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OBBLIGAZIONARIO, E TEMPO DI DURATION ATTIVA
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o (44 assi alti pid a lungo per fronteggiare gli shock economici”. Le parale del
presidente della Fed, Jerome Powell. sonc |a prova prova del momento
delicato che I'America sta vivendo. E con lei buona parte dell'emisfero

occidentale, alle prese con un'incertezza dei mercati che ha riacceso i riflettori sugli

investimenti nell'obbligazionario. Le mosse delle banche centrali al momento stanno
prendendo linee non cosi omogenee. Ad aprile la Bee ha tagliato i tassi di rifermento

di ulteriori 25 punti base, portandoli dal 2,5 al 2,25 per cento. 5i é trattata della sesta

riduzione consecutiva da giugno scorso e tutto lascia prevedere che anche il mese

prossimo si andra incontro a un ulteriore revisione al ribasso. La Fed, al contrario, ha
scelto di lasciarli invariati, generando un braccio di ferro con l'amministrazione Trump
dai toni piuttosto accesi. In un contesto delicato e in continua evoluzione, la

lempo dilettura: 1min.  gestione attiva della duration & quindi diventata un elemento fondamentale, oltre

che strategico, per catturare | migliori rendimenti. In occasione del sesto
appuntamento annuale del FundsPeople Selector Roadshow organizzato

da FundsPeople, che si & tenuto i1 10 aprile a Torino, fund selector e asset manager si
sono concentrati nell'illustrare il loro approccio proprio nella gestione della duration,
con l'obiettivo di ridurre il rischio dei portafogli in uno scenario dove prevedere le
decisioni di politica monetaria diventa sempre pid complesso.
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| comment si riferiscono al contesto del 10 aprile 2025.
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Se il tema centrale & la duration, le decisioni di politica monetaria
giocano un ruclo determinante. “Qualora le banche centrali
proseguissero con il taglio dei tassi nella fase iniziale si assisterebbe
a uno steepening della curva, con una diminuzione dei rendimenti
nella parte breve. Successivamente, dovrebbe emergere un nuovo
equilibrio, con un parziale appiattimento della curva” sostiens
Andrea Salza, fund manager di Alicanto SGR. In guesto scenario,
“investire anche nella parte pid lunga della curva potrebbe generare
ritorni interessanti”. La societad di gestione ha gia iniziato a
posizionarsi in tal senso, con esposizioni su obbligazioni con
scadenza tra 10 e 30 anni. “Mi riferisco principalmente a titoli
governativi italiani, spagnoli e portoghesi, che offrono rendimenti
superiori al 4%" precisa Salza. “Inoltre, abbiamo una posizione anche
sulla Grecia, sia sulla parte breve che sulla lunga della curva”. Per
contenere i rischi, Alicanto adotta un modello basato su diversi
indici, tassi e spread. "Questo approccio mi consente di valutare se
effettuare alcune modifiche nell'asset allocation”. La strategia del
fondo & fortemente diversificata, con i primi dieci titoli che
complessivamente non superano il 20% del portafoglio. “Sul piano
geografico I'ltalia rappresenta una componente rilevante, poiché
offre un elevato carry, sia sui titoli di Stato che sui bancari” spiega il
fund manager. La componente speculativa & invece contenuta entro
il 25%, quasi esclusivamente con scadenza molto breve. "Rispetto
allo scorso anno ho ridotto significativamente il rischio. A dicembre il
rating medio del portafoglio oscillava tra BBB- e BEBB, mentre ora &
salito a BBB+" conclude.



