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L’ottovolante dei titoli di Stato italiani continua. Lo spread a dieci anni contro
Bund e tornato a oltre 460 punti base e il rendimento supera il 6,4%. Ma ci sono titoli
che offrono ben di pitl. Ecco le occasioni, per chi ritiene, che I'ltalia ha le armi per risollevarsi

Btp 8%, che occasione

di Stefania Peveraro

a convulsa giorna-

ta del premier Silvio

Berlusconi al G20 di

Cannes venerdi 4 no-

vembre conclusa con
il monitoraggiov dell’Italia da
parte del Fmi ha catalizzato
I'attenzione dei mercati inter-
nazionali e soprattutto di quelli
obbligazionari, con i Bip che
per I'ennesima volta sono an-
dati sull’ottovolante, toccando
a dieci anni un ulteriore nuo-
vo massimo di rendimento al
6,42%, livello che non si vede-
va-dal 1997. La conseguenza?
Lo spread contro Bund tedesco
si & allargato di nuovo oltre 460
punti base, sempre sui dieci an-
ni, e le quotazioni dei titoli di
Stato non oggetto della politica
di acquisto della Banca Centrale
Europea, Cct e Btpei in testa,
hanno incassato nuovi colpi, fi-
no a rendere anche 1'8%.

11 tiramolla non & affatto fini-
to e fino a quando V'Italia non
mettera in campo mosse davvero
radicali, il mercato continuera
a interpretare negativamente
qualunque dichiarazione a li-
vello internazionale riguardo il
Paese. Quanto & accaduto vener-
di 4, in sede di G20, & 'ennesima
dimostrazione di questa tesi.
Berlusconi ha chiesto formal-
mente che il Fondo monetario
internazionale prenda visione
ogni trimestre di come proce-
de il processo delle riforme che
saranno adottate per abbatte-
re il debito pubblico, cosi conie
era gia stato stabilito nel vertice
europeo dello scorso 27 ottobre,
quando al governo italiano era
stato chiesto di fornire le me-
desime informazioni su base
periodica alla Commissione Ue.
Tradotto per il mercato, I'ltalia,
al di 1a delle implicazioni poli-
tiche della mossa, & ormai un
sorvegliato speciale per il Fmi
e per la Commissione europea.
Ergo, dagli ai Btp.

E come al solito, benché piu di un
investitore istituzionale ritenga
che I'ltalia non sia da butta-
re, nella pratica non si espone
piu di tanto. Anzi, contribui-
sce a peggiorare la situazione:
la contabilita degli investitori
istituzionali e dei fondi di inve-
stimento obbliga al cosiddetto
markt-to-market, cioé a conta-
bilizzare i titoli in portafoglio di
trading ai prezzi di mercato e a
svalutare le posizioni in perdi-
ta, con impatto sui bilanci o, nel
caso dei fondi, sul valore del-
la quota. Per evitare i write-off
molti fondi hanno ridotto la lo-
0 esposizione nei confronti dei
Paesi periferici dell’area euro
e dell’Italia in particolare. Ma
quello che vale per i fondi non
¢ necessariamente valido per i
privati, che non hanno vincoli
di bilancio da rispettare e che
ora possono acquistare a prez-
zi davvero d’occasione.

MF-Milano Finanza ha chie-
sto a un panel di gestori di
importanti patrimoni privati
che cosa stanno consigliando
ai loro clienti. E la risposta &
praticamente unanime: 'Italia
onorera i suoi debiti; dunque
oggi ci sono occasioni ghiot-
te da cogliere. «Certo bisogna
avere un po’ di fegato, perché il
bailamme in cui ci siamo cac-
ciati durerd ancora per mesi e
nel frattempo i prezzi dei nostri
titoli resteranno nel frullato-
re», spiega un money manager.
«Al nostri clienti che hanno in

“portafoglio titoli di Stato ita-

liani e che in questo momento
stanno perdendo grosse cifre
consigliamo di non vendere. Ma
certo non consigliamo di incre-
mentare V'esposizione», dice a
MF-Milano Finanza Massimo
Fortuzzi, amministratore dele-
gato di Idea sim spa. «L'Italia
ce la pud fare. In passato ha gia
abbattuto il muro del debito con
misure appropriate, generando
un avanzo primario di bilan-
cio significativo tra il 2000 e il
2001. 11 problema, pero, & che
al momento non stiamo facen-

do quello che dovremmo fare
per convincere i mercati, ossia
agire sia sui tagli alle spese sia
sull’aumento delle entrate, at-
traverso la lotta all’evasione.
Per questo i ribassisti trovano
terreno fertile e affossano Btp
e Cct. E ora alcune emissioni
quotano a prezzi assolutamen-
te insensati. Un Cct a 86, per
esempio, & un’occasione piu
unica che rara. Tenendo
sempre presente

che siamo ancora -

nel bel mezzo

della crisi».

Sulla stes-

sa linea

Angelo

Drusiani,

responsabi-

le delle gestioni

« obbligaziona-

rie di Banca

Albertini-

Syz: «Perché

la situa-

zione si

riequilibri

ci vorran-

no ancora

mesi: anin-

di & ragionevole attendersi
molta volatilita sui prezzi dei
titoli italiani. Cio significa che
un investitore privato che vo-
glia restare esposto all’ltalia
e scommettere su un recupe-
ro delle quotazioni dei titoli di
Stato deve essere pronto a sop-
portare ulteriori ribassi delle
quotazioni. Se oggi un rispar-
miatore ha in portafoglio una
quota importante di titoli di
Stato, ma non ritiene di dover
smobilizzare quei risparmi nel
medio termine, allora il consi-
glio & di non venderli. Se invece
il risparmiatore vuole costru-
irsi oggi un nuovo portafoglio
in titoli di Stato europei e ha
una propoensione media al ri-
schio, non consiglio di esposrsi
sull'ltalia oltre il 20% e di inse-
rire invece titoli pit tranquilli
come quelli tedeschi, francesi,
olandesi, austriaci e finlandesi».
Detto questo, anche Drusiani &

d’accordo sul fatto che la cri-
si oggl abbia creato occasioni
d’acquisto irripetibili sui tito-
li di Stato italiani, «<soprattutto
quelli che non sono oggetto del-
la politica di acquisti da parte
della Bee, che ha come target
soltanto i Btp e in particolare
le emissioni benchmark. Cosi
molti Cet e CetEu quotano og-
gi ben sotto 90 e rendono fino
al 7% all’anno, mentre i Btp
indicizzati all’inflazione euro-
pea prezzano anche sotto gli 80
centesimi, con rendimenti lordi,
comprensivi di un’ipotesi di in-
flazione del 2,6%, che arrivano
anche oltre 1'8% (si veda la ta-
bella in pagina, ndr)».

E lo stesso discorso vale anche
per i bond delle banche italiane,
visto che 'Eba ha partorito un
metodo di calcolo delle svaluta-
zioni dei titoli in portafoglio del
tutto sfavorevole agli istituti
tricolore, che, imbottiti di titoli
di Stato italiani, si trovano oggi
costretti ad aumenti di capitale
molto pit di quanto non deb-
bano fare le colleghe francesi e
tedesche, ben pili esposte sui ti-
toli di Stato greci, a vero rischio
di default. Cosi, anche solo limi-
tandosi alle duration brevi, ci
sono bond di Unicredit e Intesa
Sanpaolo che scadono all'inizio

'del 2014 a tasso variabile che

oggi pagano rendimenti supe-
riori al 5,6%, per non parlare
dei bond a tasso fisso del Banco
Popolare scadenza 2013 che pa-
gano il 6,56%. Livelli, pero, che
fanno comunque fatica a compe-
tere con i rendimenti dei Btp e
dei Cct di questi giorni.

Ma non basta. Come ormai ri-
cordato pili volte, Ueffetto spread
ha un impatto immediato sul
costo del finanziamento per le
imprese, anche di quelle con un
buon merito di credito. E infatti
fino a solo pochi giorni soltanto
corporate molto solidi come Enel
o Eni rendevano meno del Btp.
Oggi, invece, la situazione si &
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titivi dei titoli di Stato di pari
durata. Sempre tenendo conto
delle scadenze brevi-medie, per
esempio, Enel luglio 2017 rende
il 4,86%, meno del Btp non solo
di analoga scadenza, ma addi-
rittura meno del Bot a un anno,
che ¢ arrivato a pagare oltre il
5,3%, quando solo giovedi 27 ot-
tobre offriva il 3,8%.

Insomma, la rincorsa degli emit-
tenti agli investitori continua e
non a caso le banche che propon-
gono conti di deposito vincolati
non smettono di aumentare il
tasso di interesse proposto. Ma al
momento il confronto gia non reg-
ge pii. (riproduzione riservata)
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QUANTO RENDONO ALCUNI BOND BANCARI E CORPORATE ITALIANI
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Fonte: Bioomberg - Dati aggiornati al 4 novembre 2011
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, QUANTO RENDONO [ TITOLI DI STATO ITALIANI
Tipo dititole Scadenza Cedola Prezzo Rendimento lordo*
Bot 3 mesi 310112 0,00% 99,315 2,96%
_ ‘Bot6mesi 30-04-12 0,00% 979 400%
Bot 12 mesi 15-10-12 0,00% 95,31 5,18%
. Bp2aani. . 0H08183 425% 9875 507%
v Btp 3 anni 010714 4,25% 96,83 5,63%
. BpSami . 150916 - AT5% 95,575 86%
Bip7anni 01-08-18 4,50% 92,04
Btpi5anni 010326 4,50% 80,715
o-1129 . B2s% 85,045
Btp 30 anni 01-09-40 5,00% 7821
byl L B 255% 6266
i 15-09-35 2,35% 63,217
150926 3,10% A2
15-09-23 2,60% 75,698
150821 2,10% 313
15-09-19 2,35% 81,824
450017 210% 84,108
15-09-16 2,10% 86,778
150014 2.15% 93,011
15-09-12 1,85% 99,18
150418 Eurborbm+100pb -~ 824
15-10-17 Euribor6m-80pb 82,68
00317 Bolbms30pb . 869
0107-16 Bot6m+30pb 88,21
. BB Euribor6m+80pb -as
01-09-15 Bot6m-+30pb 90,31
oFi21 Bobmidoph 87T
01-03-14 Botbm+30pb 94,195
0078 ~ Bolme3opb - 96435 87 :
COH112 Bot6m-+30pb 018 5,10% -
Note: Dati aggiomati alle'ore 12 di yenerdi 4 novembre 2011 “Per | Bipei (Bip con cedola e capitale indicizzati allinflazione suropea), e
Il eenlimento lordo comprende un'ipotesi di inflazione media annua al 2,6% " Fonte: Blobmberg
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