduzione della 
leva possono innescare un rapido re-rating delle azioni 
LEG Immobilien, con potenziale rivalutazione sia dei 
corsi dei convertibili sia dell’equity in direzione di multipli 
più in linea con i peer residenziali quotati.

Valutazione, consensus
Gli analisti VEN-TO ritengono che le obbligazioni con-
vertibili LEG Immobilien presentino un profilo rischio-ren-
dimento asimmetrico particolarmente interessante per 
investitori alla ricerca di un’esposizione a credito IG che 
incorpori al contempo un significativo potenziale di par-
tecipazione all’upside azionario. L’emissioni convertibili 
inclusa nei portafogli di ricerca è evidenziata in nero 
nella tabella in calce. 

ISIN AMT (Mn) RANK CCY MDY ISSUER CPN MATURITY DUR PX YTM ASW

DE000A3MQNN9 500 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 0,375 17/01/2026 0,0 100,0 0,19 NA
DE000A254P51 500 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 0,875 28/11/2027 1,9 97,0 2,53 31
DE000A289T23 550 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 0,4 30/06/2028 2,4 93,6 3,13 80
DE000A3MQNP4 700 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 0,875 17/01/2029 2,9 94,1 2,94 57
DE000A3L21D1 700 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Properties BV 1 04/09/2030 3,8 97,6 2,84 -92
DE000A3E5VK1 700 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 0,75 30/06/2031 5,3 87,0 3,38 76
DE000A3MQMD2 500 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 1 19/11/2032 6,5 83,6 3,74 96
DE000A3H3JU7 700 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 0,875 30/03/2033 6,8 81,6 3,81 100
DE000A3MQNQ2 500 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 1,5 17/01/2034 7,4 83,2 3,95 108
DE000A254P69 500 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 1,625 28/11/2034 8,1 82,1 4,03 110
DE000A383YA0 300 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 3,875 20/01/2035 7,6 98,8 4,00 122
DE000A383YA0 300 Snr Uns EUR Baa2/---/--- LEG Immobilien SE 3,875 20/11/2035 7,6 98,92 3,97 139
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Unità Segro Plc. (ticker: SGRO LN)

Emittente
Segro
Settore
Real Estate
Market cap
GBP10bn
Rating (senior unsecured)
A-/stable
Investor relations

Descrizione emittente
Segro è un REIT britannico quotato a Londra, leader eu-
ropeo nello sviluppo, proprietà e gestione di magazzini 
moderni e proprietà industriali. Opera in otto paesi euro-
pei con un portafoglio da £20,3 miliardi, concentrato su 
mercati urbani e hub logistici.

S
Portafoglio di attivi immobiliari di qualità, ben manu-
tenuto e ben locato. Redditività elevata e in aumento. 
Capex nel comparto DC possono incrementare in modo 
sostenuto le prospettive reddituali. Gearing contenuto. 
DPS in aumento, grazie a crescita di EPS e di payout. 
Funding  economico e ben conformato (risorse di 
AUCAP 2023 ancora inutilizzate). Management team 
rodato e stimato.
W
Rallentamento congiunturale e volatilità inflazione dome-
stica in UK. Nuovo CFO da testare. 
O
Le valutazioni dei REIT UK hanno subito ingiustificato 
derating nell'ultimo triennio. Ri accelerazione crescita 
EPS e stabilizzazione NTA possono abilitare comodo 
re-rating per la valutazione delle unità Segro nel prossi-
mo triennio. 
T
Incremento di competizione domestica per sviluppo di 
nuovi asset. Ritardi nella realizzazione di nuovo DC + 
ban tecnologico su chip necessari a dotazione del DC.  

Silent growth
Il portafoglio logistico e industriale di SEGRO rappre-
senta un’infrastruttura critica per l’economia euro-
pea, supportando catene del valore, e-commerce 
e distribuzione urbana nei principali hub del Regno 
Unito e dell’Europa continentale. Le proprietà moderne 
dell’azienda, localizzate in mercati caratterizzati da do-
manda strutturalmente superiore all’offerta, offrono una 
combinazione di tassi di occupazione elevati, crescita 
degli affitti e resilienza dei flussi di cassa. 

Le locazioni di immobili sviluppati in ‘spec’ annunciate 
alla fine di 2025 e all’inizio di 2026 possono consen-
tire accelerazione di redditività superiore vs. a quella 
prefigurata da consensus prudente. 

Portafoglio VEN-TO
Gli analisti VEN-TO ritengono che le azioni SEGRO 
offrano un profilo rischio-rendimento asimmetrico 
particolarmente interessante per investitori alla ricerca 
di un’esposizione azionaria a infrastrutture logistiche di 
qualità investment grade, con un solido merito di credito 
implicito. La combinazione di una base di asset prime, 
di una crescita organica sostenibile degli affitti e di un 
potenziale ulteriore repricing dei capital value crea un 
significativo potenziale di partecipazione all’upside 
azionario. In assenza di obbligazioni convertibili emesse 
dalla società, l’equity SEGRO diventa quindi lo strumen-
to naturale per catturare appieno il rerating del settore e 
il valore della piattaforma industriale del gruppo.

Valutazione, consensus
Le unità SGRO (GBP7.32 in data 20/1/26) trattano a 
18x PE, 4.7% DY e 0.71x P/NTA nel consensus FY27 di 
Factset. Le unità Segro, ponderate al livello massimo di 3 
nei portafogli della nostra ricerca, hanno un TP di 900p. 

Segro: debt maturity profile (£Mn) and % of total debtSegro: portfolio split by geography

Revenues 729 721 784 841 +4,9%

EBITDA 540 602 658 709 +9,5%

Net Income 458 495 527 556 +6,7%

EPS 0,34 0,36 0,39 0,40 +4,0%

DPS 0,29 0,31 0,33 0,34 +5,5%

PE 20,4x 19,2x 18,2x 17,4x

DY 4,2% 4,4% 4,7% 4,9%

EV/EBITDA 29,2x 23,4x 21,4x 19,9x

ND/EBITDA 9,3x 8,4x 8,0x 7,7x

NTAps 9,07 9,23 9,70 10,19 +4,0%

P/NTA 0,77x 0,76x 0,72x 0,69x
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Azioni Deutsche Telekom (ticker: DTE GR)

Emittente
DT
Settore
Telco
Market cap
Eur138bn
Rating (senior unsecured)
BBB+/stable
Investor relations

Descrizione
Deutsche Telekom è il principale operatore europeo di 
telecomunicazioni, con attività integrate in Germania, 

Europa e Stati Uniti tramite la partecipazione di controllo 
in T-Mobile US, quotata a New York. Il gruppo offre 
servizi mobili, fissi, broadband e ICT, con focus su reti 
5G, fibra e soluzioni enterprise, servendo complessiva-
mente centinaia di milioni di clienti a livello globale.

S
Portafoglio di asset infrastrutturali di rete di qualità 
elevata (5G, fibra, backbone internazionale), ben 
manutenuto e con forte posizionamento competitivo in 
mercati core. Redditività sostenuta e in crescita, trainata 
dal contributo di T-Mobile US e dal progressivo mi-
glioramento delle operation domestiche. Deleveraging 
in corso, crescente generazione di cassa e politica di 
dividendo in moderato aumento supportano un profilo 
di ritorno attraente per l’azionista.
W
Complessità del gruppo e struttura azionaria articolata, 
con presenza statale nel capitale. Elevato fabbisogno di 
capex ricorrente per mantenere la leadership tecnologi-

ca e la qualità delle reti.
O
Pressione competitiva sui prezzi nei mercati europei e 
rischio regolatorio su tariffe, spectrum e consolidamento. 
Possibili shock macro e di tasso potrebbero incidere 
sulle valutazioni di mercato e sul costo del capitale.
T
Pressione competitiva sui prezzi nei mercati europei e 
rischio regolatorio su tariffe, spectrum e consolidamento. 
Possibili shock macro e di tasso potrebbero incidere 
sulle valutazioni di mercato e sul costo del capitale.  
Silent growth
La piattaforma infrastrutturale di Deutsche Telekom rap-
presenta un elemento critico per la connettività digitale 
europea e statunitense, abilitando traffico dati, servizi 
cloud, IoT e applicazioni industriali avanzate. La combi-
nazione di reti mobili 5G, fibra fino a casa e backbone 
internazionale posiziona il gruppo per beneficiare 
strutturalmente della crescita esponenziale del consumo 
di dati e della digitalizzazione di famiglie e imprese. In 
questo quadro, una progressiva riduzione della leva, 
il continuo contributo di T-Mobile US e una politica di 
dividendo in crescita possono innescare un re-rating 
delle azioni Deutsche Telekom, avvicinando i multipli a 
quelli di player telco-infrastrutturali percepiti come “bond 

proxy” di qualità.

Portafoglio VEN-TO
Gli analisti VEN-TO ritengono che le azioni Deutsche 
Telekom - ipervendute e tornate a scambiare su multipli 
‘value’ - presentino un profilo rischio-rendimento 
asimmetrico particolarmente interessante per investitori 
alla ricerca di un’esposizione azionaria a infrastrutture 
di telecomunicazione di qualità investment grade. La 
combinazione di un backbone infrastrutturale solido, di 
una controllata USA altamente value-accretive e di una 
progressiva normalizzazione del multiplo di mercato 
crea un significativo potenziale di partecipazione 
all’upside azionario nel medio termine.
 
Valutazione, consensus
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2024A 2025E 2026E 2027E CAGR 
24-27

Revenues 115.769 118.638 121.836 125.741 +2,8%

EBITDA 43.021 47.464 49.835 52.223 +6,7%

Net Income 9.397 9.761 10.733 11.871 +8,1%

EPS 1,90 1,97 2,23 2,47 +6,8%

DPS 0,90 1,00 1,14 1,25 +11,6%

PE 15,2x 13,6x 12,0x 10,9x

DY 3,1% 3,7% 4,2% 4,7%

EV/EBITDA 6,4x 6,4x 5,9x 5,6x

ND/EBITDA 3,2x 2,8x 2,5x 2,3x

EPS        DPS         EPS yield ......●......  DPS yield .....●..... ND/EBITDA  ......●......       ND 
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Azioni Telenor ASA (ticker: TEL NO): Nordics + Asia + crescita visibile di medio periodo 

Emittente
Telenor ASA (ticker: TEL NO)
Settore
Telecommunications
Market cap
EUR17bn
Rating (senior unsecured)
A3 (sta) / A– (sta) / A– (sta)
Investor relations

Descrizione azienda
Telenor ASA, con sede a Oslo, è uno dei principali 
gruppi TLC del Nord Europa, attivo in nove Paesi tra 
Nordics (Norvegia, Svezia, Danimarca, Finlandia) e 
Asia (Bangladesh, Pakistan, Malesia, Thailandia). Il 
modello operativo è decentralizzato, con direzione 
strategica centrale e business unit locali autonome. 
Gestisce reti mobili, broadband e infrastrutture digitali 
condivise per efficienza e innovazione. Collabora con 
partner locali (CelcomDigi, True Corp, Grameenphone) 
per mitigare rischio politico e valutario. La strategia è 
digital-first, orientata a dati, IoT e servizi fintech. L’obietti-
vo è combinare stabilità nordica e crescita asiatica con 
solida disciplina finanziaria e dividendi elevati.

S
Franchise solido in Norvegia, Svezia, Danimarca, Finlan-
dia. Leader del mobile in diverse geografie asiatiche.
Bilancio robusto con leva moderata e cash flow ricor-
renti elevati. Cultura digitale avanzata e governance 
trasparente. Partnership locali ben strutturate che limitano 
rischio politico e capex diretto.
W
Crescita organica limitata nei mercati maturi nordici.
Volatilità dei risultati asiatici (inflazione e cambi locali).
Parziale complessità nella gestione di joint venture 
multigiurisdizionali.
O
Espansione nei servizi digitali (fintech, IoT, cyber-securi-
ty). Sinergie tecnologiche dalle piattaforme condivise e 
dalla trasformazione cloud. Valorizzazione del portafo-
glio torri e joint venture per monetizzazione asset.
T
Rischi geopolitici e regolatori in Asia (Bangladesh, 
Pakistan, Malesia). Pressione competitiva e necessità di 
capex continui per 5G e fibra. Deprezzamento valute 
locali vs NOK/EUR sui risultati consolidati.

Silent growth
La piattaforma infrastrutturale di Telenor rappresenta 
un elemento critico per la connettività digitale nei Paesi 
nordici, in Asia e nei mercati emergenti in cui il gruppo è 
presente, abilitando traffico dati, servizi cloud, IoT e ap-
plicazioni industriali avanzate. Grazie a una combina-
zione di reti mobili 4G/5G capillari, modernizzazione 
del trasporto IP e partnership su fibra e torri, il gruppo 
è posizionato per beneficiare in modo strutturale della 
crescita esponenziale del consumo di dati e della digi-
talizzazione delle famiglie, delle PMI e della clientela 
corporate. In questo quadro, una gestione disciplinata 
del capitale, la razionalizzazione del portafoglio geo-
grafico e il miglioramento del profilo di rischio operativo 
contribuiscono a stabilizzare la generazione di cassa e 
a rafforzare il posizionamento di Telenor come infrastrut-
tura di telecomunicazioni “core” per le economie in cui 
opera. L’ulteriore progressiva ottimizzazione della leva, 
la stabilità dei dividendi e la capacità di estrarre valore 
da jv e partnership infrastrutturali possono innescare, nel 
medio termine, un re-rating delle azioni Telenor, avvici-
nando i multipli a quelli dei player telco-infrastrutturali 
percepiti come “bond proxy” di elevata qualità.
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Portafoglio VEN-TO
La combinazione di redditività ricorrente elevata e 
prevedibile nei mercati nordici, il potenziale di crescita 
selettiva nei mercati asiatici e una rigorosa disciplina 
nell’allocazione del capitale generano un potenziale 
di upside azionario significativo nel medio termine. Tale 
configurazione è supportata da una solida e visibile 
generazione di cassa, da un bilancio coerente con un 
profilo investment grade e da una politica di distribuzio-
ne improntata alla qualità e alla sostenibilità del cash 
flow, che privilegia continuità dei dividendi e ritorni 
per l’azionista in linea con la natura infrastrutturale del 
business.

Valutazione, consensus
Le azioni TEL trattano a 13.5x PE, 7.6x EV/EBITDA e 
6.9% DY nel consensus FY27 di Factset. La pondera-
zione prevista nei portafogli di ricerca si attesta a 1. Le 
azioni TEL hanno un TP di NOK160 secondo i nostri 
analisti. 
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Telenor: EPS, DPS and EPS yield, DPS yield FY2014-27e

EPS        DPS         EPS yield ......●......  DPS yield .....●.....

Revenus 79.928 80.236 80.445 82.093 +0,9%

EBITDA 34.980 35.871 36.607 37.880 +2,7%

Net income 21.141 11.647 13.810 15.358 -10,1%

EPS 14,07 8,48 10,01 11,07 -5,8%

DPS 9,60 9,70 9,80 9,90 +1,0%

PE 9,0x 17,1x 14,5x 13,1x

DY 7,6% 6,7% 6,7% 6,8%

EV/EBITDA 7,8x 8,1x 8,0x 7,7x

ND/EBITDA 2,5x 2,4x 2,4x 2,3x

Telenor: ND and ND/EBITDA FY2014-27e

ND/EBITDA  ......●......       ND 
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Azioni Holmen Group (ticker: HOLMA SS)

Emittente
Holmen Group
Settore
Forest
Market cap
SEK56bn
Rating (senior unsecured)
BBB+/Stable
Investor relations

Descrizione azienda
Holmen AB, con sede a Stoccolma, è uno dei principali 
proprietari forestali della Svezia e un player verticalmen-

te integrato attivo in quattro divisioni: Forest (gestione 
forestale e vendita legname), Wood Products (legno per 
costruzioni), Board and Paper (cartone per imballaggio 
sostenibile e carta per editoria), e Renewable Energy 
(idroelettrico e eolico). Il modello operativo si basa sulla 
proprietà diretta di circa 1,3 milioni di ettari di foreste 
certificate, che costituiscono la base dell’intera catena 
del valore: dalla coltivazione sostenibile del legname 
fino alla trasformazione in prodotti finali ad alto valore 
aggiunto e alla produzione di energia pulita. Il gruppo 
gestisce 21 centrali idroelettriche sui principali fiumi sve-
desi (produzione annua normale di circa 1.100 GWh) 
e sta espandendo rapidamente la capacità eolica 
onshore nelle regioni settentrionali del Paese, con il so-
stegno di un finanziamento di €100 milioni dalla Banca 
Europea per gli Investimenti. La strategia complessiva è 
orientata alla circolarità e alla sostenibilità: i prodotti di 
Holmen sostituiscono materiali fossili (plastica, acciaio, 
cemento) e il modello di business integra sequestro di 
CO₂, biodiversità e gestione attiva del ciclo forestale 
con una rigorosa disciplina finanziaria e una politica di 
dividendi sostenibile.

S

Base patrimoniale unica costituita da 1,3 milioni di ettari 
di foreste certificate in Svezia, con gestione integrata 
dall’origine (seme) al prodotto finito. Modello circolare 
verticalmente integrato che combina stabilità dei ricavi 
forestali con margini elevati su paperboard premium 
e cash flow ricorrenti dalla generazione idroelettrica. 
Posizionamento ESG di eccellenza, con prodotti rinno-
vabili che sostituiscono materiali fossili e contributo netto 
positivo alla mitigazione climatica.
 
W 
Esposizione ciclica ai prezzi di mercato di legname, 
pulp e carta, con margini volatili nel segmento Board 
and Paper in funzione della domanda europea. Intensità 
di capitale elevata per mantenere e modernizzare 
impianti industriali e infrastrutture energetiche. Dimensio-
ne relativamente contenuta rispetto ai maggiori player 
globali del settore forestale.
 O
Forte domanda strutturale per imballaggi sostenibili e 
materiali da costruzione a bassa impronta carbonica. 
Espansione della capacità di generazione eolica on-
shore su terreni di proprietà, con potenziale di monetiz-
zazione attraverso PPA di lungo termine e valorizzazio-

ne asset. Possibilità di ulteriore integrazione verticale e 
sviluppo di bioraffinerie per prodotti chimici bio-based.
 T
Rischi regolatori e ambientali legati alla gestione fore-
stale e ai permessi di costruzione per nuovi parchi eolici. 
Volatilità dei prezzi dell’energia elettrica nel mercato 
nordico e impatto su margini del segmento Renewable 
Energy. Pressione competitiva da produttori di packa-
ging a basso costo e possibile rallentamento della 
domanda di carta grafica per effetto di digitalizzazione.
Silent growth

La piattaforma integrata di Holmen è posizionata 
per beneficiare strutturalmente della transizione verso 
un’economia circolare in Europa, combinando gestione 
forestale sostenibile certificata, impianti industriali mo-
derni e asset di generazione rinnovabile. L’espansione 
della capacità eolica, la crescita del segmento Board e 
la capacità di monetizzare asset forestali ed energetici 
possono innescare un re-rating verso multipli di player 
forestali e infrastrutturali di elevato profilo ESG.

Portafoglio VEN-TO
La combinazione di base patrimoniale forestale di 
qualità eccellente, redditività ricorrente dalla genera-
zione idroelettrica e potenziale di crescita nei segmenti 
Board e Renewable Energy, genera un upside azionario 
significativo nel medio termine, supportato da una solida 
generazione di cassa e da una politica di distribuzione 
sostenibile in linea con la natura infras del business.
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Holmen: evoluzione margine operativo delle business unit

Revenues 22.759

EBITDA 5.109

Net Income 2.862

EPS 18,00

DPS 12,00

PE 22,6x

DY 3,0%

EV/EBITDA 23,8x

ND/EBITDA 0,7x
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Universo VEN-TO: nessuna modifica sostanziale per la composizione 2026

CONCESSIONS
        Ferrovial, Vinci, Bouygues, Skanska, Eiffage

TRANSPORT
             Autostrade per l’Italia, Abertis, Aena, ADP, GetLink, Fraport , Flughafen Zurich, Detusche Bahn, Mundys

ELECTRIC: Iberdrola, EDP, Enel, Terna, Orsted, Endesa, Redeia, Fortum, Elia, Acciona, Verbund, Amprion

GAS: Snam, Italgas

UTILITIES MULTI: National Grid, E.ON, Engie, Veolia, SSE, A2A, Iren, Hera. AEM, Naturgy Energy, Vattenfall

WATER: Severn Trent, United Utilities

TELCO: Deutsche Telecom, Orange, Iliad, British Telecom, Vodafone, Virgin Media O2, Eircom, TIM, Fibercop, Telefonica, Swisscom, Salt, Sunrise, Telenet, 
Vodafone-Ziggo, KPN, Millicom, Proximus

TOWERS: Cellnex, Vantage Tower, INWIT, Ray Way
TELCO

DATA CENTERS: Equinix, Digital Realty, Merlin SOCIMI

LOGISTICS/INDUSTRIAL: Segro, SELP, Logicor, Blackstone Property Partners, VGP, CTP,  AXA Logistic Europe Master, Acef Holding, CBRE Pan European 
Core Fund, Prologis, Prologis European Logistic Fund, Goodman, Goodman European Partnership, Montea, Londonmetric

RESIDENTIAL: Grainger, Leg Immobilien, Akelius Residential, Vonovia

OFFICE: Derwent London, Great Portland Estates, Workspace, NSI, Gecina, Entra, Inmobiliaria Colonial, Fonciere Lyonnaise

REAL ESTATE RETAIL: Unibail-Rodamco-Westfield, Klepierre, Shaftesbury Capital

SELF STORAGE: Shurgard Self-Storage, Safestore, Big Yellow

HEALTHCARE: Praemia Healthcare, Aedifica, Cofinimmo

DIVERSIFIED: Land Secuirties, British Land, Icade, Castellum, Aroundtown

FOREST: SCA, UPM-Kymmene, Stora Enso, Holmen
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I prodotti principali della ricerca VEN-TO        

ANALISI SETTIMANALI (FREE):
Periodico che descrive e racconta i risultati messi a segno dai mercati 
liquidi di obbligazioni e azioni. Tutti i venerdì pomeriggio prima di 
cominciare il week-end.  

ANALISI E PENSIERI MENSILI (SOLO ABBONATI):
Performance-attribution mensile per i 4 portafogli (Tesoreria, Credito 
strategico, Azionario, Multi-strategy) della ricerca VEN-TO. Operati-
vità per la reimpostazione dei portafogli. Prima settimana del mese.

OUTLOOK (SOLO ABBONATI):
Raccolta di iniziative di asset-allocation e di selezione realizzate nei 
portafogli di inizio anno dai nostri analisti. Gennaio e Settembre. 
Il documento viene ri-proposto (con ritardo) sul sito di VEN-TO. 

GSTR - GOD SAVE THE REIT (SOLO ABBONATI):
Viaggio nei comparti più attraenti della struttura finanziaria dei REIT 
europei. Un paio di volte all’anno, la prima in 1H, la seconda a fine 
periodo. 

RICERCA AD HOC (SOLO ABBONATI):
Condivisione di ricerca proprietaria per posizioni-chiave dei 
portafogli di Credito strategico e Azionario. Tutte le volte che risulta 
necessaria. 

SUBSTACK (FREE):
Note e pensieri giornalieri su risultati e notizie dai mercati.  
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