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LABUSSOLA

Lo «spartiacque» sono i titoli a 3 anni

L’andamento dei rendimenti
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perititoli di Stato italianiiri-
sparmiatori si interrogano
quanto potraancoradurare que-
sto contesto dibassi tassidiinte-
resse e soprattutto cosa accadra
quando i tassi cominceranno a
rialzare la testa, unoscenarioine-
vitabile anche se non imminen-
te. Un piccolo assaggio lo si &
avuto ieri con I'asta dei BoT an-
nuali, con i titoli collocati allo
0,05%, in lieve aumento rispetto
all’'ultima emissione. Stiamo an-
cora parlando di variazioni qua-
si impercettibili: oggi il banco di
provaperititolidi Stato e susca-
denze pili impegnative a3, 7e 30
anni. Ed & sui bond piu lunghi
che si scaricano maggiormente
le tensioni dei prezzi.
«Tutti i tassi a breve sono in
leggerorialzo,lo e anche ’Euri-
bor - spiega Gianni Lupotto,
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consulente finanziarioindipen-
dente - ed & un movimento in

qualche modo anticipatorio
delle probabili mosse della Bce
del prossimo mese. Tutte le
azioni volte ad aumentare la li-
quidita prima o poi impattano
sull’inflazione e quindi deter-
minano un incremento dei tas-
si. In generale oggi i tassi sono
moltobassi e quindie consiglia-
bile non esporsi troppo sul tas-
so fisso soprattutto sulle sca-
denze pit1 lunghe».
Secondol’espertolo spartiac-
que ideale & rappresentato dai
tre anni. Oltre questa sca-
denzairischidi tensioni
sui prezzi legati a una
ripresa dei tassi au-
mentano. Ovviamen-
te questo non vale
per chi porta i titoli a
scadenza, ma se nel
frattempo crescono i
tassie aumental’inflazione,
acquistare un titolo con rendi-
menti troppo bassirischiadi pro-
vocare ritorni reali negativi. Le
scadenze entro i3 anni sonome-
noimpattate, maoggi hannoren-
dimenti risicati. La scadenza
triennale del titolo di Stato ren-
de I',03%. «L’unico vantaggio -
continua Lupotto - & quello di
un’inflazione molto bassa. In
questo modo i rendimenti ven-
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gono erosi solo parzialmente e
si possono portare a casa ritorni
realipositivianche contassibas-
si». Lo scenario comunque &
quello di una ripresa dei prezzi,
anche invistadelle mosse espan-
siva della Bee: I'inflazione preli-
minare di aprile ad esempio édel-
lo 0,6%, in aumento contro lo
0,4% di marzo. «In questi mo-
menti- aggiunge Lupotto-resta
valido il consiglio di puntare sui
titoli indicizzati all’inflazione.
Non ci sono molti Stati sovra-
ni che emettono questa ti-
pologia di strumenti: &
diquestigiornilanoti-
zia che pure la Spa-
gna si apre a questo
mercato e colloche-
raunbond decenna-
leindicizzato all'infla-
zione europea. Oggi
P'ultima emissione del BTp
Ttalia, nonostante i prezzi siano
gia saliti quasi dell’19 in poche
settimane, rende circa il 29 con
un’inflazione ai minimi. Una ri-
presadei prezzi al consumo fara
salire il rendimento».

Si tratta di una strategia ra-
gionevole per proteggere il ren-
dimentoreale in caso diripresa
dell’inflazione e dei tassi. «La
discesadello spread BTp-Bund
-continua Lupotto- & stata trop-
po veloce a mio avviso. Da un

punto di vista dei fondamentali
il rendimento del decennale
sottoil 306 appare in questomo-

mento troppobassomaimerca-
ticihanno stupitoultimamente
e questo non vuol dire che non
possa scendere ancora». An-
che sul decennale un aiuto im-
portante arriva dallabassainfla-
zione: il ritorno reale oggi per
chi compra un BTp oscilla in-
torno al 2,5%, ipotizzando la
stessa inflazione per il futuro.
Nel novembre del 2011 con I'in-
flazione al di sopra del 3% il ri-
torno reale del BTp decennale
non era troppo pit alto di oggi,
ma allora la scommessa era
quelladiunariduzione deitassi
edell’inflazione, mentre oggilo
scenario che si prospetta e esat-
tamente opposto.

Perititoli di Statoun aiutoim-
portante arrivera della riforma
dellatassazione sullerendite:iti-
tolidiStato manterranno 'impo-
sta del 12,5% a dispetto del 26%
deibond societari. «Questo vuol
dire - conclude Lupotto - che i
bond bancari saranno meno ap-
petibili. Le banche per collocarli
al pubblico retail dovranno forni-
re condizioni pili attraentie que-
sto potrebbe rappresentare un
duro colpo per questa tipologia
di emissioni liberando liquidita
afavore dei titoli di Stato».
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