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Ancheibond
perdono

lappeal

di porti sicuri

arrivatalunediscorso

nel corso del sell-off sui
mercatiazionari:ibond
governatividecennalinon
sono pili un bene rifugio nelle
fasidi panico sui mercati. Nel
lunedinerodelle Borse
infattiirendimentidiBTpe
Bund a10 anni sono
addiritturaleggermente saliti
(crescendo ulteriormente
ieriin concomitanza conil
rimbalzo dei listini). Tl
mercato lunedisié
concentrato sul Treasury
Usaspedendolo yield per
pocosottoal 206, manonc’e
statanessuna corsa
all’accaparramento.
Oltretutto per uninvestitore
europeo, con la pesante
cadutadeldollaroin
concomitanza, la sceltadel
Treasury non sarebbe stata
particolarmente azzeccata.

Sono questigli effetti
tangibili dellarepressione
finanziariamessain atto
negli ultimi anni dalle banche
centrali internazionali.
Comprimere i rendimenti
delle obbligazioni ai minimi,
grazie allamassiccialiquidita
immessa, per veicolare gli
investimenti verso gli asset
pilirischiosi, azionario in
primis. In questo contesto
puodiventare rischioso
puntare nel medio e lungo
termine su titoli decennali
cherendonomeno del 2o ¢
addiritturanel caso del Bund,
con unritorno dello 0,7%.

Sitratta direndimenti
storicamente bassi scaturiti
anche dagli effettidel
Quantitative Easing avviato a
marzodallaBce ein
programma fino al settembre
2016. Non bisogna
dimenticare chelo stesso
Bund ad aprile erascesoa
meno dello 0,1% e daalloraé

e servival’ennesima
conferma, questa ¢

stato interessato da pesanti
vendite. Nel medio lungo
termine I'obiettivo della Bee
¢ quello di portare
I'inflazione verso il target del
29% e se cosi fosse, detenere
untitolo decennale
porterebbe rendimentireali
pariazero o addirittura
negativi. La situazione
diventaancora pittincertase
uninvestitore intendesse
acquistare ibond senza
portarliascadenza: un
minimorialzo deirendimenti
infatti provocherebbe
significative perdite in conto
capitale. Da questo punto di
vistalasituazione appare
ancora pit arischio peril
Treasury Usa, alla vigilia di
un possibile ciclo rialzistadei
tassinegli States anche sele
ultime turbolenze hanno
gettato qualche ombra sui
tempi.

Unaumento del
rendimento di so puntibase
(ipotesi molto realistica sia in
Europa chenegli Usa) sui
bond decennali provoca, in
caso di vendita anticipata,
una perdita in conto capitale
del 4,5%. Un’enormita viste le
attualicedole
particolarmente basse. La
perditasiriduce allo 0,9%
perititoliconscadenza
biennale. Vadaséche
Pattrattivaperititoliabreve
ebrevissima scadenza
aumenta. Rendono quasi
zero, ma espongono solo
marginalmente al rischio di
tensione suirendimentie di
conseguenza sui prezzi. Di

questitempi comunque il
veroporto sicuroapparela
liquidita. Conl'inflazione
vicinaallozero, é l'occasione
migliore per stare alla
finestra e valutarele
opportunita che possono di
voltainvolta aprirsi sui
mercati.
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