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TASSO FISSO O VARIABILE?

Obbligazioni
di VALORE

Inflazione, costo del denaro e ripresa economica, questi i tre punti da
interpretare per scegliere i bond giusti. E il mercato, per le scadenze
lunghe, imizia a guardare agli inflation linked  di Elena Bonanni

I’ENERGICA AZIONE DELLE BANCHE CENTRALI NELLA CRISI HA PORTATO

IL COSTO DEL DENARO AT MINIMI DA 50 Ann1. Nel contempo, a causa
@ della fragilita delleconomia, l'inflazione si mantiene molto

bassa. Tassi di interesse e prezzi al consumo sono variabili
fondamentali per prendere le giuste decisioni nel-
la costruzione di un portafoglio obbligazionario.
Che cosa attenderci per il futuro? Se gli operatori
sono concordi per uno scenario di aumento del
costo del denaro, esiste un vivace dibattito sulle
attese inflazionistiche dovute all'ingente liquidita
immessa nel sistema. “Non si tratta di un passaggio
automatico, spiega Alessandro Fugnoli, strategist
di Abaxbank. “Le banche centrali hanno gli stru-
menti per rendere reversibili le politiche passate.
Inoltre, il moltiplicatore della massa monetaria e
fermo perché la liquidita non ¢ stata usata per il
credito e non avremo inflazione salariale per i pros-
simi 10 anni, dato I'alto tasso di disoccupazione”.
In questo scenario la ripresa dell’economia sara po-
co brillante e l'inflazione, rileva Fugnoli, dopo un
“piccolissimo recupero nei prossimi mesi dovuto
ai prezzi dell’energia, tornera a scendere e sara pill
vicina all'l che al 2% e comunque sotto tale livello
in Europa per i prossimi due anni”.

TASSI E RENDIMENTI
Per tutto il 2010, alla luce delle dichiarazioni delle

Banche centrali, i tassi rimarranno bassi, per poi Koen van de M:
iniziare ad aumentare gradualmente. E possibile Dexia

quindi spostarsi piu in 1a sulla curva dei rendi-
menti, ma con cautela quando si parla di tasso fisso. Una stra-
tegia di breve tra uno e tre anni, per i titoli di Stato; tre-quattro
anni per i societari (fino al massimo a cinque anni per i profili
pin aggressivi). Da evitare gli zero-coupon (i titoli senza cedola)
che, oltre a essere un mercato poco liquido, sono meno difen-

sivi sul rialzo dei tassi perché la duration & piu lunga. D’altra
parte, oggi durate brevi non concedono grandi soddisfazioni
in termini di rendimento. Il Bot a un anno rende circa lo 0,82%
lordo e il Btp scadenza 2013 il 2,65 per cento. Un’alternativa
¢ allungare la scadenza puntando pero sul tasso
variabile. “Lindicizzazione”, dice Laura di Luca,
gestore obbligazionario di Anima, “¢ ora la risposta
ottimale: ogni sei mesi si adegua il proprio porta-
foglio al livello dei tassi senza avere grossi rischi
in conto capitale. 1l Cct, per esempio, € un titolo
di Stato indicizzato al tasso dei bot a sei mesi (+
spread fisso). Sul mercato ¢’& un’ampia gamma di
scadenze ma un livello efficiente € al 2012/2013 o
2014. Dopo é piu probabile avere alta volatilita e
perdite iniziali in conto capitale”. Per i corporate
a cedola variabile le scadenze vanno invece tra i
cinque e gli otto anni: sono piu sensibili dei Cct
(perché si adeguano all’euribor), ma sono anche
piut volatili. “Qui”, rileva Giorgio Giannatempo,
responsabile dei prodotti obbligazionari Symphonia
Sgr, che sta approfittando delle nuove emissioni sui
variabili come il bond di Banca Marche, “la scelta
si concentra quasi tutta sulle banche, in quanto i
titoli industriali preferiscono il tasso fisso perché
|| riescono a fare meglio i bilanci”.

.|| TITOLI DI STATO A CONFRONTO

aele 11 debito italiano, il btp a 10 anni, rende oggi circa
81 punti base pil del debito tedesco (a 10 anni). La
Grecia paga ancora di piu, 170 punti base. 1l che
significa che si pu® approfittare di questi rendimenti, pii: generosi
del bund, ma con un rischio tutto sommato contenuto. “Questi
paesi‘, afferma Koen Van de Maele, a capo della gestione obbli-
gazionaria di Dexia Am, “offrono un interessante extra rendimen-
to rispetto alla Germania e la differenza corrente non puo essere
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