
Traditidaifondidi

" liquidità,

moltideiquali
hannoacquistatotitoli
subprime(

ossiamutui
a rischioinsolvenza

,

chesonoall ' originedella
crisifmanzairiamondiale

)

,

i

risparmiatoriconunascarsa
propensione al rischiosi

interroganosuldafarsi.
È lecitochegliinvestitori
sianospaventati e disorientati
nellaricercadi unporto
sicuroperi lororisparmi.
L

' andamentodelleborse
mondiali

e la delusionedeifondi
obbligazionari , compresiquellimonetari

,

hannoridottola propensione al rischio
degliinvestitori

, spingendoliin massa
versoi titolidi stato. Il problemaè capire
cornereagiranno i titolidelredditofisso
quandovi sarà

la tantoauspicataripresa
dell' economia

, soprattuttonelcasoin

cuiciàdovessecomportareunritorno
dell ' inflazione . A questoproposito ,

nonesisteunconsensounanimetragli
economisti . Laripresaeconomicasarà
sufficientemente vigorosadarisultare
inflattiva

, oppureno?E saràpiù
probabileunoscenarioallagiapponese ,

cioèunlungoperiododi stagnazione
dell ' economiaaccompagnatoda
deflazione

, oppurel

' inflazionetornerà
dasubitoa graffiare?
Noipropendiamoperunaflebileripresa
dell ' economiamondiale

e perunmercato
chesconteràunaripresadell' inflazione
indipendentemente dalfattoche
questa si concretizzi

o meno . Pertanto
,

Bond
, gualicomprare

perschwarel

' inflazione
Conogniprobabilità,

i risparmiatoriconbassapropensioneal rischiodovrannopresto
farei conticon

la ripresadelcostodellavita
,

destinatoa limarei rendimentideititolidi

stato. Eccocosafareperproteggerela partedelportafoglioespostasulredditofisso

Gabriele
Bruera

L

' amministratoredelegato di

Compassassetmanagement ,

suggerisce di rimaneresu
scadenzebrevie percontrastare
il possibileaumentodelcosto
dellavitadi acquistarebtplegati
all ' andamentodell' inflazione

sconsigliamodi deteneretitolidi
statoa

medioe lungotermine. Il rendimento di

questibondnellascadenza a 10anniha
toccatominimistoricinegliUsaa inizio
anno

,

e anchein Europaè a livellimolto
bassi.
Chihaacquistatoquesteobbligazioni
all ' iniziodellacrisi

,

hainveceazzeccato
unamossapremiante,

vissala discesadei
lororendimentie il consegentebalzodei
prezzi . Itittavia

,

a menochesi concretizzi
unoscenarioallagiapponese ,

la partea

mediolungoterminedeititolidi stato
(

sianegliUsasiain Europa)

, potrebbe
nonrivelarsiuninvestimentoaltrettanto
sicuroe remunerativoperi prossimi
12-24mesi. Vainoltresottolineatoche

,

in talescenario
,

ci sarebbealmenouna
tiepidaripresadellapropensioneal

rischiodegliinvestitori
,

il chepotrebbe
ulteriormentezavorrarela performance
deititolidi statoa medioe lungo
termine

. Dovecollocarsiallora
,

volendo
rimanereal sicuroconinvestimenti in

titolidi Stato? In Italiaci sono
trevalidealternative: i boto

obbligazioni di statoa breve
termine

,

conunascedenza
massima di dueanni

;

i

cct
, obbligazioni a tasso

variabile
,

la
cuicedolasale

all ' aumentaredeitassi
;

i btp
legatiall ' inflazione

(

esistono
moltepliciemissioni : 2010

,

2012
,

2014
,

2017
,

2019
,

2023
,

2035
)

. Senzavolerscendere
in tecnicismi

,

occorefare
alcuneprecisazionirelative
ai btplegatiall ' andamento

dell ' inflazione . Chili acquista si

assicuraunrendimentoreale
,

valea dire
depuratodaffeffettoinflazione

,

essendo
indici7zateallacrescitadelcostodellavita
siale cedolesiail capitaledi rimborso.
In secondoluogo ,

i tassirealipossono
variarein

modosensibile
,

avendoin

questomodouneffettosulprezzo
dell ' obbligazione (

tantomaggiorequanto
piùlungaè

la scadenza
)

, indipendente
dall ' andamentodell' inflazione.

E perchiinvecedesideraevitare
il rischiopaeseItalia

,

rinunciando
all ' extrarendimentocheoffronoi titoli
di statodi casanostra?Lealternative
piùinteressantisonoi bonda breve
terminefrancesio tedeschi

,

corneglioat
(

titolidi statofrancesi
)

,

anch'essilegati
all ' inflazione . Perquestiultimivalgono
le considerazionifatteperi btplegatial

costodellavita
,

conl

' unicadifferenza
chel

' indicedeiprezzidi riferimento
è quellofrancesee non
quelloeuropeo.
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