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Fase volatile, evitare realizzi sui BTp

No a vendite avventate sui titoli di Stato - Occhio al tasso dei bond indicizzati all'inflazione

Vito Lops

wm Laparolachiave e volatili-
ta. Il grafico sull’andamento
dei BTpnelleultime 24 ore evi-
denzia un andamento balleri-
no:il rendimento dei decenna-
li & passato dal 4,569 dei primi
minuti di scambi al 4,43% di
chiusura. Stesso discorso sulla
parte breve della curva. Saran-
no stati contenti i trader (che
contano propriosulle fasi divo-
latilitd per fare margini) ma
non i piccoli (tanti) risparmia-
tori che hanno in pancia una
fetta del debito italiano o che
stanno pensando di incremen-
tareil portafoglio con "bond az-
zurri". Che fare quindi in que-
sta fase di incertezza politica,
dato che non si sa se domani il
premier Lettariusciraaottene-
re la fiducia del Parlamento?
Partiamo da coloro che deten-
gono bond italiani. «Questo
non é certo un buon momento
per vendere - spiega Daniele
Guidi, responsabile mercato
obbligazionario di Bnp-Pari-
bas Ip-. Perché, nonostante tut-
to, I'ltalia ¢ un Paese che ha i
conti pubblici a posto (deficit-
Pil a fine anno stimato al 3,19%
contro il 4,1% di Francia e il
10%diSpagna, ndr). Uno scena-
rio allarmistico che vedrebbe
le agenzie diratingtagliareil ra-
ting sottolasoglia "investment
grade” pare al momento assai
lontano». E per chi invece vo-
lesse cogliere le recenti turbo-
lenze per acquistare? «Un pic-
colorisparmiatore non dovreb-
be mai comprare nelle fasi di
volatilita, come quelle attuali -
argomenta Francesca Cermi-
nara, responsabile bond e valu-
te di Zenit Sgr -. Meglio stare
guardinghi e aspettare le novi-
tapolitiche. I mercatiin questo
momento stanno prezzando il
rischio di una caduta di gover-
no, manon di elezionianticipa-
te. Lo scenario piu probabile ¢

un governo di transizione che
possaapprovare lalegge sul bu-
dget». In caso contrario, in as-
senza di una maggioranza in
grado di portare a termine gli
impegnipresilospread - secon-
do Guidi - potrebbe muoversi
verso i 300 punti base. Il consi-
gliodegliesperti ¢, quindi, nien-
te panico, ma meglio aspettare
che da Palazzo Chigiarriviuna
schiarita. «Fermo restando
chealle condizioni attuali - con-
tinua Guidi - & difficile trovare
in giro per I'Europa titoli mi-
gliorinel rapportorischio/ren-
dimento dei BTp a 5-10 anni o
deiBoT a12mesi». Meno attra-
entiinquestafaseiBTp-i(indi-
cizzati all'inflazione europea)
in una fase in cui i consumi in-
terni pagano il ricorso a politi-
che di stretta fiscale (ultima
quellasull’lvache daoggi¢ pas-
sata in automatico dal 21 al
229%) trascinando al ribasso l'in-
flazione (a settembre 1,19 an-
nuonell’Eurozonae 0,9%inIta-
lia, il livello pit basso dal
2009). Per questobisognera at-
tendere il tasso base che il Te-
soro annuncera per il nuovo
BTpltalia(indicizzatoall'infla-
zione italiana, potrebbe essere
lanciato a novembre) per capi-
re se si confermera interessan-
tecomelosonostatiiprimitre.
Eper chicercaunrifugiolonta-
no dai titoli di Stato? I tassi dei
conti di deposito - per quanto
nettamente ridimensionati ne-
gli ultimi mesi dagli istituti di
credito e per quanto fiscalmen-
te pil1 cari con una ritenuta del
20% contro il 12,5% applicato
sui titoli di Stato - restano inal-
cuni casi molto pili competiti-
videi BoT, offrendo rendimen-
ti annui netti superiori al 29,
quasi il doppio dell'1, 1726 netto
pagato dal Tesoro nell’asta di
settembre. Se invece si vuole
cercare un rifugio lontano
dall'Italia? Non pare questo il ti-
ming perfetto peracquistare ti-

toli Usa e tedeschi. Nei prossi-
mimesiitassisaliranno pervia
deltapering (il pianodiriduzio-
ne degli stimoli monetari della
Fed, ndr) e con essi scenderan-
no i prezzi che si muovonoe in
direzione opposta.
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