OBBLIGAZIONI

GESTIRE IL PORTAFOGLIO

COME DIFENDERS
DA INFLAZIONE
E TASSI IN SALITA

Ricorrere ai titoli a tasso variabile non € una soluzione,
e anche una quota di obbligazioni legate all'andamento
dei prezzi non € sufficiente. Che fare? Per ottenere

un rendimento piu alto i possono comprare € vendere
titoli a lunga scadenza approfittando di rialzi e ribassi.

La strategia di investimento e il portafoglio consigliato

= Quando i tassi
d'interesse salgono,
soprattutto se non
di molto come sembra
probabile per il
prossimo futuro,
difendere il patrimonio
obbligazionario
dall'inflazione diventa

iu difficile.

on basta infatti
ricorrere ai titoli a tasso
variabhile o indicizzato.

«l su?gerimento

e quello di alerofittare
del momenti di maggiore
calo dei titoli a tasso
fisso a medio-lungo
termine per comprarne
un po’ e venderli,
guadagnando, quando
iloro Erem come e
probabile risaliranno.

= di Angelo Drusiani

ifendere il patrimonio dall'assal-

to continuo dell'inflazione e il
primo compito assegnato al gestore
di capitali. Se i rendimenti di merca-
to scendono, gli strumenti a disposi-
zione del gestore offrono ottime op-
portunita, perché il flusso per inte-
ressi delle obbligazioni a cedola fis-
sa, che mantengono inalterato il va-
lore, durante l'intera vita del presti-
to, & superiore all'incremento del
costo della vita. Lo testimoniano le
quotazioni di questa tipologia di tito-
li, che, nel caso propongano cedole
elevate, raggiungono valori molto
alti, ben superiori al valore nomina-
le di cento. Ben diverso si presentail
quadro, quando s'ipotizza che i ren-
dimenti si muovano verso l'alto. Il
mercato, in questo caso, propone
strumenti che mal proteggono il pa-
trimonio dall'incedere dell'inflazio-
ne. Le cedole delle obbligazioni so-
no indicizzate a parametri che diffi-
cilmente consentono loro, pur fa-
cendo ricorso a maggiorazioni che
sono tanto piu elevate, quanto mi-
nore e il grado d'affidabilita, di pa-
gare rendimenti superiori al tasso

d'inflazione. Questa situazione si ve-
rifica, in particolare, quando la salita
dei rendimenti € abbastanza conte-
nuta, mentre la realta muterebbe
sensibilmente, se i tassi di mercato
tornassero su valori molto alti.

CHE COSA SUCCEDE

SE | TASSI VANNO SU

Se nel prossimo anno, il tasso uffi-
ciale della Banca Centrale Europea
dovesse portarsi al 3%, dall'attuale
2%, i Cct o le obbligazioni societarie
non offrirebbero cedole di molto su-
periori. Ora, i Cct propongono cedo-
le lorde che oscillano tra 1'1,15% e
I'1,25% semestrale, quando il tasso
delle operazioni di pronti contro ter-
mine e del 2%. E' probabile che, a
fronte di un tasso ufficiale del 3%, le
stesse cedole saliranno all'1,60 -
1,65% circa. Nel contempo, anche il
livello dell'inflazione potrebbe esse-
re aumentato al 2,50 - 2,75%, anche
se le analisi delle principali Banche
d'affari propendono per un ritorno
del costo della vita al di sotto del
2%, perché potrebbe finire I'effetto
negativo causato dal prezzo del pe-
trolio.

PERCHE LA BCE

DOVRA RIALZARE

In realta, un ritorno dell'inflazione al
di sotto del valore del 2% potrebbe
rappresentare un segnale molto
preoccupante, perché sarebbe un
segnale inequivocabile di un calo
dei consumi generalizzato. Situazio-
ne, questa, che si scontrerebbe con
la necessita d'aumentare il livello
dei tassi ufficiali, da parte della Bce;
la quale, peraltro, sara costretta ad
adottare questa strategia, perché,
nel corso dei prossimi mesi, la Fede-
ral Reserve avra molto probabil-
mente aumentato il valore del tasso
di sconto al 4,50%.

Se quest'ipotesi trovera conferma,
non sara possibile mantenere un
differenziale di oltre due punti tra
tassi americani e dell’area euro: ne
consegue che la Bce, forse anche
suo malgrado, non potra non ab-
bandonare la politica monetaria
espansiva, per iniziare, seppure
molto gradualmente, ad orientarsi
verso la politica di segno opposto,
alzando cioe il livello dei tassi.
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BTP indicizzati
all'inflazione
25%

Variabili CCT
15%

Fissi 10 anni
15%

MA DIFENDERSI

E' UN OBBLIGO!

Pur nelle difficolta e pur nell'incer-
tezza che accompagna le previsioni
sul futuro dei tassi di mercato, quasi
certamente fra sei-otto mesi il livello
dei rendimenti sara ulteriormente
salito, mentre saranno diminuite an-
cora, per questa stessa ragione, le
quotazioni delle emissioni a cedola
fissa, riducendo in misura pit o me-
no consistente il valore dei patrimo-
ni investiti in titoli obbligazionari.
Premessa: sembra inevitabile il ri-
corso a strumenti indicizzati ai tassi
d'interesse, al rendimento dei Bot a
sei mesi o all'inflazione, seppure
con prudenza per questi ultimi. Ma
la strategia per difendere il patrimo-
nio, in fase di risalita dei tassi, passa
inevitabilmente proprio attraverso
I'utilizzo di quei titoli a cedola fissa
da cui si dovrebbe fuggire per evita-
re le perdite in conto capitale ricor-
date poco sopra.

Le prime due tipologie di strumenti
indicizzati hanno caratteristiche ab-
bastanza simili, perché il loro riferi-
mento €, direttamente o indiretta-
mente, il livello dei rendimenti di
mercato. La terza assume una con-
notazione particolare e d'interpreta-
zione molto piu complessa. Il valore
del capitale e indicizzato al tasso
d'inflazione e, a scadenza, all'inve-
stitore verra rimborsato un valore
pari a quello inizialmente sottoscrit-
to a cento, maggiorato dell'inflazio-
ne maturata in area euro, al netto
dell'incremento causato dal tabac-
co, 0,3% annuo circa. La cedola ¢ fis-
sa, ma viene calcolata sul valore no-
minale rivalutato quotidianamente

Fissi 5 anni
10%

Il portafoglio da difesa

Fissi 2 anni
35%

Ecco il portafoglio
obbligazionario
consigliato per la
fase di risalita dei
tassi. Oltre a Cct,
titoli indicizzati
all'inflazione e
titoli a tasso fisso
a due e cinque
anni, ¢'é un 15%
di decennali

a tasso fisso con
cui fare trading

del tasso d'inflazione maturato: in
pratica, si tratta di una cedola fissa,
ma che muta ad ogni stacco, se, co-
me normalmente accade, il costo

GESTIRE IL PORTAFOGLIO

ne dei titoli segue di pari passo il
prezzo dei titoli a cedola fissa con
analoga durata: pertanto, se le quo-
tazioni di questi ultimi sono destina-
te a scendere ulteriormente, anche il
prezzo di mercato dei titoli indicizzati
all'inflazione ne seguira il cammino.
Solo negli ultimi anni di vita delle
obbligazioni, gli effetti della rivaluta-
zione del capitale si faranno sentire,
poiché diverranno un importante
paracadute per la sua quotazione,
nel caso i rendimenti di mercato fos-
sero ancora in salita, perché evite-
rebbero una caduta dei prezzi, aven-
do gia incorporato un valore di rim-
borso ben superiore al valore nomi-
nale, ma rappresenterebbero un fre-
no, qualora s'assistesse ad una di-
scesa dei rendimenti, dal momento

che il valore massimo di rimborso fi-
nirebbe per essere un freno all'au-

della vita gradualmente sale. Ma un
rischio e dietro I'angolo: la quotazio-

La scala del Rating

m S&P MOODY'S QUALITA DELLEMITTENTE

Investment Grade Superiore

m AAA AAA EMITTENTE CON GRADO DI AFFIDABILITI:\ MASSIMA ]
m AA+ AA1 EMITTENTE CON GRADO DI AFFIDABILITA ELEVATO u
H AA AA2 ]
m AA- AA3 u
H A+ Al EMITTENTE CON BUONA CAPACITA COMPLESSIVA ]
H A A2 DI FAR FRONTE AGLI IMPEGNI CONTRATTI [ |
H A- A3 u
Investment Grade Inferiore

BBB+ BAA1 EMITTENTE CON ADEGUATA CAPACITA DI ADEMPIERE

BBB BAA2  AIPROPRIIMPEGNIDEBITORI

BBB- BAA3
Non Investment Grade
H BB+ BA1 EMITTENTE LA CUI CAPACITA DI ADEMPIERE ]
m BB BA2 Al PROPRI IMPEGNI E MINORE DEGLI INVESTMENT GRADE =
H BB- BA3 n
Non Investment Grade Inferiore

B+ B1 EMITTENTE LA CUI CAPACITA DI ADEMPIERE

Al PROPRI IMPEGNI E GIUDICATA INFERIORE

B B2

B- B3 .
= CCC+ EMITTENTE CON ELEVATA PROBABILITA ]
m CCC CAA DIMANCATO RIMBORSO DELLE OBBLIGAZIONI ]
m_ CCC- [ |
m CC CA NESSUN INTERESSE 0 CEDOLA VIENE PAGATO [
mC C EMITTENTE IN STATO DI FALLIMENTO u
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mento delle quotazioni. Alla luce di
queste indicazioni, & evidente che
strutturare un portafoglio, immet-
tendovi esclusivamente titoli a ce-
dola variabile, esporrebbe il capitale
a pochi rischi tassi, perché le quota-
zioni degli strumenti non dovrebbe-
ro subire particolari variazioni, pur a
fronte di aumenti dei rendimenti,
ma lo esporrebbero al rischio svalu-
tazione, perché la sua redditivita fi-
nirebbe con I'essere inferiore all’in-
flazione.

FARE TRADING

CON ILTASSO FISSO

Una quota di strumenti decennali a
cedola fissa, cui attribuire un peso
variabile tra il 15 e il 20%, potrebbe
rappresentare la strategia adatta a
tentare di risolvere questa proble-
matica. Non mantenendolo in porta-

DICEMBRE: emissioni consigliate per grado di rischio

SCADENZA

CODICEISIN TITOLI

N La quota di decennali dovrebbe variare tra il 15 e il 20% I

CEDOLA

Capire lettere e numeri

NELLA TABELLA: LA SCALA DEL RATING, OVVERO LE VALUTAZIONI
CON LE QUALI LE AGENZIE SPECIALIZZATE MISURANO
UAFFIDABILITA DI CHI EMETTE OBBLIGAZIONI, E UNA SERIE
DITITOLI DI DIVERSI RATING E SCADENZE CONSIGLIATI

PER QUESTO MESE. QUI SOTTO, LE NOTE ESPLICATIVE

= 1) REGIONE TEDESCA

= 2) POSSIBILI RESTRIZIONI ALLA VENDITA IN ITALIA
= 3) POSSIBILE CALL 28-11-2007 A 103,38

= 4) POSSIBILI RESTRIZIONI ALLA VENDITA IN ITALIA

= 5) POSSIBILE CALL 1-10-2008 A 103,75
= 6) POSSIBILI RESTRIZIONI ALLA VENDITA IN ITALIA
= 7) POSSIBILE CALL 15-3-2008 A 104,94

v

RATING  PREZZ0 REND  ANNOTAZIONI

S&P LORDO

DK0009921512  REGNO DI DANIMARCA 3125 15-10-2009  AAA 100,33 3.02
DE0001040350  BADEN WUETTEMBERG 325  29-01-2008 AA+ 100,75 2,89 (1)
XS0159800878  SHELL FINANCE 350  15-01-2007 AA 100,79 2,18
XS0179487177  ELECTRICITE DE FRANCE 3.25 6-11-2006  AA- 100,48 2,13
XS0212050792  IBM CORPORATION 3,00 8-02-2010 A+ 99,11 323 (2)
FR0000483091  SCHNEIDER ELECTRICITE 6,125  19-10-2007 A 105,61 3,03
XS0137454392  DOW CHEMICAL 500  18-10-2006 A- 101,93 2,18
XS50223234823  BRITISH AMERICAN TOBACO 3625  29-06-2012  BBB+ 97,74 4,02
XS0182313527  LOTTOMATICA 480  22-12-2008 BBB 103,71 3,50
XS0180158387  ERICSSON TELEFON 675  28-11-2010 BBB- 110,04 4,49 (3)
XS0172026857  REGNO DEL MAROCCO 5,00 8-07-2008 BB+ 103,89 341 (4)
FR0000109308 ~ ALCATEL 5625  12-03-2007 BB 103,46 2,85
XS0211229637  REPUBBLICA DEL BRASILE 1,315 3-02-2015  BB- 108,83 6.09
XS0192575685  CORUS GROUP 7,50 1-10-2011 B+ 104,37 6,59 (5)
DEOOOAOACPUO GOVERNO DI GIAMAICA 1050  11-02-2009 B 110,32 6,80 (6)
XS0187275952  INVENSYS 9875  15-03-2011  B- 100,32 9.19 (7)
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Inflazione e tassi

I titoli a lungo termine
hanno in genere

un rendimento superiore
all'inflazione.

Nel grafico i titoli di Stato
tedeschi a 10 anni

(in rosso) e I'inflazione.

I tassi ufficiali

di Gran Bretagna

in discesa, (giallo),
Europa stabili al 2%
(bianco) e Usa in salita
(rosso). A fine gennaio
GB e Usa potrebbero
ritrovarsi allo stesso
livello del 4,5%.

foglio costantemente, perché, come
s'é anticipato, il suo prezzo di merca-
to potrebbe via via diminuire, ma
utilizzandolo come strumento di tra-
ding, di obbligazione da comprare e
vendere piu volte, nell'arco dell'an-
no. Perché? Semplice, perché, molto
probabilmente, la sua quotazione
subira variazioni nei due sensi in piu
occasioni, puntando verso il basso,
quando le indicazioni statistiche par-
leranno di ripresa economica, e pun-
tando verso l'alto, quando le stesse
indicazioni, in tempi diversi, parle-
ranno di economia in fase di rallen-
tamento. Non si tratta di dati con-
tradditori inspiegabili, ma si tratta di
rilevazioni economiche che non
sempre seghano bel tempo o brutto
tempo. La stagionalita delle rileva-
zioni, I'andamento dell'occupazione
o lo sfruttamento dei macchinari, la
crescita del prodotto interno o il li-
vello di fiducia dei consumatori rap-
presentano alcuni dei dati di riferi-
mento, da cui le attese sul futuro dei
tassi traggono la linfa vitale. Difficil-
mente, il loro € un cammino regola-
re. Molto spesso, le indicazioni si
muovono nei due sensi, perché a
volte I'economia sembra correre, ma
a volte sembra frenare inesorabil-
mente. Nessuna delle due sensazio-
ni & quella corretta, perché, nell'arco
di un anno, si valuta la media della
crescita economica o dell'incremen-
to dell'occupazione, o di altri dati an-
cora. Ma i mercati non fanno sconti:
se la percezione della crescita eco-
nomica & favorevole, immediata-
mente i mercati stessi si posizionano
su tassi in salita, facendo scendere le
quotazioni dei titoli a cedola fissa,
soprattutto di quelli con durata de-
cennale, ma subito dopo puo acca-
dere il contrario, se il dato rilevato &
incline ad un'economia meno bril-
lante. In questo caso, i mercati s'a-
spettano rendimenti di nuovo in ca-
lo, mentre i prezzi dei titoli a cedola
fissa puntano verso I'alto. Spesso, le
oscillazioni sono di almeno un pun-
to, anche nell'arco della stessa gior-
nata. In questo “solco’, € possibile in-
serirsi se si ha una discreta propen-
sione al rischio, se si € attenti ai mer-
cati, se, in pratica, si vive quasi in
simbiosi con i mercati stessi. Natu-
ralmente, poiché & complesso e non

€ concesso, per importi modesti,
vendere titoli allo scoperto o effet-
tuare attivita sui prodotti derivati,
anche perché i costi a carico sareb-
bero eccessivi, |'attivita ideale, in
questi casi, sarebbe I'acquisto di tito-
li decennali quando la loro quotazio-
ne subisce perdite rilevanti: se in
un'unica seduta, queste emissioni
scendono di oltre un punto, non & da
escludere che, successivamente,
possano riprendere parte del valore
perduto. Se I'arretramento ¢ di livel-
lo piu marcato, aumentano le possi-
bilita di rimbalzi.

COME APPROFITTARE
DEGLI ALTI E BASSI 2006
Nel 2006, molto probabilmente, le
attuali quotazioni dei titoli lunghi sa-
ranno un ricordo, perché la discesa
dei loro prezzi si sara accentuata: a
quel punto, ulteriori, importanti di-
scese saranno meno probabili, per-
ché il rialzo dei rendimenti avra gia
avuto una sostanziale conferma dai
mercati. Di conseguenza, alle cadute
dei prezzi, che nell'ultima parte del
2005 potrebbero susseguirsi con
una discreta frequenza, senza essere
affiancate da riprese delle quotazioni
stesse, dovrebbero, nel prossimo
anno, fare seguito miglioramenti dei
prezzi stessi, consentendo all'inve-
stitore, se avra comprato i titoli nei
tempi giusti, di far salire la media dei
rendimenti del portafoglio gestito. Si
tratta, indubbiamente, di un'operati-
vita non semplice e non priva di ri-
schi, ma essa e pur sempre parte di
una strategia volta a migliorare le
performance attese. Se si & piu pru-
denti, se si preferisce vivere una ge-
stione tranquilla, ad inizio 2006, sara
probabilmente possibile investire in
titoli a medio lunga durata, con ren-
dimenti lordi superiori, rispetto a
quelli odierni, di poco meno di mez-
Zo punto.

Avendo pazienza, molta pazienza, si
potrebbe aspettare fine 2006, e inca-
merare tassi superiori di quasi un
punto. Se si vuole aspettare, si puo,
nel frattempo, investire in Bot an-
nuali o in operazioni di pronti contro
termine, per poi destinare una quota
rilevante del capitale ai titoli decen-
nali a rendimenti sensibilmente su-
periori a quelli offerti ora. [
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