
Quando i rifugi sicuri sono difficili da trovare 

I portafogli tradizionali allocati solo su azioni e obbligazioni non sempre forniscono la diversificazione necessaria. 

Un'allocazione permanente su asset alternativi a bassa correlazione può essere d’aiuto. 

Un aspetto rilevante che ha caratterizzato i mercati nel 2022, e non solo quelli azionari ma anche quelli 

obbligazionari, è che sono scesi. Gli investitori che avevano cercato la diversificazione combinando in portafoglio 

le azioni con le sole obbligazioni secondo un approccio tradizionale (nella convinzione che se le prime fossero 

crollate, le altre sarebbero rimaste solide) si sono trovati senza un rifugio sicuro.  

La causa principale delle turbolenze delle diverse asset class quest'anno è stato il cambio di rotta della Federal 

Reserve statunitense (Fed). Dopo essere stata lenta nell'aumentare i tassi d'interesse quando l'inflazione era una 

minaccia che appariva ancora lontana, la Fed ha cambiato idea e ha aumentato i tassi all'improvviso, quando la 

tempesta era già scoppiata. La repentinità del cambiamento ha mandato in tilt sia le obbligazioni che le azioni. 

Tuttavia, alcuni asset alternativi sono rimasti positivi e gli investitori che li hanno inclusi nei loro portafogli hanno 

beneficiato di una reale diversificazione e di risultati migliori. 

“Non mettere tutte le uova nello stesso paniere” 

Le flessioni dei mercati sono sempre difficili da prevedere. Il momento migliore per creare un portafoglio 

diversificato non è dopo un forte calo del mercato, ma prima. Anche se non possiamo prevedere quando si 

verificherà la prossima flessione, è ragionevole aspettarsi ulteriori turbolenze nel lungo periodo. L'inflazione, ad 

esempio, è un fenomeno notoriamente difficile da controllare per le banche centrali e i loro sforzi in questa 

direzione possono provocare una recessione. 
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Nonostante il contesto economico, dobbiamo essere consapevoli del fatto che i mercati finanziari sono instabili e 

spesso non rispettano le aspettative. Un numero crescente di ricerche accademiche sottolinea che i mercati 

finanziari non sono in uno stato di equilibrio, ma sono sistemi complessi e altamente dinamici, inclini a 

comportamenti volatili. Un sistema complesso è quello in cui un piccolo cambiamento nelle circostanze attuali 

può portare a grandi variazioni future, il ben noto “effetto farfalla”. Le ricerche hanno dimostrato che i rendimenti 

dei mercati azionari sono statisticamente "fat tailed" (leptocurtici) e subiscono perdite estreme più spesso di 

quanto non accadrebbe se si trattasse di sistemi a distribuzione normale (gaussiana). In questo caso, la ricerca 

accademica coincide con il buon senso: gli operatori di mercato sanno che i prezzi possono facilmente andare 

fuori controllo. 

Rendimenti non correlati 

La correlazione è una relazione statistica tra due titoli che misura quanto si sono mossi insieme. I titoli altamente 

correlati (quasi al 100%) si muovono insieme al rialzo e al ribasso. I titoli con una bassa correlazione (vicina allo 

0%) si muovono in modo indipendente: uno a volte sale quando l'altro scende. Due titoli con correlazione 

negativa (quasi -100%) si muovono in direzioni opposte, uno al rialzo e l'altro al ribasso. L'aggiunta di attività non 

correlate e negativamente correlate a un portafoglio aumenta il beneficio della diversificazione, tendendo a 

ridurre il rischio complessivo. 

 

Informazioni importanti 

Questo documento è riservato esclusivamente a investitori professionali, non agli investitori retail. Questo documento ha uno scopo puramente informativo e non è una 

consulenza di investimento. Il valore di un investimento può aumentare o diminuire, e l’investitore potrebbe non recuperare l’intero importo investito. Nonostante sia stato 

compiuto ogni possibile sforzo per assicurare l’esattezza delle informazioni, non viene fornita alcuna garanzia a riguardo. Emesso nell'UE da Jupiter Asset Management 

International S.A. (JAMI, la Società di gestione), indirizzo registrato: 5, Rue Heienhaff, Senningerberg L-1736, Lussemburgo che è autorizzata e regolata dalla Commission de 

Surveillance du Secteur Financier. Nessuna parte del presente documento può essere riprodotta in alcun modo senza il previo consenso di JAMI.
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