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I rischi politici
pesano ancora
sui mercati

Nicola Borzi

La tenuta dell’Europa passa per
la tenuta dell’euro. 11 presidente
della Banca centrale curopca Ma-
rio Draghi lo ha spiegato di nuovo
nei giorni scorsi al Parlamento eu-
ropeo. Ma se prima del recente voto
sul presidente degli Stati Uniti i ri-
schi di natura politica che agitano i
mercati venivano solo dai timori di
vittoria dei partiti populisti nelle
prossime tornate elettorali euro-
pee,dopochel’8novembreicittadi-
nistatunitensi hanno mandato alla
CasaBiancaDonald Trump orapro-
vengonoanchedaWashington.Nei
giorni scorsi ha fatto scalporela di-
chiarazione del capo del Consiglio
per il commercio del’Amministra-
7ione Usa, PeterNavarro,secondoil
qualelaGermaniamanipolail cam-
bio dell’euro sul dollaro per soste-
nere le sue esportazioni. Unattacco
come non se ne erano visti da de-
cenni che ha spinto il presidente
dellaBundesbank,JensWeidmann,
a rispondere definendo «assurda»
questa affermazione e sostenendo
che le cause della forza del dollaro
consistononellaripresaeconomica
americanae anche negliannunci di
politica economica protezionista
lanciati proprio da'l'rump.

Queste dichiarazioni, con le
mosse che sottendono, si sono uni-
te alclima di tensione europeo per i
prossimi appuntamenti elettorali
dell’eurozona. Scadenze che daini-
zio anno sono un driver fondamen-
tale per gli spread all'interno del-
l'area della moneta unica.
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I rischi politici
pesano ancora
Ssui mercati

B Secondo una recente analisi di
UniCreditResearch, la cartina di tor-
nasole di questa affermazione va
cercata nella comparazione delle
perforinance dei diversi titoli di Stato
di pari scadenza dei Paesi dell’euro-
zona. E indicativo, da questo punto
di vista, il confronto tra la curva dei
rendimenti dei BTp italiani e quella
degli Oat francesi con glialtri titoli di
pari scadenza in rapporto al rendi-
mento del Bund tedesco. Nei giorni
scorsiiBTp decennali sonoarrivatia
scambiare a spread sui titoli tedeschi
pittampifinoa7opuntibascpittam-
pidiquellisegnatidaiBonosspagno-
1i, per poi riportarsi in area 60 punti
base.1BTpa1oanni hannomostrato
differenziali pilampi anche rispetto
ai titoli di Stato portoghesi e sono
passati dimanoa 10 punti base circa
dispread al di sopra della media del-
T'ultimapartedel2016. Male tensioni
sulle elezioni presidenziali francesi
dei prossimi 23 aprile e 7 maggio
hanno esercitato forti pressioni an-
che sulle Obligations Assimilables du
Trésor (Oat) francesi: sul tratto della
curvaa 10 anni, lo spread traititoli di
Parigie quellidiBerlinosié collocato
oltre 60 punti base, una forbice che
nonsivedevadal 2014.

11 primo test sulla tenuta dell’Eu-
ropa, pero, nonarriveradallaFrancia
ma dall’Olanda dove tra poco piu di
un mese, il 15 marzo, si terranno le
elezioni politiche. Secondo gli ultimi
sondaggi, I'attuale Governo di mag-
gioranza di centrodestra del premier
Mark Rutte che contasuunamaggio-
ranza parlamentare assoluta soste-
nutadailiberalconservatoridel Vvde
dal partito di centrodestra PvdA po-
trebbecrollareda79a33seggisuiiso
delParlamentodell’Aia. Per coniro, il
Partito della Liberta, guidato dal po-
pulista Geert Wilders, potrebbe rad-
doppiare i seggi e divenire la prima
forzadel Paese. Secidavvenisse, euro
e titolidi Stato della periferia dell’eu-
rozona tornerebbero sotto pressio-
ne,inunciclodestinato adurare sino
alle elezioni tedesche di settembre.
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AZIONARIO

RENDIM. ANNUO %

PAESE/INDICI 1ANNO SANNI 10 ANNI

Mondiale (1)

invaluta locale 21,27 932 208
ineuro 2521 11,73 376
Europa (1)

invaluta locale 18,84 6,05 -0,44
ineuro 16,04 624 -0,67
Nord America (1)

invalutalocale 2444 1062 4,53
ineuro 2997 1502 657
Pacifico (1)

invalutalocale 1198 10,07 -1,47
ineuro 21,00 805 1,41
Paesi emergenti (1)

invaluta locale 1970 198 219
ineuro 30,71 147 19
Ralia (2)

invaluta locale 1297 437 -610

Note:
(M) IndiciMSCl senza dividendi -einvestiti.
(2) Indicc Cormit.

OBBLIGAZIONARIO

RENDIM. ANNUO %

PAESE/INDICI T1ANNO GANNI 10ANNI
Mondiale (1)

ineuro -349 361 562
Europa (1)

ineuro -498 504 4,99
Htalia (2)

ineuro 640 735 536
Usa(2)

ineuro 002 601 624
Giappone (2)

ineuro -7,74 -0,76 535
Note:

(1) IndiciJP Morgzn Gl=bal.
(2) Indice JP Morgan dellearea diri‘erimento.

INDICI DI SETTORE

DJSTOXX MsCI
VAR. % VAR.%
SETTORE SETT. ANNO SETT. ANNO
AlimentariD. 2,96 12,54 0,10 -3,85
Assicurazioni -0,42 652 0,50 11,95
Auto -223 800 059 -3,50
Banche -2,14 -898 067 7,9
BeniConsumo 1,69 2509 -0,81 24,96
BeniDurevoli -2,69 1315 -091 4,13
Chimico -045 997 109 -291
Commercio 021 -08% 065 1374
Costruzioni 072 2585 046 0,68
Energia -136 7,43 -131 -685
Industriali -023 1679 057 290
Media 117 215 -062 1211
Salute 103 384 016 1692
ServiziFinanz. -0,17 1400 142 491
Tecnologici 245 2263 165 766
Telecomunic.  0,34-11,60 -034 5,55
Turismo 164 69 0,71 12,84
Utilities 321-1360 0,43 -2,04

REDDITO F!

MERCATO OBBLIGAZIONI
MONETARIO  GOVERNATIVE

A3ANNI A0 ANNI
PAESI ULTIMO 1ANNO ULTIMO 1ANNO
Australia 212 246 270 2,65
Gr.Bretagna 040 040 122 1,42
Canada 046 046 162 1,05
Danimarca  -0,22 -0,07 0,62 0,54
Svezia -072 -056 064 047
iapp -024 —035 0,0 0,04
Svizzera -0,73 -0,75 -0,22 -0,40
Usa 054 476 235 174
Areaeuro -033 -017 031 023

() SUINTERNET

Tutte le tabelle complete di Plus24 su
www.ilsole24ore.com/plus24
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LE TENSIONI SUI TITOLI DI STATO

Lo spread inverte 1a rotta, BTp al

Sopra questo livello

¢i sono ampi spazi
dirisalita dei rendimenti
Analisti prudenti

e divisi sul decennale

AndreaGennai

W E stata necessaria una nuova
fiammata dello spread tra BTp e
Bund a 200 per portare all’attenzio-
nedeirisparmiatoriuntemapitvol-
te sollevato da Plus24 negli ultimi
mesi: ilrischiodiperdite incontoca-
pitalesuibond pereffettodiunrialzo
deirendimenti.

Grafici alla mano, il balzo dello
yield del decennale italiano (raddop-
piatoinseimesi)spiccaperduedetta-
gli che non possono sfuggire: in pri-
mis i rendimenti del BTp si sono por-
tati ai massimi dal giugno del 2015 in
area 2,3%, un livello strategico la cui
rotturaalrialzo aprirebbe ampispazi
dicrescita. In secondoluogolo spread
tra BTp e Bund sta registrando mini-
mi crescenti dopo il livello piti basso
toccato nel marzo del 2015,inarea8o
punti. Questo significa che € in corso
un’inversione rialzista del differen-
ziale: molto dipendera anche dalle
future mosse della Bce quando dovra
decidere di proseguire o meno a fine
anno il quantitative easing.

Esiste quindi sul mercato un “fat-
tore Italia” che viene prezzato con
maggior rischio rispetto agli anni
passati. Si discute di una manovra
del Governo per evitarelaprocedura
diinfrazione da parte della Ue e so-
prattutto siavvicinal’ipotesi dinuo-
ve elezioni politiche in un quadro
sempre pitinstabilein Europa, conil
“rebus” Le Pen per le elezioni presi-
denziali francesi del 23 aprile ¢ 7
maggioele nuove tensioniintornoal
debito greco.

Al rialzo del rendimenti spinge
pure l'inflazione, anche se questa va-
riabile non ¢ ancora decisiva. La ri-

Sfruttare il rialzo dei rendimenti con gli

Strumenti per esperti
L’altra opzione sono
i fondi alternativi

m Trasformare il rialzo dei ren-
dimenti sui bond in un’opportu-
nita. I titoli del reddito fisso se-
guono una regola sempli-
ce: prezzi e rendimenti vanno
nella direzione opposta. Se scen-
dono i primi salgono i sccondi ¢
viceversa.L’industriafinanziaria
consente anche ai piccoli rispar-
miatori di guadagnare conil calo
dei prezzi delle obbligazioni: si
trattadegli Etf shortsuibond. So-
no “fondi cloni” adatti a investi-
toriesperti,chehanno praticadel

presa dei prezzi nella zona Europa e,
in maniera pitt limitata, in Italia ¢ do-
vutaprevalentemente ai prezzi ener-
getici. Lo scorso anno a gennaio il
greggio faceva registrare un minimo
sottoizodollarialbarile e dodicimesi
dopo quota inarea 55 dollari. I prezzi
nonsalgonoancoraperunastabileri-
presa economica. «In Italia», spiega
Roberto Pedon, responsabile asset
management di Cassa Lombarda,
«l’ultimo dato tendenziale evidenza
un tasso dello 0,9% e per il resto del-
I'anno le previsioni dovrebbero arri-
varc intorno all’1,2-1,3%. E positivo
chesiamo usciti dalladeflazione,con
tutteleimplicazioniche portaalivello
di investimenti per le imprese. Pen-
siamochenoncisaraunritornoauna

dinamica dei prezzi sottolo zero».

In termini di strategie di investi-
mentosuititolidiStatotuttoquestosi
traduce in uno scenario favoreboleai
bond indicizzati all'inflazione (si ve-
dano pezzia pagina 6, ndr). «Civuole
grande prudenza in generale sulle
obbligazioni alunga scadenza»,con-
tinua Pedon, «perché nella nostra
viewdimercato,cheriteniamo condi-
visa a livello di consensus, prevedia-
mo a fine anno tassi pit alti sui bond
decennali rispetto a oggi». Le curve
deirendimentisisonoirripiditedopo
I'elezionediTrumpesaraladinamica
negliStatiUnitiacondizionaretuttoil
resto del mondo. Se il Treasury de-
cennale dovesse salire oltre la soglia
del2,6% e puntareversoil 3% cisareb-

La sensibilita dei corsi all'aumento dei tassi

Var. % prezzi BTp in funzione di rialzo dei rendimenti

SHOCK Al TASSI

D'INTERESSE BTP 2 ANNI BTP 5 ANNI BTP 10 ANNI BTP 30 ANNI
0,10 -0,2 -0,5 -0,9 -1,9
0,25 -0,5 =12 =23 -4.8
0,50 -0,9 2,4 -4,5 -9,5
0,75 -14 -3,6 -6,8 -14,3
1,00 -1,8 -4,8 -9,1 -19,1
1,50 -2,7 =72 -13,6 -28,6
2,00 -3,6 -9.5 -18,1 -38,1

FONTE: Ac sise Only

11 BTp “simbolo” delle tensioni

Total return del BTp 4,75% 1/9/20211sin ITOO04695075 e rendimento
effettivo annuo a scadenzain % per data diacquisto. Simulazione al 31/1/17

PREZZO

ENDIMENTO

RENDI|
TOTAL TOTAL RETURN A SCADENZAALLA

DATA ACQUISTO ACQUISTO RETURN _ANNUALIZZATO DATA DIACQUISTO
28/02/20M 99,3 52,2% 7,34% 4,87%
30/11/2011 85,0 71,1% 10,94% 7,00%
30/12/2011 86,7 67,2% 10,62% 6,75%
31/12/2012 1043 32,8% 7,18% 4,20%
31/03/2015 1243 1,5% 0,84% 0,84%

mercato obbligazionario.

Sono una decina gli strumenti
di questo tipo quotati a Mila-
no: come sottostante hanno i
BTp, iBund, i Treasury Usa e an-
che un paniere di obbligazioni
sovrane del vecchio Continente.
La peculiarita ¢ quella di apprez-
zarsi quando il prezzo dei bond
scende. Si tratta di strumenti che
vengonoutilizzati anche daicon-
sulenti finanziari per la loro
clientela: il vantaggio in primis e
quellodiunareplicapassivadegli
indicisottostanticondeicostide-
cisamente contenuti che si muo-
vono in media fino allo o,4 per
cento. L’obiettivo e quello di co-
prirsi da un eventuale rialzo dei
tassi oppure di sfruttare oppor-
tunita di trading nelle fasiin cuii

roniL: A faConsulerza

rendimenti si impennano. Uno
strumento molto gettonato, an-
chetraipiccoliinvestitori, éI’'Etfa
leva short (cioé inversa) sui BTp:
dallo scorso agosto il “fondo clo-
ne” ha guadagnato quasi il 20%
grazie al deprezzamento dei
bond governativi italiani. Ovvia-
mente finoalloscorsoagostoil ti-
tolo ha pesantamente sofferto il
rialzo degli stessi BTp.

«Gli Etf che vanno alribasso sui
bond», spiega Raffaele Zenti, co-
fondatore e partner di Advise
Only, «devono essere usati con
cautela, soprattutto sealeva, per-
ché il rischio di veder sfuggire il
controllo dei propri investimenti
¢ alto. Le posizioni short a nostro
avviso sono sempre intrinseca-
mente tattiche c vanno monitora-

be un generale riallineamento verso
I'alto delle curve dei rendimenti a li-
velloglobale. «Dettoquesto»,conclu-
dePedon, «abbiamodeiBTpinporta-
foglio e noncifacciamo prendere dal
panicodivenderlianche perché visto
lo scenario globale i rendimenti re-
stano interessanti. Resta fondamen-
talein questafase diversificare gliin-
vestimentiobbligazionariinaltre va-
lute come il dollaro, e in questo caso
punterei su titoli obbligazionari a
scadenze pit1 brevi tra due e cinque
annipur consapevole cheimarginidi
apprezzamento del biglietto verde in
questo fase non sono ampi come due
otreannifa».

Il rally vissutodai BTp dopolacrisi
del2on1appareirripetibile. Esempla-
re &1'osservazione della performance
del B1'p settembre 2021, vale adire il
decennale di riferimento quando
esplose la crisi del debito. «Gia da
tempo», spiega Gianni Lupotto, am-
ministratore delegato di Alfa, socicta
di consulenza finanziaria, «abbiamo
consigliato divenderlo. Chilo avesse
comprato nel novembre del 2011 e 1o
vendesse oggi porterebbe a casa un
ritorno annuo superiore al 10%. La
performance sarebbe stata anche su-
perioreavendolovendutodueannifa
oppureloscorsoagostoquandoiren-
dimenti hanno toccato il punto di
maggiore compressione». L’alterna-
tiva per chicompro alloracvendcog-
gi? «Investire in qualsiasi strumento
che renda pit dello 0,84% annuo»,
continua Lupotto, «che & il rendi-
mentoascadenzadel medesimo BTp
settembre 2021. Meglio puntare sui
bond indicizzati, che coprono dal ri-
schioinflazione, o susoluzionidiver-
secome glihighyield in dollari coperti
dal rischio cambio, dove si puo arri-
vare anche a un 6% meno il costo di
copertura. In generale in questa fasc
giustifichiamo I'acquisto di BTp solo
in chiave di trading, per sfruttare
eventuali riduzioni temporanee del-
lospread. Manelmedio-lungotermi-
nel'orizzonte ¢ quello diunrialzodei
tassie quindideirendimenti».

PIPRIC L ZIC\ER SER\VATA

te e chiuse in tempi rapidi». Sono
quindi adatte a un investitore
evoluto anche perché sono anni
che si parla di rialzo stabile dei
rendimentimail quadrononéan-
cora cosi chiaro.

«Tanto vale allora per un inve-
stitore»,aggiunge Zenti, «affidar-
siaunprofessionista e puntare su
unodeglioltre 400 fondiUcits “al-
ternativi” long/shortdcbtchepos-
sono assumere posizionial ribas-
soanchesuibond congrandefles-
sibilita ,sfruttando le opportunita
chesiapronosul mercato.Igesto-
rinonhannola“sferadicristallo”,
ma sicuramentc conoscono me-
glioilmercatodiunrisparmiatore
che non ha competenze specifi-
che». — An.Gen.

TIPRCDU_IONE <ISzRVAI &

Gli indicatori da monitorare

LA LUNGA DISCESA

I rendimenti (in %) dei bond
governativi decennali di Italia,
Francia, Spagna e Germania
negli ultimi 5 anni.

Valori al 7 febbraio

RISALE LA FEBBRE

Lo spread, rispetto al Bund
decennale tedesco, dei rendimenti
del Btp (Italia), Bonos (Spagna)

e Oat (Francia ) negli ultimi 5 anni.
Valori in punti base al 7 febbraio

DOVE ANDRANNO | PREZZI

Le aspettative di inflazione in %
(inflation swap rate) scontate

dal mercato a 5 anni per i successivi
5 anni relative a Italia,

Unione europea e Usa.

Dati dall'ottobre 2013

lb%f C
(£)

Etf

Il balzo

L'Etf double short Lyxor sul Btp.
Prezzi in euro a un anno

5/2/2016 7/2/2017
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Servono scelte piu flessibili

Lalogica cassettista
di tenere i titoli fino
ascadenza non paga piu

IsabellaDella Valle

B Nelpanorama dei fondi comuni, i
prodottiobbligazionaricontinuanoa
essere i pill gettonati dalle famiglie
italiane. I numeri lo dicono chiara-
mente: nel 2016 nelle casse di questi
strumenti sono entrati complessiva-
mente 18,8 miliardi, mentre le masse
gestite, arrivate a 378 miliardi rap-
presentano olire il 42¢% del patrimo-
nio totale. Un primato consolidato
che resiste, nonostante nell'ultimo
anno i rendimenti siano stati media-
mente contenuti: 2,8%. Questa per-
centualetiene contoanche delle riva-
lutazioni dei prodotti investiti su
mercati extra europei, come per
esempio gli emergenti, cresciuti in
media dell'11 per cento.

Analizzando tutti i fondi obbliga-
zionarivendutiin Italia, il migliore in
assoluto subase annua ¢ un prodotto

specializzato sul Brasile (+68%),
mentreil peggiore @un fondo chein-
veste in bond denominati in lire tur-
che(-11%).Decisamente pilicontenu-
te le performance che arrivano dal
versante deifondispecializzatisuiti-
toli governatividell’area euroabreve
eamedio lungo termine che viaggia-
no con un rendimento annuo rispet-
tivo del -0,33 ¢ del -0,73 per cento
(nellatabella in bassola classifica dei
singoli prodotti). Delrestoconitassia
questilivelliancheigestoripitiditan-
tononpossono fare.

Mache cosa spinge i sottoscrittori
a puntare con questa decisione sui
prodotti obbligazionari? «Il segmen-
to obbligazionario negli ultimi cin-
que anni ha dato in genere buoni ri-
sultatielatendenzadeirisparmiatori
— spiega Rocco Bove, responsabile
obbligazionario di Kairos — € quella
di guardare i numeri ottenuti in pas-
sato sentendosi al sicuro». Lo scena-
rio che si presenta nel 2017, perd, po-
ne probleminonbanali,apartire dal-
le incertezze politiche che riguarde-
ranno soprattutto I'area euro. «Nel
2016 — prosegue Bove — itassid’in-
teresse hanno toccato minimi asso-

luti,manonédettoched’orainavanti
cisiaunarisalitalincarc e veloce, for-
se e pilicorrettodire che i tassihanno
semplicemente smesso di scendere.
Questo significa che la possibilita di
ottenere guadagniin conto capitale ¢
destinata a finire».

Non solo. 1l gestore sottolinea co-
me in questo scenario la volatilita sia
destinata ad aumentare. Occorre ca-
pire come muoversi e quali siano le
sceltedaprendere oicorrettividaap-
portare ai portafogli. «Non bisogna
pittavere 'approccio da cassettistain
basealqualesiacquistaun BTpelosi
tienefinoascadenza — conclude Bo-
ve—. Occorre puntaresuprodottipitt
flessibili che direzionali e andare su
gestioni dinamiche. Inoltre valutare
se il portafoglio ¢ troppo sbilanciato
sui bond ed eventualmente allargare
anche aprodotti pitirischiosi; rende-
relaparte obbligazionaria pit flessi-
bile, ridurrclacomponentecuropcac
globalizzare I'investimento. Un altro
modopersterilizzareil rischio tasso e
inserire componente di spread nei
portafogli comprando prodotti cor-
porate,bond bancari e high yield».
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Chi sale e chi scende

Classifica annuale dei fondi obbligaizonari governativi area euro a breve e a medio/lungo termine

FONDO
1 MIGLIORI CINQUE A UN ANNO

SOCIETA CATEGORIA MORNINGSTAR

VAR.%  VAR.% VAR.%
ATANNO A3 ANNI A5ANNI

BlueBay Invmt Grd Euro GovtBd SEUR BlueBay Obb. Govern.Area euro 3,44

BNP Paribas Euro FI BNP Paribas  Obb. Govern, Areaeuro-breveter., 1,83 450 14,13
AZFd1IncomeB-AZFdInc Azimut Obb. Govern. Area euro 1,15 081 948
GeneralilS EuroBond 3/5Y EX Generali Obb. Govern. Area euro 096 8,46 19,56
Beta Deuda Fondtesoro LargoPlazoFI BNP Paribas  Obb. Govern. Areaeuro-breveter. 0,95 3,88 14,68

1PEGGIORI CINQUE A UN ANNO

Fideuram Rendimento Fideuram Obb. Govern. Area euro =391 646 22,39
Rossini Obblig Euro Lungo Termine R Eurizon Capital Obb. Govern. Area euro -3,46 15,65 34,15
Pioneer Fds Euro Bond FEUR ND PioneerInv.  Obb. Govern. Area euro -3,21 559 17,93
Mediolanum Ch Euro Bond SA Mediolanum  Obb. Govern. Area euro -3,13 742 1821
Pioneer SF EuroCv7-10 year FEURND Pioneerlnv.  Obb. Govern. Area euro -2,62 10,41 26,09

FoNTE: Morringstar; dati cggiomatiil / febbra'o 201/

Il BTp «matusalemme» non ¢ adatto a tutti

I corsi del titolo 2067
scesisotto quota 8o
ma non si tratta di crollo

Nicola Borzi

Dopo i recuperi parziali della se-
conda meta di dicembre, il movi-
mento al ribasso e ripreso incessan-
teeicorsihanno sfondato quota 8o:
luncdi 6 ¢ martedi 7 febbraio il B1'p
“matusalemme” haquotatorispetti-
vamentea78,27¢79,9,conunrendi-
mento effettivo lordo annuo a sca-
denza del 3,72 e 3,71 per cento. Solo
mercoledi8febbraio, secondogliul-
timi dati disponibili, il BTp primo
marz02067,cedolafissa2,8%ecodi-

ce Isin ITP005217390, € tornato a
quotare 80,35 con un rendimento
tornato al 3,69% annuo.

Plus24 aveva gia acceso un faro
sul BTp a 50 anni il 26 novembre
scorso, nellimminenza del referen-
dum costituzionale jtaliano di do-
menica 4 dicembre al cui esito molti
analisti legavano 'andamento del
primo titolo di Stato a 50 anni, men-
trealtriritenevanocheicorsifossero
slegati. Dall'emissione datata primo
settembre, iltitolohapersoil 199 del
suo valore di collocamento (99,194).
Laprogressionedeiribassi, secondo
idatidiSkipperInformatica, & conti-
nua:inunmeseicorsisonocalatidel
6%edainizioannodel1o percento. Il
titolo, dal taglio unitario di mille eu-
rocheavevaraccolto ordiniper oltre
18,55 miliardi ed era stato assegnato

persmiliardi,avevamostratosindai
primi duc giorni di trattazionc (5 ¢ 6
ottobre) una forte volatilita.

Non sipuo parlare di crollo, pero,
sottolinea Giuseppe D’Orta, consu-
lente finanziario indipendente e re-
sponsabile tutela del risparmio per
I'’Aduc: «Per un bond con durata fi-
nanziariatantolungaénormaleam-
ministrazione assistere a un simile
calo del prezzo. Almomento del col-
locamentoesprimeva unrendimen-
tolordoannuodcl2,85%c unadura-
tiondi27,42anni. Quelnumerovole-
vadire chein caso dioscillazione dei
tassi dell'1% (ipotesi niente affatto
fantascientifica), il prezzo del titolo
si sarebbe mosso del 27,42%. Ora la
duration,cioélaveraduratadelbond
calcolata prendendo in considera-
zione l'importo pagato, I'importo

Il BTp “matusalemme”
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delle cedole e I'importo ottenuto a
scadenza assieme alle relative date
di ciascun flusso, € a quota 24,05».
Cosa puo fare dunque chipossiedeil
B'I'p? «Se 1o si chiede, significa che
non si era preparati a un evento del
genereelacosadafare etornare nel-
la rotta giusta abbandonando uno
strumento che non si ¢ in grado di
maneggiare. Peggio ancora se la
perditaattuale noneconsiderataso-
stenibile. Poco importa se il prezzo
dovesse risalire. Il punto e che si ¢
comprato il titolo guardando al solo
rendimento offerto in quel momen-
to, senza essere consapevoli del ri-
schio oppure sottovalutandolo vo-
lutamente», conclude D’Orta.

nicola.borzi@ilsole24orer.com

TRIPPCOUL SNz ISPV A TA



6 |

COVER STORY

Plus24 - 11 Sole 24 Ore

SABATO 1M FEBBRAIO 2017 |

N.750

LE TENSIONI SUI TITOLI DI STATO

Inflation linked nei portafogli con cautela

Le aspettative

di inflazione sono

in crescita ma i titoli
indicizzati restano
emissioni a tasso fisso

Marcello Frisone

I Vistochealcunisostengono che
ilmercatonon crede all’inflazione
fino a quando non lavede, gli ulti-
mi recenti dati in rialzo sul caro-
vitadovrebbero adesso portare gli
investitori a puntare sugli infla-
tionlinked (sivedaanchelarubrica
apagina 32). Premesso chel’infla-
zione esicresciutamanonstacer-
to galoppando, € come sempre op-
portuno tenere d’occhio la “giu-
sta” percentuale da dedicare nel
portafoglioaquestititolied evita-
reilfai date.

IL CONTESTO GENERALE

Inuna fase di forte incertezza poli-
tico-economica che si sta attraver-
sando a livello mondiale in questo
periodo, gli investitori hanno pre-
miato la solidita della Germania e
allostessotempohannopenalizza-
to quelle realta caratterizzate daun
maggior grado di instabilita pre-

sente (Italia) o futura (Francia).
«Qualorailgrado diincertezza do-
vesse aumentare sensibilmente
nei prossimi mesi — dicono dal-
'ufficio studidiCopernico Sim — ¢
prevedibileunaprosecuzione delle
attuali tendenze ma senza eccessi-
ve oscillazioni.Non vascordato in-
fatti il sostegno della Bce sul mer-
cato secondario dei titoli di Stato
chefornisce unasorta diparacadu-
tein caso di situazionidiforte ten-
sione (analogheaquellesperimen-
tate nel 2011)».

In pratica, i recenti movimenti
dci titoli di Stato italiani chc han-

no portatoalrialzodcirendimen-
ti (e quindi il contestuale calo dei
prezzi)haduemotivazioni:lacre-
scitadello spreadtraBTpeBunde
I'aumento delle aspettative di in-
flazione, Tralasciando il primo
aspetto(sivedanogliarticolinelle
pagine precedenti), soffermia-
mocisulle aspettative di inflazio-
ne e sugli effetti rispetto ai due ti-
pi di titoli di Stato indicizzati al-
T'aumento dei prezzi: i BTp infla-
tion linked (BTpi, legati all’indice
diinflazione europeo) e i BTp Ita-
lia (legatiinvece all’indice del no-
stro Paese).

Obbligazioni governative a confronto

Andamento dei prezzi di tre titoli di Stato italiani
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FAI CRESCERE | PROVENTI NEL
TUO PORTAFOGLIO OBBLIGAZIONARIO

Unconstrained Bond Fund

Coltiva strategie ad elevata componente cedolare,
con orizzonti di breve periodo e a volatilita contenuta.

Con oltre 40 anni di tradizione negli investimenti multi-asset, siamo

il partner ideale per aiutarti a raggiungere i tuoi obiettivi finanziari.

Per contattarci
Tel 02 8586 4001
russellinvestments.com/it

Il presente materiale illustrativo € riservato agli i
Prima dell’adesione leggere il Prospello e le inlorr
la Consab e disponibili sul noslLro silo inlernel.

I valore degli invest'menti e il reddilo da essi derivanle pud aLmenlare o ¢iminuire e perlanto ron & ga-anlilo.

L'irvestilore polrebbe quinci perdere I'imporlo irizialmenle irvestila. Pubblicalo da Ri
Autorizzata e regolata dalla Financial Conduct Authority. 1252-SEP-2016. MIL-20

09/02/2017

estitori professionali, non é destinato alla clientela al dettaglio.
ni chiave per I'investitore ("KIID") deposilali presso

sell Investmenls Limiled
-10-28-0223

INFLAZIONE ATTUALE E ASPETTATIVE
Rispetto a settembre 2016, il mo-
mento di minimo in termini di ren-
dimenti, il caro-vita & salito in Euro-
pada+o,4%a+1,1%cinltaliada+0,1%
a+0,9%. «Ancora pit rilevante ai fini
delle quotazioni dei titoli indicizzati
all'inflazione», spiegajacopo Cecca-
telli, ad di Marzotto Sim, «sono le
aspettative sulla crescita futura dei
prezzi in Europa e in Italia (aumen-
tate rispettivamente da settembre
da+1%a+1,55%eda+0,95%a+1,/0%),
rilevate dalle quotazioni degli infla-
tion swap decennali» (derivati che
consentono agli investitori istitu-
zionali di “scommettere” sul tasso
medio diinflazione futura, ndr).

BTPIVERSUS BTP ITALIA

L’aumento dell'inflazione rappre-
senta dunque un aspetto positivo
periBTpieiBTp Italia manon biso-
gnadimenticarecheentrambeleob-
bligazionisonoemissioniatasso fis-
50.«Daunlato», continua Ceccatelli,
«'incremento dell’inflazione porta
aunaumento delvalore di rimborso
(BTpi) o del flusso cedolare futuro
(BTpItalia) e quindi un aumento del
loro valore. Dall’altro, un aumento
dei rendimenti porta, come per
qualsiasi obbligazione a tasso fisso,
unariduzionedelvaloreperrialline-
are i vecchi titoli con le nuove emis-
sioni che vengono evidentemente

emesse a rendimenti pit elevati».
Un esempio: se prendiamo tre ti-
toli con scadenza simile il BTp 4,50%
primo marzo 2024 (normale titolo a
tasso fisso), il BTpi2,35%15scttembre
2024eilBTpltaliao,s%11aprile 2024,
il primo ha persoil 6,3%, il secondo il
4,1% el terzo soltanto1'1,6 per cento.

COSA FARE

«llivelloraggiunto dalle quotazioni
dei titoli indicizzati all'inflazione &
sicuramente pil interessante di
qualche mese fa», avvertono da Co-
pernico Sim, «ma potrebbe non in-
corporare pienamente le possibili
future incertezze politiche. L’inve-
stimento in questa particolare asset
class dovrebbe avvenire esclusiva-
mente sulle aspettative delle dina-
miche inflazionistiche future e non
suuna eventuale tenuta o menodel-
I'area euro».

E se leffettivo tasso di inflazione
saramaggiore di quanto attualmente
atteso? «In questo caso», conclude
Ceccatelli,«iB'I'pieiB'pltaliadaran-
no ritorni maggiori rispetto ai BTp
normali. Ma visto che, in generale,
linflazionein Italia € prevista inferio-
re rispetto all’Europa, ¢ evidente che
inquestomomento,daunpuntodivi-
sta teorico, il BTpi appare pili conve-
nienterispettoal BTp Italiache perda
suavolta e meno volatile del BTpi».

©RI>RODUZ C\ERISIRVATA

[1 BTp Italia «vince»
con il timing giusto

LA (IPOTETICA) GARA

Tra due titoli a confronto
maggior rendimento

su quello alunga scadenza

W Negliinvestimentisisa,lascelta
del “timing giusto” e la parte piu
importante affinché si abbiano
buoniritorni.Einun’ipoteticagara
tradue investitoriin BTp Italia (ov-
vero quelli indicizzati all’inflazio-
ne del nostro Paese, come spiega
Tarticoloinalto),chihainvestitoin
quelloemessonel marzo 2014 (sca-
denza 2020) hala meglio su quello
invece cmesso ncll’aprile 2013
(scadenza 2017).

Supponiamo che sia sul BTp Ita-
lia 22 aprile 2013 (in scadenza tra
due mesi, rendimento del 2,25%) sia
su quello emesso nel marzo 2014
(scadenza tra tre anni, rendimento
1,65%), Si sono investiti 1.000 euro
con un prezzo di sottoscrizione di
100 per entrambi. Per il primo, al-
lattuale prezzo di mercato, il rendi-
mento in quattro anni & stato del
9,96%, quindiunrendimentoannuo
lordo del 2,49% (soltanto nell’otto-
bre 2013 la cedola ¢ stata maggiora-
ta) mentre per il secondo (cioe quel-
lo in scadenza nel 2020) il rendi-
mento € stato in tre anni del 9,72%
(3,24% annuo, anche in questo caso
la maggiorazione della cedola si &
avuta in una sola occasione nell'ot-
tobre 2014).

Ladifferenzadirendimentoa fa-

voredelBTp2020édatadalfattoche
chi ha comprato il BI'p Italia 2017 ¢
entrato nel mercato nel 2013, quan-
do le aspettative di inflazione erano
inprossimita dei massimi. Le aspet-
tative sono poiscese cquestohade-
terminato la mancanza di rivaluta-
zioneperle cedole successive. Il tito-
lo, inoltre, essendo prossimo alla
scadenza, non beneficia del recente
aumento delle aspettative. Nel caso
del BTpItalia 2020, invece, la sotto-
scrizione ¢ avvenuta un anno dopo,
nel2014,quandoitimoridideflazio-
neeranopitdiffusi(quindisieinve-
stito in prossimita dei minimi del-
I'inflazionc) ¢ visto I'andamcnto
delle aspettative d’inflazione riusci-
rainfuturoacatturare questorialzo.

marcello.[risonc@ilsole24ore.com
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Chi «ottiene» di piu

Il confronto tra rendimenti
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Gestire asset allocation sul rischio Italia

Le parole della Merkel

e il report di Mediobanca
sull’ltalexit dall’euro:

le indicazioni dei gestori
sulle strategie di difesa

Laura Magna

b L’ultima a ipotizzare una rottura
dell’eurozona? Angela Merkel, par-
lando diunavalutaa due velocita: un
mondo nel quale I'ltalia andrebbe
piuttosto al rallentatore. Uno studio
diMediobancahafattoicontiintasca
al bel Paese in caso di Italexit, ovvero
dcll'uscitadell'Italiadall’curo:sarcb-
beuntracollo.Dalcostoinsostenibile
per noi (280 miliardi la sola rideno-
minazione del debito pubblico) ean-
che per la Ue. Perché all’uscita del-
I'Ttalia seguirebbe, secondo I'indice
di spread Quanto, al 90% la rottura
dell’euroentrocinqueanni. Eppureil
mercato & nelpanicoe c’é un altroin-
dice a testimoniarlo. Si chiama Sen-
tixestimalapercezionedegliinvesti-
tori della probabilita dell'uscita del-
I'Italia dall'unione monetaria: dopo
essere balzato al 19% a novembre
2016 ora staziona intorno al 15%, ri-
spetto aunamediadel2,5%trail2012
al primo semestre 2016.

Sara dunque Italiexit? Un “no”
secco ¢larisposta unanime non solo
di Mario Draghi dalla Bce ma anche
deigestoriinterpellatidaPlus24. «<La
boutade sull’Europa a due velocita
potrebbe essere solo un anticipo di
campagna elettorale per la Merkel»,
affermaMassimo Gionso consigliere
delegatodiCfoSim.«Oppure potreb-
be trattarsi di un avvertimento per i
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PROFESSIONISTI in CAPITALE

Paesi sull’orlo del baratro come la
Grecia o quelli con il fiato corto come
I'ltalia». Tuttavia, Se si verificasse,
I'impatto sarebbe forte «su B'lp,
Bund e Oat — spiega Gionso —. Un
euroadoppia velocita farebbe torna-
reil Bund al suo ruolo di bene rifugio
¢ i tassi di interesse dei governativi
perifericiallestelle.Senzailsupporto
della Bee i tassi dei BTp salirebbero
subitodel304%. Mentre sull’aziona-
rio sarebberolebanchelevittimede-
signate». L.a maggiore incognita re-
sterebbe invece il debito pubblico.
«Se rimanesse denominato in euro
— avverte Andrea Menescardi, re-
sponsabile Ufficio studi di Sofia ge-
stione del patrimonio Sgr —la svalu-
tazionc competitiva della lira sarcb-
be un’arma a doppio taglio sugli im-
pegni presi. Ma anche ipotizzando
unaconversioneinlire,sarebbediffi-
cileimmaginare unoscenarioincuiil
nostro Paese possa affrontare impu-
nemente questa transizione. Trala-
sciando le possibili conseguenze le-
galied economiche, basti pensare al-
incertezza che tale manovra porte-
rebbe con sé: difficile non pensare a
un blocco dei capitali internazionali,
ilche avrebbe un impattoanche sulle
potenzialita di crescita del Pil».
Comecisidovrebbe difendere dal
punto di vista degli investimenti?
«Loscenarioeimprobabile e digran-
dissimo impatto: un vero e proprio
“cigno nero”», risponde Marco Pier-
simoni, senior portfolio manager di
Pictet Asset management. «Le assi-
curazioni per gli eventi improbabili
sono a voltc molto costose, a voltc
inefficaci. Per i portafogli, si tratta di
considerare misure che possano
funzionare e che costino poco, ma il
punto di partenza per una buona di-
fesa e I'assetto strategico complessi-
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vo.Laprimaregolae¢evitareilrischio
di concentrazione tipico del rispar-
miatore italiano sugli asset domesti-
ci: BTp, bond di banche italiane e
azioni del Ftse Mib costituiscono
spessounaquotamaggioritariadegli
investimenti. Iniziarc a diversificarc
e investire in ottica globale & un pun-
to di partenza decisivo». Una nuova
lira svalutatadel30% controeuroodi
pill contro marco, se 'euro si frantu-
masse e questo imporrebbe laneces-
sita di coprirsi «comprando una va-
luta il pit1 possibile simile al “nuovo
marco” — continua a Piersimoni —
ovvero oggi il franco svizzero. Certa-
menteitassisul Bund finirebbero si-
gnificativamente sotto zcro, con
guadagni in conto capitale interes-
santi, ma con effetti sulla valuta “ag-
giuntivi” (la Germania rimborsera in
marchi?) molto incerti. Altre strate-
gie diprotezione classichesonooroe
titoli di Stato Usa, sempre utili nelle
fasi di grandi turbolenze». La diver-
sificazione resta pero la strada mae-
stra.«Neinostriportafogli—conclu-
de Marco Aboav, responsabile asset
allocation di Moncyfarm — cerchia-
modiessereespostiilmenopossibile
al rischio Italia perché evitiamo per
nostra filosofia la concentrazione
degliinvestimenti. Nonbisognad’al-
traparte dare per scontata la reazio-
ne dei mercati azionaria eventi poli-
ticidi questo genere,almeno nelbre-
ve periodo. [lcasodella Brexitinque-
sto senso ¢ illuminante. Per i nostri
clienti inglesi abbiamo generato ri-
torni adoppiacifrancl 2016 perchéla
diversificazione anche delle valute
hapagatoeilmercatoazionarioeob-
bligazionario sono entrambi cre-
sciuti. I portafogli italiani sono co-
struiti allo stesso modo».
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Il termometro delle tensioni

L'INDICE DI PROBABILITA DELL'ITALEXIT...
indice Sentix della probabilita % di Italexit entro un anno e spread BTp-
Bund a 10 anni in punti base
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FONTE: Meciobanca Securilies e BBG

« E L'INDICE DI PROBABILITA DI ROTTURA DELL'EUROZONA
Indice quanto della probabilitd % di rottura dell'eurozona e indice Sentix
della probabilita di Italexit entro 5 anni. Dati in %
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