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Ballare ancora, avvicinandosi all'uscita: 
investire nel credito a fine ciclo  
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Il primo articolo della nostra serie era incentrato sulla necessità di comprendere il rischio prima di 

assumerselo, mentre il secondo identificava le fasi del ciclo del credito: questo articolo si concentra invece 

sul posizionamento del portafoglio. La nostra precedente analisi ha concluso che i mercati del credito 

presentano ora i segnali distintivi di un contesto di fine ciclo. La domanda che sorge spontanea è quindi 

di natura pratica: come dovrebbero comportarsi gli investitori quando le opportunità di rendimento 

permangono, ma il margine di errore si riduce?

Le condizioni di fine ciclo continuano a premiare chi si impegna, ma penalizzano sempre più chi si adagia 

sugli allori. Non è questo il momento di abbandonare il credito. È il momento di ricorrervi in modo più 

consapevole e selettivo.
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Il nostro piano d'azione per il posizionamento nella 
fase avanzata del ciclo 

I contesti di fine ciclo sono raramente segnalati da notizie di recessione. In genere si manifestano quando 

le condizioni sembrano ancora buone: gli spread rimangono ridotti, i flussi di fondi sono positivi e 

l'andamento favorevole dei mercati azionari può protrarsi oltre quanto giustificato dai fondamentali. Gli 

investitori continuano a cercare rendimenti elevati, i titoli di qualità inferiore potrebbero continuare 

temporaneamente a sovraperformare e i fattori tecnici possono creare l'illusione di un rischio contenuto.

La caratteristica distintiva di questa fase non è la scomparsa del rischio, ma la sua errata valutazione. 

La compensazione diventa più sottile, mentre i mercati trascurano strutture più deboli, un aumento della 

leva finanziaria e programmi di rifinanziamento sempre più esigenti. Sebbene gli afflussi e l'ottimismo 

possano mantenere gli spread compressi, non prevalgono sulle dinamiche fondamentali del credito.

Sotto una superficie apparentemente calma, la dispersione comincia ad aumentare. Gli indici generali 

possono ancora apparire solidi, anche se i rischi idiosincratici si moltiplicano a causa dell'indebolimento 

della documentazione, delle tensioni relative ai singoli emittenti o delle decisioni del management che 

privilegiano gli azionisti rispetto agli obbligazionisti. Sebbene l'accesso al mercato rimanga aperto, il 

margine di errore si riduce. I fattori tecnici possono ancora dominare il contesto, ma i fondamentali 

tornano gradualmente al centro della scena.

Di conseguenza, la fine del ciclo non dovrebbe essere erroneamente considerata una mancanza di 

opportunità. Piuttosto, è la natura delle opportunità che cambia. Il beta diventa meno gratificante. Il 

carry diventa più importante. La dispersione conta di più. La selettività è la cosa più importante.

Carry

Utilizzare il reddito da cedole sia come 
motore di rendimento sia come prima 

linea di difesa contro un moderato 
ampliamento degli spread

Qualità

Privilegiare gli emittenti e le strutture 
con bilanci più solidi, governance più 
efficace e una maggiore capacità di 

rifinanziamento

Flessibilità

Mantenere la liquidità, rimanere attivi 
e preservare la capacità di adattarsi 

rapidamente al cambiamento dei 
regimi

Cosa definisce un mercato a fine ciclo?
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Storicamente, le fasi di fine ciclo tendono a evolvere verso un periodo di performance più debole nei 

mercati del credito, sebbene tempistiche, entità e modalità di tale aggiustamento – sotto forma, ad 

esempio, di un graduale allargamento degli spread, di una maggiore dispersione o di improvvisi episodi 

di avversione al rischio – possano variare in modo significativo.

Il passaggio dalla fase finale del ciclo non è determinato da una tempistica precisa, bensì da un 

cambiamento nella distribuzione dei possibili esiti di mercato. Storicamente, la fase successiva è 

rappresentata da un rallentamento o da una recessione, ma non necessariamente da una vendita 

disordinata o sistemica. Nei mercati del credito, le fasi di recessione rappresentano una sfida proprio 

perché sono difficili da prevedere, si manifestano rapidamente e spesso hanno un impatto marcato. 

Quando il consenso riconosce finalmente il cambiamento, gli spread hanno in genere già subito un 

aggiustamento.

Il problema è che i mercati possono rimanere in una fase avanzata del ciclo più a lungo di quanto i 

fondamentali potrebbero far supporre. Fattori tecnici favorevoli, afflussi persistenti e mercati primari 

ancora aperti possono sostenere valutazioni elevate anche quando emergono vulnerabilità sottostanti. 

Il punto di svolta deriva spesso da un fattore scatenante che in precedenza era stato ritenuto gestibile: 

un rifinanziamento fallito, un'operazione aggressiva, un declassamento, risultati deludenti o uno shock 

di liquidità. Nel credito, non è necessaria una recessione completa perché gli spread si ampliino. Nel 

segmento Investment Grade, tuttavia, questo fenomeno riflette generalmente una rivalutazione dei 

premi per il rischio piuttosto che un deterioramento significativo dei fondamentali.

Per questo motivo, gli investimenti nella fase finale del ciclo non dovrebbero basarsi su un tentativo 

disperato di individuare con esattezza il picco massimo. Pochi investitori ottengono questo risultato in 

modo coerente, e meno ancora lo fanno senza sacrificare troppo carry lungo il percorso. Un approccio 

più solido consiste nel continuare a trarre vantaggio dai rendimenti ancora disponibili nei mercati del 

credito, costruendo al contempo portafogli in grado di assorbire un’ampia gamma di possibili esiti, da 

una rivalutazione moderata fino a episodi più marcati di avversione al rischio. In altre parole, l'obiettivo 

non è solo quello di trarre vantaggio dalle condizioni di fine ciclo, ma anche di essere preparati a ciò 

che solitamente ne consegue.

Cosa succede dopo?
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1)	 Carry: essere pagati per aspettare, ma non per dormire
In un contesto di fine ciclo, il carry merita maggiore attenzione rispetto all’ottimismo sugli spread. Sebbene 

gli spread possano essere ridotti, i rendimenti complessivi rimangono nettamente superiori rispetto 

all'era dei tassi zero. Sia l'investment grade che l'high yield in euro offrono cedole economicamente 

significative. 

Questo è importante per due motivi. In primo luogo, il carry continua a essere un fattore determinante 

per la performance in un mercato in cui l'ulteriore contrazione degli spread appare limitata. In secondo 

luogo, funge da cuscinetto quando gli spread iniziano ad ampliarsi. Sebbene le cedole non eliminino il 

rischio di ribasso, possono mitigarne l'impatto. L'obiettivo, quindi, non è quello di massimizzare il reddito 

in modo indiscriminato, ma di garantire che esso provenga da emittenti in grado di mantenerlo nel 

tempo.

2)	 Qualità: mantenere il carry, senza sacrificare la disciplina
Man mano che l'asimmetria aumenta, la qualità assume un valore maggiore rispetto al rendimento 

incrementale. Nei periodi in cui gli spread si ampliano, gli emittenti con rating più elevati tendono a 

subire una rivalutazione meno marcata rispetto a quelli con rating più bassi. Le aziende che vantano 

una maggiore liquidità, un indebitamento contenuto, flussi di cassa stabili, politiche finanziarie rigorose 

e una solida governance mantengono in genere l'accesso al mercato più a lungo e recuperano più 

rapidamente la fiducia. 

Non è questo il momento di puntare sulla cedola nominale più alta. Gli investitori dovrebbero invece 

valutare se lo spread aggiuntivo rappresenti un vero e proprio compenso o semplicemente una tentazione 

accompagnata da un rischio elevato. L’enfasi sulla qualità consente ai portafogli di continuare a 

raccogliere carry, mantenendo al contempo la resilienza.

3)	 Flessibilità e gestione attiva: preservare l’opzionalità
Gli scenari di fine ciclo premiano i portafogli in grado di adattarsi. Le posizioni non dovrebbero essere 

così statiche o concentrate da limitare l'operatività dei gestori a causa della liquidità di mercato. La 

liquidità dovrebbe pertanto essere trattata come una caratteristica del portafoglio, non come un risultato 

residuo. 

La gestione attiva diventa sempre più importante man mano che la leadership del mercato si frammenta. 

Un’ampia stabilità può coesistere con notevoli divergenze a livello di emittente. La capacità di ridurre il 

rischio, orientarsi verso attivi di qualità superiore, adeguare le esposizioni e reindirizzare il capitale verso 

opportunità di mercato trasformano l'incertezza in opportunità. La flessibilità non è indecisione, è opzionalità 

disciplinata.

Tre principi per investire nella fase 
di fine ciclo
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Riteniamo che investire in fase avanzata di ciclo non significhi uscire dal credito, bensì riequilibrare 

l’assunzione di rischio lungo lo spettro del credito. Questo quadro — carry, qualità e flessibilità — si riflette 

direttamente nel nostro approccio sia nelle strategie investment grade sia high yield.

1)	 Nel segmento investment grade
Per il carry, riteniamo che esistano opportunità in segmenti selezionati della struttura del capitale degli 

emittenti, come le obbligazioni finanziarie subordinate o gli ibridi corporate. La cattura dei premi di 

subordinazione può rappresentare una fonte di reddito, a condizione che i fondamentali degli emittenti, 

i quadri regolamentari e i meccanismi di assorbimento delle perdite siano pienamente compresi. In 

Candriam, questa strategia si basa su un’analisi approfondita degli emittenti e delle strutture di capitale, 

nonché su una gestione disciplinata del rischio e delle dimensioni delle posizioni. Nell’attuale contesto 

di spread compressi, manteniamo un approccio selettivo ed evitiamo i segmenti in cui lo spread aggiuntivo 

non compensa più la complessità strutturale.

Per la qualità, il nostro approccio d’investimento combina analisi fondamentale e un solido framework 

di sostenibilità. Nella fase di fine ciclo privilegiamo emittenti con bilanci solidi, generazione stabile di 

flussi di cassa e un profilo finanziario prudente, in particolare nei settori meno sensibili alle condizioni di 

rifinanziamento. La selettività è rafforzata attraverso una restrizione dell’universo investibile mediante 

criteri ESG stringenti, affiancata da un’analisi bottom-up. Questo approccio è particolarmente rilevante 

nelle fasi avanzate del ciclo, poiché la stabilità degli indici può celare un progressivo accumulo di rischi 

a livello di singolo emittente, in particolare tra quelli più indebitati o orientati alla crescita per acquisizioni. 

In questo contesto, la qualità va oltre il rating: rappresenta la combinazione di modelli di business 

resilienti, bilanci più solidi, buona governance e una definizione più esigente degli asset meritevoli di 

capitale.

Per ciò che riguarda flessibilità e gestione attiva, privilegiamo un’allocazione dinamica e una calibrazione 

del rischio in funzione delle condizioni di mercato. In pratica, ciò si traduce attualmente in un posizionamento 

prudente sul beta complessivo, in rotazioni attive tra i settori e in una preferenza per il mantenimento di 

liquidità, al fine di reagire a possibili ampliamenti degli spread. Questo implica una gestione attiva 

dell’esposizione netta al credito, esprimendo sia view positive sia negative, mantenendo al contempo 

un profilo di rischio controllato. In questo contesto, la flessibilità agisce come una forma di assicurazione 

implicita del portafoglio

Soprattutto, la fase avanzata del ciclo è quella in cui la ricerca bottom-up assume un’importanza 

crescente, anche se il suo pieno valore tende a emergere nelle fasi di stress o di recessione, quando 

la dispersione aumenta in modo più significativo. Con spread contratti, l'andamento generale del 

mercato spiega meno della resilienza specifica dell'emittente. Il valore viene generato attraverso un'analisi 

dettagliata del credito: sostenibilità del modello di business, piani di rifinanziamento, riserve di liquidità, 

strutture dei covenant, posizione patrimoniale, rischi ESG e incentivi per il management. Nella fase di 

fine ciclo, la ricerca aiuta a evitare compiacenza; nelle fasi di recessione diventa il principale motore di 

sovraperformance.

Come affrontiamo questa fase
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2)	 Nel segmento high yield
Per il carry, il nostro approccio si basa su una selezione bottom-up ad alta convinzione, supportata da 

un quadro macro. L’obiettivo è generare reddito cedolare in modo selettivo, focalizzandoci su emittenti 

con struttura di capitale solida, in grado di rifinanziarsi, servire il debito e mantenere accesso al mercato 

anche in condizioni più difficili.

La qualità è presente anche nell’high yield. Nei nostri portafogli privilegiamo il segmento BB-B, dove il 

rapporto tra rendimento e resilienza risulta spesso più interessante rispetto ai rating inferiori. Ricerca 

fondamentale rigorosa, analisi legale e selezione disciplinata contribuiscono a mitigare il rischio di 

default ed evitare storie strutturalmente fragili. In Candriam non abbiamo mai registrato default nei 

portafogli high yield, a testimonianza di disciplina, analisi approfondita e capacità di rinunciare quando 

il carry non compensa la fragilità.

Per flessibilità e gestione attiva, adottiamo una gestione dinamica delle esposizioni e la capacità di 

esprimere view differenziate nei diversi contesti di mercato, mirando a cogliere opportunità asimmetriche 

e a partecipare al rialzo, mantenendo un approccio difensivo nelle fasi più complesse. 

Sia nel segmento investment grade che in quello high yield, il principio di fondo rimane lo stesso: anziché 

allontanarsi dal credito, gli investitori dovrebbero adeguare la propria strategia, passando da un’esposizione 

generica al beta a un posizionamento selettivo, da un atteggiamento compiacente a una disciplina 

strutturale e da un’allocazione statica a una gestione attiva del rischio.
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Conclusione: l'ultimo tratto 
richiede la presa più solida
La fase finale del ciclo del credito è spesso la più impegnativa. Può lusingare gli impazienti, indurre a 

interpretare erroneamente gli alti rendimenti come sinonimo di basso rischio e creare l'illusione che le 

condizioni favorevoli dureranno all'infinito. Tuttavia, si tratta anche di una fase in cui gli investitori 

disciplinati possono continuare a generare solidi risultati.

Gli investitori non dovrebbero cercare di indovinare il momento esatto della svolta, ma devono affidarsi 

a gestori patrimoniali in grado di far crescere i rendimenti in modo prudente, mantenendo al contempo 

la flessibilità necessaria per reagire al mutare delle condizioni. Per Candriam, ciò significa mantenere 

gli investimenti senza adagiarsi sugli allori: sfruttare il carry, privilegiare la qualità e preservare la capacità 

di agire nelle fasi di rivalutazione dei mercati. Significa anche mantenere un atteggiamento critico 

costruttivo - non rifiutando il mercato, ma mettendo in discussione ciò che esso non esamina più con 

attenzione.

La fase finale del ciclo è il momento giusto per valutare i propri crediti, analizzare le proprie strutture e 

capire quali rischi vale ancora la pena assumersi. Nei mercati del credito, i ribassi si materializzano in 

genere più rapidamente di quanto si percepisca un rialzo. La preparazione è quindi più importante della 

previsione.

O, più semplicemente: “A fine ciclo, non bisogna abbandonare la pista; bisogna semplicemente sapere 

dove si trovano le uscite”.



Credito | Candriam

Doma il rischio. 
Non scappare. /Candriam

Per maggiori informazioni sulle nostre strategie: 

Per scoprire come i nostri team di credito domano il rischio: 

Considerazioni sui rischi:

Investire nei mercati del credito comporta dei rischi, tra cui il rischio di perdita del capitale. Le strategie menzionate 

nel presente documento comportano rischi specifici, tra cui i principali sono: 

•	 Obbligazioni finanziarie subordinate: rischio di perdita del capitale, rischio di tasso d'interesse, rischio di credito, 

rischio dei Coco bond e rischio legato ai derivati.

•	 Obbligazioni corporate in euro (strategie sostenibili): rischio di perdita di capitale, rischio d’investimento ESG, 

rischio di tasso d’interesse e rischio di credito.

•	 Strategie di credito long/short: rischio di perdita del capitale, rischio di tasso d'interesse, rischio di sostenibilità, 

rischio legato ai derivati, rischio di credito e rischio di arbitraggio.

•	 Obbligazioni high yield: perdita di capitale, rischio di tasso d'interesse, rischio di controparte e rischio di credito.

Questi elenchi non sono esaustivi e ulteriori dettagli sono disponibili nella documentazione normativa relativa alle 

strategie pertinenti.

https://www.candriam.com/it/professional/soluzioni-dinvestimento/our-expertise/obbligazioni/credito/
https://www.candriam.com/it/professional/soluzioni-dinvestimento/thematic/addomesticare-rischio-credito/


CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW.*

INFORMAZIONI IMPORTANTI
Questa è una comunicazione di marketing. Si prega di consultare il prospetto informativo dei fondi e il documento 
contenente le informazioni chiave prima di prendere qualsiasi decisione finale d'investimento. La presente comunicazione 
di marketing non costituisce un'offerta di acquisto o vendita di strumenti finanziari né rappresenta una raccomandazione 
di investimento o conferma alcun tipo di transazione, eccetto laddove espressamente concordato. Sebbene Candriam 
selezioni attentamente le fonti e i dati contenuti in questo documento, non si può escludere a priori la presenza di eventuali 
errori od omissioni. Candriam declina ogni responsabilità in relazione ad eventuali perdite dirette o indirette conseguenti 
sull'uso di questo documento. I diritti di proprietà intellettuale di Candriam devono essere sempre rispettati e il contenuto 
del presente documento non può essere riprodotto senza previa approvazione scritta. 
Candriam raccomanda costantemente agli investitori di consultare sul sito web https://www.candriam.com il documento 
informativo chiave, il prospetto e tutte le altre informazioni pertinenti, compreso il valore patrimoniale netto ("NAV") dei 
fondi, prima di investire in un fondo Candriam. I diritti degli investitori e le procedure di reclamo sono consultabili sulle 
pagine di Candriam dedicate ai regolamenti https://www.candriam.com/en/professional/legal-information/regulatory-
information/. Questi documenti sono disponibili in inglese o nelle lingue locali per ogni paese in cui è consentita la 
commercializzazione del fondo. 
Ai sensi delle leggi e dei regolamenti applicabili, Candriam può decidere di rescindere gli accordi presi per la 
commercializzazione di un determinato fondo in qualsiasi momento. 
Informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilità: le informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilità contenute nella 
presente comunicazione sono disponibili sulla pagina web di Candriam https://www.candriam.com/en/professional/sfdr/. 
La decisione di investire nel prodotto promosso dovrebbe tenere conto di tutte le caratteristiche o gli obiettivi del prodotto 
promosso descritti nel prospetto o nei documenti informativi che devono essere comunicati agli investitori conformemente 
alla legge applicabile.
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