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Un new normal
per i mercati 

obbligazionari?
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Banche centrali e politica 
economica

• Difficoltà dei governi nel promuovere 
sviluppo e crescita
– Eccesso di debito
– Inutilizzabile la leva del bilancio

• Banche centrali protagonisti nelle scelte 
di politica economica

• Come cambia il mercato 
obbligazionario?
– Banche centrali onnipresenti compratori di 

bond
– Forte clima di incertezza per un’asset class

considerata un «porto sicuro»
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Le politiche di quantitative 
easing

Come sono cambiati i mercati finanziari?

Le nuove condizioni di normalità



I tassi di interesse ai mimimi
storici

Fonte: : J.P. Morgan Asset Management, Guide to the Markets - Europe. Data as of 30 June 2015. 

*The lowest yield reached for each country during April 2015



L’azzeramento dei tassi

77% core bonds 
23% high yield

14% core bonds 
86% high yield
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Quali effetti sugli obiettivi 
finanziari?

• Valutare l’impatto dell’attuale 
scenario di mercato sugli obiettivi

• Sono ancora raggiungibili?

• Presuppongono una revisione 
dell’asset allocation?

• È opportuno orientarsi verso strumenti 
con un profilo di rischio-rendimento più 
attraente?



La volatilità sul mercato 
obbligazionario

Fonte: Eiopa, Financial Stability Report May 2015



L’andamento della volatilità

Fonte: J.P. Morgan Asset Management, Guide to the Markets - Europe. Data as of 30 June 2015. 

…one lesson is that we should get used to periods of 

higher volatility. At very low levels of interest rates, 

asset prices tend to show higher volatility… 

(Mario Draghi, 3 giugno 2015)
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Il rischio Grexit

• Indagine PensionsEurope sui rischi legati a 
Grexit

• Breve questionario inviato da Mefop a 
tutti i fondi pensione soci

• Aree di indagine
– Percentuale del patrimonio investita:

• in azioni emesse da aziende greche
• in obbligazioni emesse da aziende greche
• Investita in titoli di stato greci

– Quali sono le maggiori minacce derivanti da 
un'uscita della Grecia dall'Euro?
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Il rischio Grexit

• 29 rispondenti 

• Nessun fondo presenta un’esposizione 
a titoli greci



Maggiori minacce derivanti da 
una possibile Grexit



L’andamento della correlazione 
azioni/obbligazioni USA

Fonte: Ewan Rankin and Muhummed Shah Idil, A Century of Stock-Bond Correlations



L’andamento della correlazione



Le scelte di investimento dei 
fondi pensione



Le scelte di investimento delle 
casse di previdenza
Enti 509/94 Enti 103/96



La duration dei titoli di debito in 
portafoglio



Gli investimenti obbligazionari 
dei fondi pensione europei

Fonte: Mercer, European asset allocation survey 2015



Come cambiano le strategie di 
investimento (2015)



Allocazione ad asset alternativi

Fonte: Mercer, European asset allocation survey 2015



Allocazione ad asset alternativi – i 
cambiamenti rispetto alla survey del 2014

Fonte: Mercer, European asset allocation survey 2015
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L’adozione di approcci maggiormente 
flessibili e/o diversificati

• Dato lo scenario…

• …opportuna maggiore flessibilità 
con approcci unconstrained
rispetto al benchmark?

• …opportuna maggiore 
diversificazione con investimento 
in altri segmenti del mercato 
obbligazionario?


