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In uno scenarIo dI tassI bassI, non metta  
le obblIgazIonI In un angolo

Nell'attuale situazione di tassi 
bassi, i rendimenti delle obbli-
gazioni sono... bassi. Questo 
significa che gli investimenti 
in obbligazioni devono essere 
trascurati? Assolutamente no, 
a condizione di non scegliere 
la strategia "buy-and-hold". 

Gestito in modo flessibile e 
attivo, un portafoglio obbli-
gazionario è in grado di gene-
rare un risultato superiore al 
suo rendimento. Pertanto le 
obbligazioni a lungo termine 
non dovrebbero essere las-
ciate in un angolo solo per 
timore della volatilità. Se il 
rendimento compensa ade-
guatamente la volatilità, non 
c'è niente di male nella fluttua-
zione dei prezzi. Chieda agli 
investitori in azioni! Anche la 
liquidità non è più un'opzione 
appropriata, gli investitori de-
vono quindi considerare tutte 
le fonti di rendimento ade-
guate al rischio. 

Negli ultimi anni sono diven-
tate di moda le strategie a du-
ration corta. Tuttavia, se gli in-
vestitori sono rassicurati dalla 
limitata sensibilità al rialzo dei 
tassi, trascurano due elementi. 
Prima di tutto, queste strategie 
tendono ad avere un rischio di 
credito puro e concentrato. 
Generare un risultato positivo 
nel segmento breve della cur-
va significa investire in titoli di 
qualità inferiore, per esempio 
BBB o High Yield, che non sono 
al riparo da shock di crescita. 
In secondo luogo, potrebbero 
ignorare deliberatamente i ren-
dimenti generati di una buona 
parte del mercato obbligazio-
nario. Ha mai sentito parlare di 
un fondo azionario americano 
che evita sistematicamente, 
per esempio, il settore tecno-
logico e dei consumi per paura 
che le valutazioni siano troppo 
alte e possano solo scendere? 
Questo è esattamente quello 

Quando la liquidità non 
offre rendimenti, gli 

investitori devono consi-
derare tutte le fonti di 
rendimento adeguate 
al rischio […] e il costo 

opportunità legato 
all'ignorare il contri-
buto della duration è 
notevole. Nel contesto 

attuale, la gestione 
attiva e la flessibilità 

rappresentano la solu-
zione migliore.

“

”

che fa una strategia a dura-
tion corta con i tassi a lungo 
termine e il costo opportunità 
legato all'ignorare il contributo 
della duration è notevole. 

L'attrattiva della duration 
varia ovviamente nel tempo 
ed è sostanzialmente legata 
alla forma e alla ripidità della 
curva dei rendimenti. Quando 
la curva dei rendimenti mostra 
una pendenza positiva, come 
sta accadendo attualmente, 
investire in obbligazioni con 
scadenze più lunghe riduce 
l'esigenza di assumere un ri-
schio di credito per generare 
un rendimento. Ciò fornisce 
anche una diversificazione 
del portafoglio, data la cor-
relazione negativa tra i tassi 
a lungo termine e gli spread. 
Inoltre permette di generare 
un rendimento al di là dell'ef-
fetto roll-down, in altre parole 
il plusvalore colto da una ges-
tione attiva man mano che 
l'obbligazione si avvicina alla 
scadenza. 

Nel contesto attuale, la ges-
tione attiva (per cogliere tutte 
le fonti di rendimento) e la 
flessibilità (per distribuire il 
rischio di credito e di duration, 
adeguare il posizionamento 
sulla curva dei rendimenti, 
ecc.) rappresentano la solu-
zione migliore, perché aiuta-
no a generare rendimenti più 
elevati pur mantenendo sotto 
controllo la volatilità. Anche 
in un ambiente di tassi bassi, 
l'esposizione al reddito fisso 
gestita attivamente offre un 
profilo di rischio/rendimen-
to molto più interessante di 
quanto si possa pensare.

Gestito in modo flessibile e attivo, un portafoglio obbligazionario è in grado di generare 
un risultato superiore al suo rendimento. Pertanto le obbligazioni a lungo termine non 
dovrebbero essere lasciate in un angolo solo per timore della volatilità.

la duration offre un importante contributo 
quando i tassi sono bassi
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