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dello scenario economico.
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Dopo un decennio di protratta crescita e 
di prezzi degli attivi in rialzo, le economie 
e i mercati finanziari sono stati scossi dalla 
pandemia di COVID-19. La crisi sanitaria 
mondiale ha costretto la maggior parte dei 
governi a imporre lockdown e a fermare le 
attività economiche praticamente dalla sera 
alla mattina, innescando una correzione dei 
mercati finanziari di una repentinità senza 
precedenti. La risposta delle autorità con 
misure monetarie e fiscali di sostegno, 
anch'esse straordinarie, ha prodotto un 
rimbalzo altrettanto perentorio degli 
attivi rischiosi. 

Gli investitori si interrogano su come costruire 
i portafogli in questa congiuntura in cui i prezzi 
degli attivi appaiono scollegati dall'economia 
reale e la soluzione alla crisi sanitaria non si 
intravede ancora con chiarezza. La nostra 
analisi suggerisce che le valutazioni degli attivi 
rischiosi (azionario e credito) sono 

sostanzialmente eque al netto delle condizioni 
finanziarie accomodanti e nel presupposto di 
una ripresa economica graduale. Tuttavia, la 
distribuzione dei possibili scenari economici 
sull'orizzonte temporale dei prossimi 12 mesi è 
insolitamente ampia. Avremo una ripresa a V 
con la riapertura delle attività economiche? O il 
presentarsi di una seconda ondata del virus 
provocherà una nuova frenata dell'economia? 

•	 Le nostre previsioni economiche di base vedono una ripresa economica 
graduale e disomogenea. Ma permangono anche rischi sostanziali e 
crediamo che costruire portafogli resilienti sia fondamentale.

•	 Le diverse regioni e imprese e i vari settori si riprenderanno con differente 
velocità e con esiti diversi. La gestione attiva resta dunque fondamentale 
per creare valore tramite la selezione dei settori e l’asset allocation tattica. 

•	 La nostra analisi suggerisce che le valutazioni degli attivi rischiosi (azionario 
e credito) sono sostanzialmente eque e riteniamo che gli investitori 
dovrebbero mantenere una posizione di rischio moderato, bilanciando 
prudenza e convinzione.  

•	 Noi prediligiamo società ben posizionate per realizzare solidi utili in un 
contesto macroeconomico di crescita incerta. Nel nostro approccio 
privilegiamo dunque qualità e crescita nei portafogli azionari e investimenti 
che “si piegano ma non si spezzano” sui mercati del credito.

Volatilità e incertezza 
spesso portano ottime 

opportunità 
d'investimento.

"

"



3LUGLIO 2020  •  AS SE T ALLOCATION OUTLOOK

Non c'è una risposta certa a queste domande. Gli investitori 
dovrebbero pertanto considerare di costruire portafogli capaci 
di andare bene nel ventaglio delle possibili evoluzioni. 

Noi di PIMCO attualmente privilegiamo una posizione di rischio 
moderato nei portafogli multi-asset, ponendo enfasi su titoli 
resilienti nelle esposizioni azionarie e obbligazionarie. Come 
sempre, una robusta diversificazione di portafoglio è fondamentale, 
ma per realizzarla occorre un approccio multiforme. La 
duration, gli attivi reali e le valute possono svolgere tutti un 
ruolo importante. Un lato positivo è che la volatilità e 
l'incertezza spesso portano ottime opportunità d'investimento. 
Noi crediamo che portafogli costruiti in modo avveduto, ben 
diversificati e sufficientemente agili dovrebbero essere nella 
migliore posizione per procedere bene nei mesi a venire. 

PROSPETTIVE MACROECONOMICHE DI PERCORSO 
ACCIDENTATO

Noi di PIMCO nel nostro scenario di base prevediamo una 
ripresa economica graduale e disomogenea, con un ritorno ai 
livelli di PIL pre-crisi che per molte economie non avverrà prima 
del 2022. Accanto allo scenario di base, abbiamo valutato 
ulteriori possibili evoluzioni, positive e negative. Nello scenario 
ottimista, lo sviluppo rapido di una cura per il virus 
consentirebbe alle economie di ripartire e normalizzarsi più 
rapidamente di quanto attualmente previsto. Nello scenario 
pessimista, una forte seconda ondata diffusa del virus 
costringerebbe i governi a reintrodurre misure di 
distanziamento sociale e potrebbe sfociare in una recessione a 
W (double dip) da cui potrebbero conseguire chiusure di 
imprese e perdita di occupazione permanenti. Nel complesso, 
ancorché il nostro scenario di base preveda un graduale 
miglioramento dei dati economici, i rischi appaiono orientati al 
ribasso. Tuttavia, appare evidente che le autorità sono 
impegnate a ulteriori misure espansive anche qualora 
prevalgano indicatori economici migliori delle attese e questo 
depone a favore di uno scenario rialzista altrettanto plausibile. 
Trovate ulteriori informazioni sulle previsioni economiche di 
PIMCO nel recente blog "La lunga risalita".

Figura 1 - La risposta delle autorità è stata senza precedenti: 
dimensioni dei bilanci complessivi di Fed, BCE, BoJ e PBOC 
in miliardi di Dollari statunitensi

Fonte: Bloomberg al 18 giugno 2020. Il grafico mostra i bilanci complessivi della 
banca centrale nipponica (BoJ), della banca centrale europea (BCE), della Federal 
Reserve (Fed) e della banca centrale cinese (PBOC) 
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Affermare che, sia a livello personale che come investitori sui 
mercati finanziari, stiamo vivendo un momento che non ha 
precedenti è riduttivo. La pandemia ha innescato la discesa dei 
mercati più veloce della storia: nel punto più basso, l'indice 
MSCI All Country World ha registrato -32,9% sull'anno e ci sono 
voluti solo 40 giorni di calendario per una correzione del − 
34,8% dal punto massimo al punto minimo. Anche gli spread 
delle obbligazioni societarie investment grade mondiali (option-
adjusted spread medio dell'indice Bloomberg Barclays Global 
Aggregate Corporate) si sono significativamente ampliati, oltre i 
400 punti base (pb) nel punto massimo. 

Il rimbalzo è stato altrettanto straordinario. Alla recessione più 
brusca e profonda della storia moderna è corrisposta la 
risposta monetaria e fiscale più imponente e sincronizzata a 
livello mondiale che si sia mai vista. La figura 1 riporta 
l'andamento di un primario indicatore di questa risposta e 
mostra il sensibile aumento delle dimensioni dei bilanci delle 
banche centrali delle principali economie.



4 LUGLIO 2020  •  AS SE T ALLOCATION OUTLOOK

Questi movimenti compensatori di pari vigore generano 
confusione sul fair value (valore equo) degli attivi rischiosi. Da 
una parte, in questo contesto fondamentale di crollo dell'attività 
economica e aumento della disoccupazione, gli utili societari 
dovrebbero precipitare e l'indebitamento verosimilmente 
aumentare considerevolmente, i dividendi tagliati o sospesi e i 
crediti deteriorati nei bilanci delle banche verosimilmente 
incrementarsi. D'altra parte, le autorità hanno risposto con 
poderose misure fiscali e monetarie per fornire liquidità ai 
mercati, sostegno alle imprese, trasferimenti monetari e aiuti 
alle famiglie. Inoltre, numerose banche centrali dei diversi paesi 
o regioni del mondo stanno agendo non solo da prestatori di 
ultima istanza, ma anche da acquirenti di ultima istanza, 
assicurando la scorrevole operatività dei mercati finanziari. 

Tuttavia, sebbene la volatilità nel sistema finanziario sia 
notevolmente diminuita rispetto ai minimi di metà marzo e gli 
scenari economici peggiori paiono essere stati scongiurati, 
evitare il peggio non è lo stesso che tornare a un contesto di utili 
in crescita e di attività economica vivace. A seconda che si 
propenda maggiormente per una visione ottimista o 
pessimista, gli attivi rischiosi possono essere giudicati costosi 
o convenienti. Nell'attuale congiuntura, gli approcci che si 
affidano unicamente agli ancoraggi delle valutazioni e ai 
confronti storici per formulare i propri giudizi annaspano o 
risultano obsoleti in quanto gli shock presenti sono senza 
precedenti e il ventaglio di possibili esiti futuri resta 
estremamente ampio. 

In un contesto così inedito, piuttosto che affidarsi unicamente 
agli ancoraggi delle valutazioni di lunga data, sono utili approcci 
che provino a contemplare entrambi gli scenari delle possibili 
evoluzioni. Nella Figura 2, riportiamo i risultati di un'analisi di 

regressione semplice di valutazione dello stato attuale dei 
valori azionari alla luce degli interventi delle banche centrali e 
delle aspettative di salute dell'economia. Abbiamo utilizzato i 
dati statunitensi poiché sono disponibili serie storiche più 
lunghe per stimare se il rapporto prezzo/utile (P/E) per l'S&P 
500 sia costoso o conveniente dato il livello dei rendimenti reali 
dei decennali (come indicatore dell'azione della banca centrale 
e del sostegno complessivo delle autorità) e della fiducia dei 
consumatori (come indicatore dello stato di salute percepito 
dell'economia), e considerato anche il tasso di inflazione 
nell'analisi. 

I risultati dell'analisi indicano che le valutazioni azionarie sono 
state convenienti per la maggior parte dell'ultimo decennio a 
fronte di rendimenti reali contenuti e di un livello di fiducia 
nell'espansione economica che ha anticipato i rialzi, e avevano 
appena raggiunto il «valore equo» agli inizi del 2020. 
Successivamente la repentina correzione del primo trimestre 
del 2020 ha trascinato l'azionario a livelli di convenienza record 
in quanto la correzione del mercato è stata superiore a quella 
che sarebbe stata prevista dalla sola flessione del livello di 
fiducia. Il rimbalzo successivo è stato molto robusto 
considerando che il livello di fiducia resta depresso. 

"Le azioni hanno scambiato su 
valori convenienti per la 

maggior parte del trascorso 
decennio ma attualmente sono 

intorno al «valore equo».

"

Figura 2 - Le valutazioni azionarie statunitensi sono 
prossime al valore equo

Fonte: analisi PIMCO al 18 giugno 2020.
L'analisi ha stimato se il rapporto prezzo/utile (P/E) per l'S&P 500 sia costoso 
o conveniente dato il livello dei rendimenti reali dei decennali (come indicatore 
dell'azione della banca centrale e del sostegno complessivo delle autorità) e 
della fiducia dei consumatori (come indicatore dello stato di salute percepito 
dell'economia), e considerando anche il tasso di inflazione nell'analisi.
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Secondo questo approccio, attualmente le valutazioni azionarie 
appaiono essere intorno al valore equo. Il rischio inspiegato 
(residui) nella regressione può essere spiegato da una serie di 
fattori, ad esempio effetti della forward guidance non 
completamente riflessi nei rendimenti reali per il limite zero dei 
tassi nominali (zero lower bound), programmi di stimolo che 
sostengono le imprese ma non vengono trasferiti al 
consumatore, e la visione del mercato sul possibile stimolo 
futuro per ridurre il rischio di una contrazione innescata da una 
seconda ondata del virus. L'applicazione di un approccio 
analogo agli spread delle obbligazioni investment grade (IG) e 
high yield (HY) conduce alle stesse conclusioni ossia che 
attualmente siano sostanzialmente intorno al valore equo.

Nel complesso, riteniamo che la performance degli attivi 
prociclici nei prossimi mesi sarà probabilmente fortemente 
influenzata dai futuri flussi di notizie. Né la pandemia e le sue 
conseguenze economiche, né la risposta delle autorità sono 
finite qui, e dunque occorre continuare a monitorare l'evoluzione 
di queste due forze che si controbilanciano. Pertanto, il 
messaggio principale è che nell'attuale congiuntura gli investitori 
dovrebbero mantenere una posizione di rischio moderato 
concentrandosi su opportunità relative value negli spazi in cui 
permangono dislocazioni e dunque bilanciare prudenza e 
convinzione. Ciò di cui siamo piuttosto certi è che i prossimi 
trimestri offriranno un eccellente contesto per la gestione attiva 
con la dispersione a livello di settore che verosimilmente resterà 
estremamente elevata. La natura e la velocità della ripresa 
produrranno molti vincitori e perdenti e questo dovrebbe offrire 
una moltitudine di opportunità per creare valore tramite la 
selezione dei settori e l'asset allocation tattica. 

AZIONARIO MONDIALE: ENFASI SU CRESCITA E 
QUALITÀ

Il ventaglio insolitamente ampio di esiti possibili richiede un 
approccio sfumato alle diverse classi di attivo. Riteniamo che i 
portafogli multi asset dovrebbero essere strutturati in modo 
tale da assicurare una robusta partecipazione alla ripresa nel 
caso si concretizzi lo scenario ottimista di una ripresa a V, e al 
contempo resilienza nell'eventualità di una ripresa lenta e di un 
contesto che resti turbolento. Nell'attuale congiuntura 
prediligiamo un orientamento alla crescita e alla qualità nel 
comparto azionario.

PIMCO si attende una crescita mondiale debole nei prossimi 
12-24 mesi, con significativi rischi di ribasso associati all'attuale 
crisi sanitaria e al crescente protezionismo economico. 
Tuttavia, un periodo prolungato di crescita disinflazionistica 
non necessariamente deve essere negativo per i prezzi degli 
attivi ma dovrebbe favorire quei modelli di business e quelle 
aziende con livelli di profittabilità superiori alla media. Le 
imprese con orientamento ciclico invece saranno 
probabilmente meno resilienti se la ripresa si rivelasse lenta. 
Per questi motivi, privilegiamo aziende che riteniamo possano 
generare un'appetibile crescita degli utili in modo affidabile in 
un ventaglio di scenari economici, un bacino che è andato 
costantemente restringendosi negli ultimi decenni (cfr. figura 3). 

Gli investitori dovrebbero 
considerare di strutturare 
portafogli multi asset che 

consentano loro di partecipare 
ai benefici di uno scenario 

ottimista e siano resilienti in 
mercati volatili.

"

"

Fonte: FactSet, PIMCO al 31 maggio 2020

Figura 3 - Le aziende con elevata crescita scarseggiano 
sempre più
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Secondo il nostro modello, la crescita di alta qualità si trova, 
come regione, negli Stati Uniti per il profilo stabile di crescita 
degli utili e una redditività del capitale (ROE) generalmente 
elevata rispetto al resto del mondo (cfr. figura 4). Nonostante le 
valutazioni più convenienti, l'azionario in regioni diverse dagli 
Stati Uniti tende a essere più sensibile al ciclo della crescita e 
potrebbe dover affrontare sfide più dure sul breve termine.

In termini di area geografica, nell'azionario attualmente siamo 
sovrappesati sugli Stati Uniti per la maggiore presenza di 
società ad alta qualità e crescita. Siamo inoltre sovrappesati 
sull'azionario giapponese, che presenta caratteristiche di 
qualità in miglioramento, valutazioni appetibili e un'esposizione 
ciclica verso settori che favoriamo. Siamo invece sottopesati 
sull'azionario dei mercati emergenti e dell'Europa in quanto 
queste regioni sono più cicliche e pertanto meno resilienti in 
uno scenario ribassista. 

Dal punto di vista dei settori, prediligiamo i comparti 
tecnologico e sanitario, ambiti in cui si sviluppa innovazione, e 
riteniamo che i fattori di cambiamento dirompente in detti 
comparti abbiano il potenziale di generare un'elevata crescita 
degli utili in un mondo che in generale si prefigura a bassa 
crescita. Siamo inoltre esposti in altri settori, su società che 
riteniamo dimostrino crescita, elevata profittabilità, 
generazione di flussi di cassa disponibili e solidità di bilancio.

Figura 4 - Valori di qualità e crescita nell'azionario nelle 
principali regioni e settori

Qualità Crescita
 Migliori Migliori

MSCI EM 0,04 0,32

MSCI Europa ex UK 0,16 0,03

MSCI Japan 0,16 -0,27

MSCI Regno Unito 0,16 -0,09

MSCI Stati Uniti 0,67 0,16

Qualità Crescita
Settori MSCI AC World Migliori Migliori

Informatica 0,9 0,3

Beni di prima necessità 0,8 0,0

Salute 0,7 0,2

Servizi di comunicazione 0,6 0,4

Materiali 0,5 0,0

Beni voluttuari 0,4 0,3

Industria 0,3 -0,1

Energia 0,0 -0,4

Investimenti immobiliari -0,3 0,1

Utilities -0,4 -0,2

Finanza -0,9 0,0

Fonte: elaborazioni PIMCO basate sui dati dell'indice MSCI al 18 giugno 2020
I valori rappresentano lo z-score di ciascuna regione rispetto alla media mondiale. 
Ad esempio, 0,67 nella colonna «Qualità» e nella riga «Stati Uniti» significa che 
«il punteggio di qualità degli Stati Uniti è di +0,67 deviazioni standard superiore 
all'universo MSCI AC World.
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Posizionamento sulle classi di attivo 
Di seguito presentiamo il posizionamento dei nostri portafogli multi-asset  
alla luce delle nostre previsioni per l'economia e i mercati globali.

SOT TOPESO SOVRAPPESO

PONDERAZIONE 

Il nostro punto di partenza è che le economie globali si riprenderanno 
gradualmente nei prossimi 6-12 mesi. Abbiamo una modesta posizione di 
rischio nei portafogli multi-asset, ma riconosciamo che la distribuzione dei 
potenziali percorsi è più ampia del solito. Stiamo sottolineando la resilienza 
all'interno delle esposizioni procicliche e cercando di accedere a più fonti di 
diversificazione tra le classi di attivi. 

RISCHIO COMPLESSIVO

AZIONI

Stati Uniti

Europa

Giappone

Mercati emergenti 

Nonostante il deterioramento dei fondamentali, le 
valutazioni azionarie appaiono sostanzialmente 
eque al netto delle condizioni finanziarie 
accomodanti. Privilegiamo un modesto sovrappeso 
sull' azionario focalizzandoci su alta qualità e 
crescita nell'ambito della selezione settoriale e 
geografica. In termini di aree geografiche, 
prediligiamo Stati Uniti e Giappone rispetto 
all'Europa e ai mercati emergenti. 

Stati Uniti

Europa

Giappone

Mercati emergenti 

TASSI

SOT TOPESO SOVRAPPESO

PONDERAZIONE 

La duration di alta qualità dovrebbe continuare a 
fornire un supporto difensivo nei portafogli multi-
asset, nonostante il recente rally dei tassi. È 
probabile che i tassi restino ancorati per il 
prossimo futuro, data la lenta crescita economica, 
la debole inflazione a breve termine e l'intervento 
delle banche centrali. Abbiamo un modesto 
sovrappeso di duration e favoriamo gli Stati Uniti e 
l'Australia all'interno dei mercati sviluppati, in 
quanto hanno più margini di discesa in uno 
scenario di risk-off rispetto a Europa e Giappone. 

SOT TOPESO SOVRAPPESO

PONDERAZIONE 
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Strumenti cartolarizzati

Investment Grade 

High Yield

Mercati emergenti

CREDITO

Mentre gli spread creditizi si sono ampliati, vi è un 
aumento del rischio di default nei segmenti di 
bassa qualità del mercato del credito societario. 
Siamo sovrappesati sul credito, favorendo 
emittenti societari di alta qualità e titoli garantiti 
da ipoteca, pur rimanendo cauti sulle società high 
yield. Interessanti opportunità selezionate anche 
nel credito dei mercati emergenti.

ATTIVI REALI L'inflazione sarà probabilmente contenuta a breve 
termine e i mercati prezzano basse aspettative. 
Tuttavia, il significativo aumento del debito 
pubblico potrebbe portare a un aumento 
dell'inflazione nel lungo periodo. Abbiamo 
allocazioni a oro, fondi di investimento immobiliari 
(REIT) e Treasury protetti dall'inflazione (TIPS) 
come copertura contro una sorpresa 
inflazionistica, ma rimaniamo cauti sugli attivi 
legati alle materie prime.

Obbligazioni indicizzate 
all'inflazione

Materie prime

Fondi immobiliari

Oro

USD

Euro

Yen

Mercati emergenti

VALUTE
Abbiamo una posizione neutrale sul dollaro USA 
(USD) dato dato il forte rally da inizio anno ad 
oggi.  Attualmente abbiamo un sovrappeso sullo 
yen giapponese (JPY) come copertura di 
portafoglio. Mentre le valute dei mercati 
emergenti appaiono a buon mercato, rimaniamo 
cauti nel breve termine, visti i rischi al ribasso 
posti dalla crisi sanitaria globale.

PONDERAZIONE 

SOT TOPESO SOVRAPPESO

PONDERAZIONE 

SOT TOPESO SOVRAPPESO

PONDERAZIONE 

SOT TOPESO SOVRAPPESO
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CREDITO TRADIZIONALE: ABBONDANO LE 
OPPORTUNITÀ RELATIVE VALUE

Alla luce del robusto rally di mercato nella maggior parte dei 
segmenti obbligazionari societari, ci concentriamo su 
opportunità relative value e stiamo riducendo le esposizioni 
cicliche ai margini. Detenere un'ampia esposizione agli indici 
non è più attrattivo come alla fine del primo trimestre e le 
allocazioni obbligazionarie vanno sviluppate titolo per titolo per 
ottenere la massima resilienza di portafoglio. 

Attualmente prediligiamo i titoli societari investment grade (IG) 
di elevata qualità che riteniamo possano offrire appetibili 
rendimenti corretti per il rischio in un ventaglio di scenari di 
ripresa. Ravvisiamo inoltre opportunità in titoli bancari e 
finanziari senior selezionati oltre a titoli high yield non ciclici con 
rating BB.

In altri segmenti dei mercati del credito, siamo sovrappesati 
sugli MBS agency. I titoli pass-through agency paiono 
scambiare a valutazioni appetibili e beneficiano delle misure di 
sostegno delle autorità. Offrono inoltre l'opportunità di 
posizionarsi più in alto nella scala della qualità con rendimenti 
simili e migliore liquidità.  

Infine, favoriamo altresì i titoli dei paesi periferici europei alla 
luce degli spread attuali e in quanto prevediamo che 
continueranno ad essere sostenuti dalle misure delle autorità.

In generale, nell'attuale congiuntura ci manteniamo prudenti 
rispetto alle società con alto indebitamento. Le dimensioni e la 
rilevanza di PIMCO favoriscono la negoziazione di condizioni 
generose con gli emittenti di debito. Inoltre, operiamo in stretta 
collaborazione con gli emittenti per strutturare operazioni che 
consentano ai nostri clienti di poter beneficiare di un premio per 
le nuove emissioni, inglobando al contempo fattori che 
proteggano anche nell'eventualità che l'attuale contesto 
sfidante si protragga oltre il previsto. 

Ravvisiamo opportunità 
appetibili in settori colpiti 
duramente dalla crisi ma 

con bilanci solidi.

"

"
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Figura 5 - Universo delle società value statunitensi: 
performance storica dell'obbligazionario e dell'azionario

Rendimenti obbligazionari e azionari per le società value statunitensi
Debito Azionario

 Rend. Rischio
Rend./
Rischio Rend. Rischio

Rend./
Rischio

1 anno 6,4% 10,1% 0,64 -6,0% 32,9% -0,18

3 anni 4,4% 6,4% 0,69  0,6% 23,0%  0,03

5 anni 4,2% 5,4% 0,79  3,0% 19,9%  0,15

10 anni 5,0% 3,2% 1,56 11,1% 14,7%  0,76

Fonte: analisi di PIMCO basata sui rendimenti mensili sino al 31 maggio 2020. 
Nell'analisi abbiamo considerato come universo di riferimento l'S&P 500 e 
selezionato poi quelle società che hanno anche titoli di debito sul mercato, 
ottenendo circa 300 nomi. Abbiamo poi stilato la classifica delle aziende di 
questo insieme più ristretto sulla base di parametri value che hanno compreso 
indicatori tra cui i rapporti prezzo/utile (P/E), prezzo/valore contabile e flussi 
di cassa disponibili/enterprise value e applicato un vincolo di neutralità di 
settore e abbiamo ottenuto il quintile superiore (circa 60 società).

IL FATTORE VALUE: DALLA PROSPETTIVA DELLA STRUTTURA DEL CAPITALE

Nel dibattito attuale tra gli operatori di mercato un tema 
prominente è il confronto «growth» (crescita) contro «value» 
(valore) e l'argomento sta riscuotendo accresciuta attenzione 
con le valutazioni assegnate ai titoli azionari che hanno 
raggiunto livelli storicamente ampi. Comunemente il confronto 
si concentra sull'azionario ma noi crediamo sia importante un 
approccio olistico: gli investitori multi asset dovrebbero 
interrogarsi se assumere esposizione al fattore «value» 
attraverso l'azionario o salendo nella struttura del capitale 
attraverso l'obbligazionario.

Le caratteristiche tipiche di società value comprendono una 
sfida di crescita, una struttura a basso margine, modelli di 
business ad alta intensità di capitale o a rischio di essere 
sovvertiti, tutti aspetti che creano ostacoli alla performance 
azionaria. La redditività dei titoli obbligazionari invece è trainata 
dalla solvibilità anziché dalla crescita, pertanto le obbligazioni 
societarie possono continuare a performare bene in un 
contesto di crescita debole, soprattutto quando esistono 
ulteriori 'cuscinetti' forniti dal sostegno delle banche centrali. Al 
contrario, il rendimento del credito è guidato dalla solvibilità 
piuttosto che dalla crescita. 

Per stabilire dove assumere un orientamento value, 
nell'azionario o nell'obbligazionario, un'analisi opportuna è 
l'esame della performance sull'intera struttura del capitale delle 
società value. Per cominciare abbiamo considerato come 
universo di riferimento l'S&P 500 e selezionato poi quelle 
società che hanno anche titoli di debito sul mercato, ottenendo 

circa 300 nomi. Abbiamo poi stilato la classifica delle aziende di 
questo insieme più ristretto sulla base di parametri value che 
hanno compreso indicatori tra cui i rapporti prezzo/utile (P/E), 
prezzo/valore contabile e flussi di cassa disponibili/enterprise 
value e applicato un vincolo di neutralità di settore. La figura 5 
mostra la performance azionaria e obbligazionaria del quintile 
superiore (circa 60 società) di questo insieme. 

Negli ultimi 10 anni, che è stato un periodo di crescita fiacca, 
l'obbligazionario di queste società value ha in media 
comodamente sovraperformato l'azionario su base corretta 
per il rischio. Poiché i prossimi due anni saranno probabilmente 
un periodo di crescita fiacca e disomogenea, crediamo che 
questa dinamica possa persistere.

Naturalmente gli investitori non debbono acquistare il debito di 
società value alla cieca in quanto società con crescita debole e 
bilanci fragili sono esposte a un rischio di default molto più 
elevato. L'analisi approfondita dei settori e delle aziende può 
aiutare a distinguere quelli che si trovano sotto pressione da 
quelli che sono senza speranza. 

Figura 6 - Universo delle società value statunitensi: 
caratteristiche attuali 

Società value

 Media Mediana S&P 500
Bloomberg 

Barclays US IG

P/E 8,0 9,3 19,6 12,2

EV/EBITDA NTM 9,7 9,6 15,5 13,8

Crescita del fattur-
ato a 3 anni

-2,6% -3,5% 6,2% 2,5%

Crescita EBITDA a 
3 anni

-1,3% -1,8% 8,3% 5,6%

ROA 4,3 3,4 9,1 4,7

Beta a 3 anni 1,4 1,3 1,0 1,1

Indebitamento 
netto/EV

30% 31% 8% 24%

OAS 268 221 107 141

Rendimento a 
scadenza

3,4 2,8 1,7 2,1

Rating BBB- BBB- AA- A-

Fonte: PIMCO, Bloomberg, FactSet al 18 giugno 2020 
Nota: i dati fondamentali di questa tabella si basano solo sulla parte dell'indice 
Barclays Investment Grade Credit Index che comprende società statunitensi 
quotate e dunque con azioni scambiate in borsa (66% dell'indice). L'indice com-
prende molte società non statunitensi che emettono titoli di debito americani 
I valori degli indicatori fondamentali azionari per l'S&P 500 e obbligazionari 
investment grade statunitensi rappresentano medie ponderate.
Società value basate sull'universo descritto in figura 5.
P/E basato sull'utile per azione dei successivi 12 mesi (EPS NTM) medio a 3 
anni. La crescita a 3 anni è riferita al periodo 2019-2022 per mitigare l'impatto 
della volatilità del 2020.
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OPPORTUNITÀ APPETIBILI NEL CREDITO NON 
TRADIZIONALE

Andando oltre l'analisi dell'azionario e dell'obbligazionario di 
società quotate, le dislocazioni in altre parti dei mercati del 
credito hanno generato interessanti opportunità di rischio/
rendimento. Valgono temi analoghi; ci concentriamo su 
investimenti che riteniamo possano procedere bene nel 
ventaglio di scenari economici anziché perseguire con sguardo 
ristretto il rendimento. 

Continuiamo a riscontrare valore nei titoli strutturati, in 
particolare nei titoli senior con rating AAA che hanno come 
sottostante un insieme diversificato di attivi, ad esempio MBS 
commerciali e residenziali e CLO. Gli MBS non-agency di lunga 
data restano interessanti dal punto di vista delle valutazioni. 
All'arrivo della crisi del COVID-19 il mercato immobiliare 
statunitense presentava buoni fondamentali e slancio 
positivo. Bilanci delle famiglie con livelli di debito sani, buona 
accessibilità, nessun eccesso di immobili sul mercato e 
tendenze positive dei prezzi degli immobili sono tutti indicatori 
favorevoli. La risposta del governo è diretta a mantenere la 
stabilità del settore immobiliare con le moratorie sui 
pignoramenti, le sospensioni delle rate sui mutui e altre 
misure di sostegno per prevenire le insolvenze; in effetti, i dati 
a elevata frequenza indicano una ripresa delle attività e 
stabilità dei prezzi. 

Nei mercati emergenti, prediligiamo il debito in valuta estera a 
classi di attivo che tendono a essere altamente sensibili alla 
crescita come l'azionario, le valute e il debito in valuta locale. 
Molti mercati emergenti presentano tratti comuni con le 
tipiche azioni value come modelli di crescita in discussione e 
bilanci deboli. Le obbligazioni sovrane denominate in valuta 
forte emesse da paesi con bilanci più solidi appaiono  
tuttavia appetibili.

LA PROSSIMA ONDATA: OPPORTUNITÀ SUI 
MERCATI DEL CREDITO PRIVATI

I mercati privati si muovono più lentamente dei mercati pubblici 
e i segnali di tensione impiegano più tempo a comparire. 
Cominciamo a riscontrare opportunità interessanti in taluni 
segmenti come quelli degli MBS commerciali e dei prestiti 
privati. Ci attendiamo ulteriore riprezzamento sui mercati privati 
nell'arco dei prossimi 12 mesi come riflesso dell'indebolimento 
delle condizioni economiche e della ridotta concorrenza sul 
fronte dei prestatori. Inoltre, imprese che in precedenza 
potevano accedere alle fonti tradizionali di finanziamento 
potrebbero essere costrette a rivolgersi a fonti di capitale 
privato. Nei prossimi anni, potrebbe verificarsi un'ondata di 

fallimenti in parti del mercato immobiliare commerciale e di 
quello societario in quanto emittenti con forte indebitamento 
potrebbero non farcela a superare gli ostacoli posti dalle nuove 
realtà economiche.

Per gli investitori pazienti con disponibilità di capitale da 
investire dovrebbero esserci opportunità di beneficiare di 
dislocazioni e strutturare nuove operazioni a condizioni 
interessanti. I mercati inoltre stanno assegnando un prezzo 
maggiore alla liquidità e ciò significa che è aumentata la 
remunerazione per chi è in grado di fornirla quando scarseggia. 

"Ravvisiamo opportunità in 
segmenti come gli MBS 

commerciali e i prestiti privati.

"
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Per questi motivi crediamo che le strategie opportunistiche 
rivestiranno un ruolo di crescente importanza in molti portafogli 
nei prossimi anni nel consentire agli investitori di raggiungere i 
loro obiettivi di rendimento di lungo termine.

RICALIBRARE LA DIVERSIFICAZIONE DI 
PORTAFOGLIO 

Analogamente alla componente prociclica di un portafoglio 
multi asset, la componente di mitigazione del rischio richiede 
un approccio sfumato nell'attuale contesto. Anziché puntare 
unicamente sulla duration come ancoraggio protettivo, 
crediamo che gli investitori debbano ricorrere a strumenti molto 
più ampi e diversificati costituiti da attivi che beneficiano di 
sostegno pubblico esplicito o implicito, da valute tranquille e da 
strategie e attivi alternativi. 

La difficoltà fondamentale per gli investitori è la scarsità di attivi 
a basso rischio, percepiti come «sicuri» con un livello 
accettabile di rendimento. La risposta delle autorità e 
l'avversione al rischio innescati dal COVID-19 hanno spinto i 
rendimenti dei titoli sovrani dei mercati sviluppati su livelli 
ancora più bassi (cfr. figura 8). 

Figura 8 - Rendimenti dei titoli di Stato decennali: oggi 
rispetto a inizio 2020

Fonte: Bloomberg al 18 giugno 2020.

1,92%

Stati Uniti Australia Regno Unito Germania Giappone

31/12/2019 18/6/2020

0,71%

1,37%

0,88% 0,82%

0,23%
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-0.41%

-0,01%

0,02%

Figura 7 - Gli spread sui mercati pubblici e privati sono ai massimi pluriennali

Fonte: PIMCO, Bloomberg Barclays, Bank of America e J.P. Morgan al 31 maggio 2020
I percentili di spread storici sono calcolati utilizzando l'OAS osservato mensilmente sui titoli o sugli indici di riferimento dal 31 gennaio 2011 fino alla data indicata in 
questo grafico. Per gli HY statunitensi è l'indice BofA High Yield; i prestiti bancari sono rappresentati dall'indice JPMorgan Leveraged Loan; i RMBS non agency sono 
rappresentati da un titolo di riferimento Option ARM; per i titoli societari BBB è l'indice Bloomberg Barclays BBB Corporate, per il debito in valuta estera dei mercati 
emergenti è l'indice JPMorgan Emerging Market Bond; i CLO con rating AA sono rappresentati dall'indice JPMorgan CLOIE; i CMBS con rating AAA a 10 anni sono 
rappresentati da un titolo terzo CMBS AAA on-the-run con spread tracciati dal febbraio 2011; per gli ABS su primari finanziamenti auto: JPMorgan.
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Nonostante il quadro dei rendimenti, crediamo che la duration 
svolga un ruolo importante nei portafogli multi asset; molti 
investitori hanno sperimentato il beneficio di detenere duration 
di alta qualità nella correzione di quest'anno. Riteniamo tuttavia 
che occorra un approccio mirato alle fonti di duration che si 
concentri su specifiche regioni e porzioni della curva dei 
rendimenti per massimizzare il potenziale di rendimento e di 
diversificazione. A fronte di ridotti premi a termine in generale, 
privilegiamo i titoli di Stati Uniti e Australia alla luce dei livelli di 
rendimento più elevati e del maggior spazio di discesa in caso 
di un evento che inneschi una fuga verso la qualità. In questi 
paesi, preferiamo come fonte di duration la parte della curva 
intorno ai 10 anni in quanto la maggior parte delle banche 
centrali ha portato i tassi a zero e le curve sono piatte sino ai 
quinquennali. Qualora la ripresa economica fosse più rapida di 
quanto atteso, i trentennali tenderebbero a soffrire in modo 
sproporzionato dell'irripidimento della curva. 

Alcuni investitori giustamente si chiedono se la correlazione fra 
azioni e obbligazioni resterà negativa, ma come avevamo 
evidenziato in un nostro documento di ricerca di novembre 
2018 «Does the Stock-Bond Correlation Really Matter?» i titoli di 
Stato statunitensi hanno storicamente fornito rendimenti 
nominali positivi in ogni singola recessione americana degli 
ultimi cinquant'anni, indipendentemente dal segno di 
correlazione con l'azionario. Riteniamo che questa relazione 
continuerà ancorché il livello di convessità e il potenziale di 
rendimento della duration sia limitato dai livelli contenuti  
dei rendimenti.

Crediamo che una posizione di duration ben diversificata e 
mirata debba essere integrata con altri attivi capaci di mitigare 
il rischio. Il mix di opportunità può comprendere valute 
tranquille come lo Yen giapponese e il Franco svizzero, attivi di 
elevata qualità che beneficiano del sostegno delle autorità 
come gli MBS agency e le obbligazioni societarie IG con rating 
AA/AAA, nonché strategie alternative con proprietà di 
diversificazione. 

Gli investitori possono inoltre considerare allocazioni sull'oro, 
che tende ad essere un attivo resiliente e ha dimostrato il suo 
valore di diversificazione in molte recessioni e periodi di elevata 
incertezza macroeconomica in passato. Facciamo osservare 

importanti implicazioni per il ruolo che l'oro può svolgere nei 
loro portafogli. Sulla base del nostro modello di valutazione 
dell'oro e dei rendimenti reali (cfr. figura 9), crediamo che l'oro in 
questo momento sia leggermente sottovalutato a fronte dei 
rendimenti reali. 

L'approccio che abbiamo appena delineato di «diversificare i 
fattori di diversificazione» è necessario ma potrebbe non 
essere sufficiente. Occorre adoperarsi in ogni modo per 
garantire che la parte di "attacco" del portafoglio sia di per sé 
altamente diversificata e robusta in un ventaglio di scenari di 
ripresa, come abbiamo evidenziato in precedenza. La capacità 
di essere tattici nel rispondere all'evoluzione del quadro 
macroeconomico e sanitario sarà cruciale nella gestione del 
rischio al ribasso e sottolinea l'importanza di assicurarsi che il 
profilo di liquidità del portafoglio sia attentamente gestito e che 
il portafoglio generi la giusta remunerazione per le esposizioni 
meno liquide. 

che la maggioranza dei movimenti dei prezzi dell'oro possono 
essere spiegati dai movimenti dei rendimenti reali. Quando i 
rendimenti reali aumentano, i prezzi dell'oro tendono a 
scendere per mantenere la domanda rispetto ad altre 
opportunità di investimento, e quando i rendimenti reali 
diminuiscono, i prezzi dell'oro tendono a salire. Gli investitori 
dovrebbero tener presente questa relazione poiché ha 

Fonte: PIMCO al 18 giugno 2020

Figura 9 - Oro vs rendimenti reali: valore relativo negli 
ultimi tre anni
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CONCLUSIONI

La previsione di base di PIMCO è di un recupero graduale dell'attività economica 
mondiale nella seconda metà del 2020 e nel 2021, ma il ventaglio di esiti possibili è 
ampio e l'incertezza è elevata. In un tale contesto, è fondamentale potenziare la 
resilienza nei portafogli, concentrandosi sulla protezione dal rischio di ribasso e 
mantenendo al contempo una convessità positiva per scenari ottimisti. 

Riteniamo che l'azionario e l'obbligazionario societario presentino valutazioni eque 
considerati i tassi di interesse reali, la resilienza dell'economia e il livello di inflazione. 
Pertanto privilegiamo una posizione di rischio moderato in portafogli multi asset con 
focalizzazione su titoli di aziende che beneficiano di tendenze di lungo periodo o fattori 
tematici di crescita robusti, ben posizionate per realizzare solidi utili in un contesto 
macroeconomico di crescita tiepida. Questo approccio privilegia qualità e crescita 
rispetto al rischio ciclico nei portafogli azionari e investimenti che «si piegano ma non si 
spezzano» sui mercati del credito.

In una congiuntura in cui i rischi permangono orientati al ribasso, riteniamo che la 
diversificazione resti cruciale per contribuire a mettere al riparo gli investitori da scenari 
avversi. Componenti «rifugio» di elevata qualità come la duration continuano a svolgere 
un ruolo importante nella costruzione di portafoglio nonostante rendimenti a livelli bassi 
record. Suggeriamo agli investitori di ricorrere a strumenti molto più ampi e diversificati 
costituiti da attivi che beneficiano di sostegno pubblico esplicito o implicito, da valute 
tranquille e da strategie e attivi alternativi. I portafogli costruiti in modo avveduto, ben 
diversificati e sufficientemente agili con ogni probabilità saranno nella migliore 
posizione per procedere bene nei mesi a venire. 

Gli autori desiderano ringraziare Bill Smith, Emmanuel Sharef, Brendon Shvetz,  
Ashish Tiwari, Jason Odom e Dan Phillipson per i contributi forniti alla stesura di  
questo documento. 
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I rendimenti passati non sono una garanzia né un indicatore attendibile dei risultati futuri.
Tutti gli investimenti comportano rischi e possono subire perdite di valore. L'investimento nelmercato obbligazionario è soggetto a taluni rischi, tra cui il rischio di 
mercato, di tasso d'interesse, di emittente, di credito, di inflazione e di liquidità. Il valore della maggior parte delle obbligazioni e delle strategie obbligazionarie varia in 
funzione delle fluttuazioni dei tassi d'interesse. Le obbligazioni e le strategie obbligazionarie con duration più lunga tendono a evidenziare una maggiore sensibilità e 
volatilità rispetto a quelle con duration più breve. Di norma, i prezzi delle obbligazioni diminuiscono in caso di aumento dei tassi d'interesse e i contesti di bassi tassi 
d'interesse fanno aumentare tale rischio. Le riduzioni di capacità delle controparti obbligazionarie possono contribuire al calo della liquidità del mercato e all'aumento 
della volatilità dei prezzi. Al momento del rimborso gli investimenti obbligazionari possono avere un valore superiore o inferiore al costo iniziale.I titoli di Stato sono di 
norma garantiti dal governo emittente. Gli obblighi delle agenzie federali e delle autorità statunitensi sono sostenuti in varia misura, ma in genere non beneficiano della 
piena garanzia del governo degli Stati Uniti. I portafogli che investono in tali titoli non sono garantiti e possono subire fluttuazioni di valore. Le obbligazioni indicizzate 
all'inflazione di emittenti governativi sono titoli a reddito fisso la cui quota capitale viene modificata periodicamente in funzione del tasso di inflazione; il valore di tali 
titoli diminuisce in caso di aumento dei tassi d'interesse reali. Il valore delle azioni può diminuire a causa delle condizioni di mercato, economiche e industriali sia reali 
che percepite.Gli MBS e gli ABS possono essere sensibili alle fluttuazioni dei tassi d'interesse o esposti al rischio di rimborso anticipato. Sebbene di norma beneficino 
di garanzie private, pubbliche o emesse da agenzie federali, non è possibile assicurare che i garanti facciano fronte ai loro obblighi. I fondi immobiliari sono soggetti a 
rischi, come quelli di risultati deludenti ottenuti dal gestore, di cambiamenti sfavorevoli della legislazione fiscale e della mancanza dei requisiti necessari al trasferimento 
esentasse dei redditi. I CLO possono comportare un elevato grado di rischio e sono destinati alla vendita solo a investitori qualificati. Gli investitori potrebbero perdere 
parte o tutto l'investimento e potrebbero esserci periodi in cui potrebbero non percepire alcuna distribuzione di flussi reddituali. I CLO sono esposti a taluni rischi tra cui il 
rischio di credito, di default, di liquidità, di gestione, di volatilità e di tasso di interesse. I titoli ad alto rendimento e a basso rating comportano rischi maggiori rispetto ai 
titoli con un rating più elevato. I portafogli che investono in tali titoli sono esposti a livelli più elevati di rischio di credito e di liquidità rispetto ai portafogli che non detengono 
tali strumenti. L'investimento in titoli domiciliati all'estero e/o denominati in valute estere può comportare elevati rischi dovuti alle fluttuazioni valutarie, nonché rischi 
economici e politici che possono risultare più accentuati nei mercati emergenti. I tassi di cambio possono registrare fluttuazioni significative nel breve periodo e possono 
ridurre i rendimenti di un portafoglio.Le materie primesono caratterizzate da un rischio maggiore in termini di rischio di mercato, politico, regolamentare e connesso ad 
eventi naturali e possono non essere idonee per tutti gli investitori.Le strategie di investimento sui mercati privati comportano un elevato grado di rischio e si fa notare ai 
potenziali investitori che tali strategie sono idonee solo a soggetti con risorse finanziarie adeguate che non necessitano di liquidità in relazione all'investimento e in grado di 
tollerarne il rischio economico, inclusa la possibile perdita dell'intero investimento. La diversificazione non garantisce l'assenza di perdite.
La qualità creditizia di un determinato titolo o insieme di titoli non garantisce la stabilità o la sicurezza di un portafoglio. I rating creditizi delle singole emissioni/dei singoli 
emittenti sono forniti per indicare l'affidabilità creditizia di tali emissioni/emittenti e di norma sono compresi tra AAA, Aaa e AAA (il rating più elevato) e D, C e D (il rating più 
basso), rispettivamente per S&P, Moody's e Fitch. 
Con rischio di gestione si intende il rischio che le tecniche d'investimento e le analisi del rischio impiegate da PIMCO non producano i risultati desiderati e che alcune 
politiche o determinati sviluppi possano incidere sulle tecniche d'investimento a disposizione di PIMCO nella gestione della strategia.
Non sussiste alcuna garanzia che le suddette strategie di investimento si rivelino efficaci in tutte le condizioni di mercato o che siano idonee a tutti gli investitori. Ciascun 
investitore è tenuto a valutare la propria capacità di investimento a lungo termine, in particolare nei periodi di flessione del mercato. Si consiglia agli investitori di rivolgersi al 
proprio professionista degli investimenti prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.
Le previsioni, le stime e talune informazioni contenute nel presente documento sono basate su ricerche proprietarie e non devono essere considerate alla stregua di una 
consulenza di investimento, di un'offerta o di una sollecitazione, né di un acquisto o una vendita di qualsiasi strumento finanziario. Le previsioni e le stime presentano alcuni 
limiti intrinseci e, a differenza dei dati effettivi di performance, non riflettono le transazioni effettive, i vincoli di liquidità, le commissioni e/o altri costi. Inoltre, i riferimenti a 
risultati futuri non vanno interpretati come una stima o una promessa di risultati che il portafoglio di un cliente potrebbe conseguire.
I termini “convenienti” e “costosi” utilizzati nel presente documento si riferiscono generalmente a titoli o classi di attività ritenuti essere sostanzialmente sottovalutati o 
sopravalutati rispetto alla media storica nonché alle aspettative future del gestore. Non vi è garanzia di risultati futuri né che la valutazione di un titolo garantisca un profitto 
o protegga da una perdita.
Con "bene rifugio" si fa riferimento a un investimento che nelle fasi di volatilità dei mercati dovrebbe mantenere il proprio valore o registrare un incremento di valore. Gli 
investitori cercano beni rifugio per limitare l'esposizione alle perdite in caso di turbolenza sui mercati. Tutti gli investimenti comportano rischi e possono subire perdite  
di valore.
Il beta è una misura della sensibilità dei prezzi alle oscillazioni del mercato. Il beta di mercato è pari a 1. La correlazione è una misura statistica delle oscillazioni di un titolo 
rispetto a un altro. La durationè la misura della sensibilità della quotazione di un'obbligazione alle variazioni dei tassi d'interesse ed è espressa in anni. L'Option Adjusted 
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