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el grafico qui sotto ciascuna linea

| \ | mostra, in corrispondenza di
ogni data dal 2002 a oggi, il ren-
dimento offerto nei 12 mesi precedenti
dallazionario e dall'obbligazionario ne-
gli Usa, consentendo di apprezzare che co-
sa s'intende per relazione tnversa fral'an-
damento det due mercati. Infattiimassi-
mi di ciascuna curva corrispondono qua-
si perfettamente ai minimi dell'altra,
mentre sinota che in 20 anni di

dividuale al rischio. Oggi invece questo
meccanismo sembra essersi inceppato e
Perlasprirna volta da oltre vent anni azio-
nie obbligazioni esprimono confempora-
neamente rendimenti negativi,

La relazione inversa fra rendimenti azio-
nari e obbligazionari si basa sul fatto che
i primi sono favoriti dalla crescita econo-
mica, cui generalmente si accompagna
un'elevata inflazione che ha invece [ ’effez-
to di deprimere i rendimenti obbligazio-
nari. Al contrario, situazioni di bassa cre-
scita dell’economia e di bassa inflazione

danneggiano i mercati azionari facendo
perocrescere | prezzi delle obbligazioni.

Se dunque in genere i fattori che sosten-
gono un mercato si presentano in compa-
gnia di quelli che danneggiano l'altro, la
particolarita che caratterizza lattuale fa-
se storica consiste nel fatto che da qualche
tempo si osservano sia un elevata inflazio-
ne sia basse prospettive di crescita, queste
ultime dovute alle politiche monetarie for-
temente restrittive con le quali si intende
frenareil carovita. Per questo motivo azio-
ni e obbligazioni sono scese contempora-

neamente evidenziando una correlazione
che da negativa é diventata positiva. Fino
a quando il binomio stagnazione/infla-
zione dominera lo scenario economico,
azioni e obbligazioni continueranno a
muoversi in sincrono, al punto che il mi-
glior segnale di ingresso sul mercato azio-
nario, a rwstmgwdzzw, sara rappresenta-
to dalla stabilizzazione di quello obbliga-
zionario, evento che potrebbe non essere
troppo lontano.

Che ne sara quindi dei portafogli bilan-
ciati? In futuro sara ancora possibile li-
mitare la volatilita combinan-

osservazioni non si & mai regi-
strato quello che sta accaden-
doquest'anno, vale a dire la di-
scesa contemporanea delle due
curve in territorio negativo. 45%
Negli anni a rendimenti azio-
nari modesti si sono guasi sem-
pre contrapposti rendimenti 15%
obbligazionarielevatie vicever-

60%

30%

0%

sa, giustificando Uefficacia dei 200
portaﬁr{og i bilanciati, composti 5%
cioé da una parte investita in A
azioni e da una in obbligazio-

ni, differentemente ponderate -45%
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Fonte: elaborazioni Giotto Celino SIM su dati FactSet

do azioni e obbligazioni? La ri-
sposta, a nostro giudizio, ¢ af-
ﬁfmatiuq poiché la stagflazio-
ne é destinata a esaurirsi ria-
prendola porta all’usuale alter-
nanza det due fenomeni e dun-
que alla possibilita di ottenere
un soddifacente rapporto ri-
schio/rendimento attraverso
Uinvestimento in portafogli bi-
lanciati. (riproduzione riserva-

ta)
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