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Appeal dei titoli di Stato
Meglio le brevi durate

Gli effetti sui risparmiatori dell’accordo per la Grecia

Le emissioni

del nostro Paese

girano oltre il 2%
in piu rispetto

ai Bund tedeschi

Fidarsi dei BTp da saldo che

si sono visti nelle scorse set-
timane? Approfittare delle occa-
sioni che si presenteranno anco-
ra sul mercato in questa eswte
dal calendario ansiogeno per le
aste dei titoli governativi?z Dare
una risposta non & facile, tanto
piu che non 2 solo I'Europa ad
avere problemi. Anche il pianeta
America 2 alle prese con il possi-
bile default tecnico che si potreb-
be matedalizzare se, entro il 2
agosto, non si trovera un accor-
do tra repubblicani e democrati-
ci sul tetto del debito.

In questo periodo nelle vetri-
ne dei titoli governativi italiani le
occasioni non §ono mancate,
con BTp che sono amivati in
area 6% annuo lordo. 1l cosiddet-

“to piano Marshall per la Grecia
(con lo stanziamento deciso gio-
vedi di 109 miliardi di euro dagli
altri govemni}, ha rasserenato per
il momento gli animi e i rendi-
menti dei titoli govemativi made
in Ialy sono, almeno parzial-
mente, rientrati, Tutsavia & con-
vinzione di molti che i prezzi re-
steranno sull'ottovolante. L'Italia
¢ entrata nel mirino e non & an-
cora chiaro se ne sia uscita com-
pletamente. La fiducia, che si mi-
sura con I'ormai famoso spread

(diffecenziale tra il BTp decenna-
le e 'omologo titolo di stato tede-
sco) ha dato in queste ultime set-
timane segnali preoccupanti.
L'indicatore & letteralmente im-
pazzito in luglio: se a inizio mese
segnava 184, in soli 10 giorni &
arivato a toccare persino quota
348 (il 12 luglio). Nella seduta del
18 luglio il BTp decennale ha
chiuso con un rendimento lordo
del 6%, contro il 2,65% dei Bund
di analoga scadenza. Poi lo
spread in settimana & sceso a
quota 248 {al momento in cui si
chiude Plus24) sulle aspetafive
positive del vertice europeo.

1 sali e scendi disorientano gli
investitori e non mancano gli in-
termedian pronti ad approfittar-
ne con la proposta di prodotti
alternativi e meno volatili (conti
di deposito, polizze e obbligazio-
ni private), alternative che risul-
tano spesso, almeno sulla carta,
meno generose dei titoli stasali.
In molti ritengono, invece, che
questi momenti di tensione sui
bond govemnativi possano an-
che rappresentare una buona
opportunitd d’acquisto. «Con
spread abbondantemente oltre i
200 punti i BTp sono interessan-
ti». A dirlo non & un abituale
estimatore dei titoli di Stato ita-
liani, ma Carlo Gentili, Ad di
Nextam Partners, che a meta di-
cembre scorso, partecipando al
forum del «Sole-24Ore, li aveva
vivamerite sconsigliati a vantag-
gio dei Bund. «Ora che i titoli
italiani rendono quasi il 3% in
pil1 dei tedeschi ha senso inve-
stirvi— spiega Gentili -. I discor-
so vale in particolare per durate
entro i due anni. Mentre sono
pil1 cauto sulla parte lunga della
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@ Ha monopefizzato |a cronaca delle
ultime settimane. Lo spread nel settore
obbligazionario & il termometro della
fiducia degli investitori. In sostanza & il
differenziste di rendimento tra i tito§ di
diversi Paesi su una medesima
scadenza. Satto i riflettori in questo
periedo ¢ lo spread tra i rendimenti dei
titohi di Stetp defla viruoss Germonia e i
rendimenti dei titoli govemativi degli
altri Paesi dellEurozoma. Giusto per dare
un'idea del cambiamento di umore nel
confronti de!Fitalia, va ricordato che lo
spread BTp/Bund a inizio 2010 era
intomo a 71. Poi sono aumentate le
disparita tra 'andamento economico
tedesco e quello Italiano e puntuslmente
anche lo spread & cominciato a risalire.
La crisi greca ha portto uNeriore
sfiducia sui paesi periferici. Non solo sul
Portogallo, i cui titoii sono stati
declassati dalle agenzie di rating a junk
bond, ma anche su Spagna e helia. Se
a inizio mese lo spread tra BTp e Bund
erg a quote 184 si & toccalo in questo
caldo luglio anche quota 348, per poi
tornare in settimana su Gvelli pid
contenuti (giavedi si chiude a 247).

HNe! sattare dei mutul quando si parta
di spread si intende @vece la
percentuale (di norma bra I'1% e il 2%)
che rappresenta il guadagno della
banca. Quindi il tesso finale del prestito
# composto dall'indice: euribor o Irs
maggiorato deflo spread. Questo valore &
quasi sempre trattahile.

curva pil1 sensibile alla volatilita.
L'lItalia non & I'llanda. B decisa-
mente poco probabile che falli-
sca anche perché subito dopo
toccherebbe alla Francia e, con-
seguentemente, alla Germania».
Rassicura anche Angelo Drusia-
ni, responsabile delle gestioni di
Banca Albertini Syz. «Bisogna te-
nere i nervi saldi ed evitare deci-
sioni dettate dall’emotivita - di-
ce Drusiani -. I rapporto dschio-
rendimento di BTp, CcT e BoT,
¢ ancora interessante, a patto
che si possa aspettare la scaden-
za del prestiton.

Del baillame che sta coinvol-
gendo i titoli di Stato italianj ne
swanno approfittando anche alcu-
ni emittenti di bond, @ il caso di
Bardlays. «L'attuale situazione di
mercato, con i rendimenti dei ti-
toli di Stato italiani che nei giomi
scorsi si sono posizionati sui
massimi, rende difficili le scelte
di investimento - spiega Nicola
Francia, responsabile strumenti
quotati Italia di Barclays -. Nono-
stante i livelli raggiunti siano in
questo momento elevati, non &
perd scongiurato il pericolo di
volatilitd ulteriore sui BTp. Per
questo motivo abbiamo iniziato
a proporre sul mercato italiano
delle obbligazioni che offrono
rendimenti interessant, ma con-
dizionati alla permanenza del-
I’Euribor all'intemo di una certa
banda». Vista I’elevata volatilita
¢quanto mai importante diversi-
ficare il portafoglio. Nelle pagi-
ne seguenti ¢’¢ qualche idea
senz'altro utile per orientarsi nel-
la scelta in questo momento di
confusione.

Federica Pexzattl
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LA CURVA DE! RENDIMENTI
Rendimento lordo di BTp, Bund tedeschi e Bond portoghesi
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IL TERMOMETRO DELLA FIDUCIA

Andamento dello spread tra i titeli di Stato italiani e tedeschi dallinizio defi'anno
In punti base
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IL COSTO DELLA “POLI2ZA”
Il valore dei Credit default swap dei paesi emittenti in punti base. Al 6/7/201
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1l rendimento lordo e natto a scadenza di una selezione di titoli di Stato itatiani
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