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Bund fino a 18 mesi

per superare l'effetto Covid
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Bund fino a 18 mesi
per superare il Covid

Titoli super-sicuri adatti
a coprire il portafoglio
Sui rendimenti a lunga
scadenza incide di piu
la manovra della Bce

Marzia Redaelli

B Nelmondodeitassiallarovescia,
comprareuntitolodiStatotedescoa
uno o tre mesi rende di piu che sot-
toscriverne uno a sette o otto anni.

O meglio, costa di meno, visto
che i titoli di debito emessi dalla
Germania hanno rendimenti nega-
tivi per tutte le scadenze: chi ciinve-
ste sa gia in partenza che al termine
del periodo prefissato riavra un ca-
pitale inferiore di quello iniziale.

Non € una novita, succede da un
bel po’ ormai, ma il fenomeno della
curvainvertitadeitassisistamodel-
landoanche perviadel coronavirus.

Infatti,lacurvadel Bund - il titolo
di riferimento dell’area euro - si &
afflosciata nella parte intermedia: i
rendimenti sono crescenti fino alla
scadenza annuale, che offre
-0,58%; poi si inabissano sotto il
-0,7% per investimenti fino a 6 anni
eritornanoa disegnareunalineain
ascesadal-o0,6%del7annial-0,09%
del decennale.

CRISI PER 18 MESI
Ci sono molti fattori che condizio-
nanolacurvadeitassi. Uno e dettato
dall’attualita e ha a che fare con le
aspettative degli operatori sull’evo-
luzione della pandemia.
«Un’inversione dei tassi di que-
stotipo - spiega Flavio Carpenzano,
senior investment strategist di Al-
liance Bernstein - non & inusuale: si
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compraabreve termine perchésiha
bisogno di attivita finanziarie di
qualita altissima per proteggere il
portafoglio e conuna scadenza suf-
ficientemente lunga da coprire la
durata della crisi, diciamo dai 18
mesiai2anni. Dunque,irendimenti
della parte brevissima della curva si
alzano perché sono meno richiesti,
nonservono. Viceversa,ladomanda
e pit fortesuititolia uno o due anni,
I'offerta non basta e spinge i tassi
ancora piu gitisu questo tratto della
curva. Per avere una posizione li-
quida e super sicura del portafoglio
non ha senso coprirsi per un perio-
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do troppo corto, ma cinque anni so-
no troppi; la soluzione é traghettare
quei 18 mesi che secondoil consen-
s0 saranno ancora di crisi».

POCHE ALTERNATIVE
Per un investitore dell’area euro,
che dunque nonvoglia sopportareil
rischio valutario, non ci sono molte
alternative aititolidiStato tedeschi,
se il fine & parcheggiare la liquidita
in un porto sicuro, nella cosiddetta
area free risk del mercato.
Soprattutto se si & investitori
professionisti, si gestiscono capita-
li e bisogna rispettare un mandato

in termini di garanzie e obiettivi
temporali.

Per il risparmiatori privati, inve-
ce, ha meno senso comprare un ob-
bligazione con rendimento negati-
vo; a meno che non si conti su una
ulteriore discesadeitassidiinteres-
se che possa alzare ancora di piti le
quotazioni e permettaun guadagno
con la vendita dei titoli. Ma I'opera-
zione ha pit a che fare con la specu-
lazione che conI'investimento.

«In un mercato efficiente - ag-
giunge Carpenzano - una curva
invertita indica che si attendono
ancora tagli dei tassi; tuttavia,
prevalgono altri fattori che di-
pendonodalladomandae dall’of-
ferta e che possono provocare
delle distorsioni».

Non ¢ conveniente neppure la
possibilita teorica di comprare
emissioniabreve termine che han-
no tassi meno negativi da rinnova-
re per il periodo necessario (il rol-
ling).Ladifferenzadirendimentoe
comungque irrisoria e sarebbe una
opzione onerosa per via dei costi
delle transazioni,anche perviadel-
lo spread tra prezzo di offerta e di
domanda. Selacurvanonsimuove,
tanto vale stare sulle scadenze a
dueanni,

LA BCE VESTE INLUNGO

Pertrovare rendimenti che eguagli-
no quelliabrevissimo terminebiso-
gna andare su durate a 8-9 anni.
Nella fascia 5-10 anni le dinamiche
sono guidate pero dagli acquisti
della Bce nell’'ambito della manovra
straordinaria e dalle aspettative di
inflazione.

Alloranellascelta dei titoli si fan-
no altre valutazioni di rischio/op-
portunita e i Bund entrano in com-
petizione con altre obbligazioni.
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