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BOND: CHE COSA STA ACCADENDAD IN QUEL
PAESE, CHIAMATO ITALIA? (D3/08/2011)

italiano. La duration media del debito pubblicdidao e, infatti, poco meno di 7 anni il che sigraf

che mediamente ci vogliono 7 anni affinche I'auroeti tassi di queste settimane registrate nelle
ultime aste dei titoli pubblici si propaghi lungattb il nostro debito. Un evento che significherelleramente
dolori per i conti dello Stato e che da pero ragianchi sostiene che 'aumento dei tassi regisiragueste
ultime settimane non significano nulla se si guaitiamontagna e non al dito che la indica.

C’é chi guarda al Btp 1 febbraio 2017 per capire ewa I'obbligazionario e in particolare il goverivat

Ma da ragione anche a chi inizia a preoccuparstyity questo movimento anomalo che ha portatgieasl
dei Btp nei confronti dei Bund superare il 3% (e&iawarsi negli ultimi giorni al 4%) e teme che pibe
I'attacco della speculazione un azione di govensuofficiente e poco convincente nel tagliare tilttagliabile
e nel rilanciare la competitivita dell'ltalia possayenerare una sorta di fuggi fuggi generale déepdegli
investitori stranieri (che detengono circa meta dighito pubblico italiano) e poi degli stessi rigpitori
italiani.
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Btp, sotto attacco..
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inizio anno questo Btp (con cedola 4%) e scaddnZabbraio 2017 (codice Isin 1TO004164775)
A valeva circa quota 100: oggi vale meno di 93,5dtte mesi ha perso il 7,5% (cedole e ratei egatusi

questo la dice lunga sul’andamento del settordigdmionario italiano. E non solo governativo.
Perché se € vero che I'epicentro del terremotouste ultime settimane (come si evidenzia dall’amet#o
dello spread fra titoli tedeschi e italiani) sonatisi titoli governativi italiani (quindi Btp, BtpCct e perfino
Bot) inevitabilmente questa “acqua alta” & arrivedene insegna il principio dei vasi comunicantiagtoare
anche quasi tutto il corporate italiano: dalle esioisi delle banche “sistemiche” piu importanti coBanca
Intesa e Unicredit a quelle delle altre banchergdionali e perfino le emissioni societarie nondaaie.

Un fenomeno di contagio difficilmente evitabile pgme si sono messe improvvisamente le cose: seolm
di Stato italiano come un Btp con scadenza 20liVaaa rendere quasi il 5% netto un titolo con paadenza
emesso da Banca Intesa, Unicredit o da Ubi diffieiite potra avere un rendimento che si discospgparda
questi livelli. E’ difficile, infatti, ipotizzare ke se il debito pubblico italiano viene giudicatal dnercato
sempre piu rischioso 0 meno sicuro di un tempotatie cido non possa avere conseguenze diretteieited
sulle banche piu importanti che peraltro detengionportafoglio nell’attivo in quote massicce praptitoli
governativi italiani.

E in questo effetto domino anche le obbligazionipooate (non bancarie) ne portano in piccola pkete
stigmate se si guarda all'andamento nelle ultinténsgne dei bond Eni o Enel.

Poca cosa certo in proporzione ai titoli governataliani soprattutto quelli a scadenza piu luisgasi pensa ad
esempio all'andamento del BTP 5% con scadenza dt@d839 (Isin IT0O004286966) che da gennaio a bggi
perso oltre il 16%. Da quota 96 oggi infatti sewsdle venderlo si trova un “denaro” intorno a qudza

Un ribasso per i Btp Reali perfino eccessivo...

Btp agganciati all'inflazione europea. Anche quifaEile osservare un bagno di sangue perfino
difficilmente spiegabile dagli addetti ai lavorinlésempio? Il Btp-i 2,15 con scadenza 15 settembre
2014 (Isin 1TO003625909) alle attuali quotazionnde il 3,37 netto reale. Ovvero a questo rendimento
occorrera assommare poi quello rilevato sull'infi@® europea. Se si confronta questo rendimentajoeho
di un Btp a tasso fisso con simile scadenza (pemp® il Btp 1 agosto 2014 codice Isin ITO003618383
scoprira che questo rende il 4,44% netto.

l ' n andamento molto punitivo che si puo osservar&éesai cosiddetti Btp Reali o Btp-i, ovvero quei

In pratica queste quotazioni sembrerebbero direl'aiftazione prevista da qui al 2014 sara di ciltEo
allanno (la differenza fra sovra rendimento offedai Btp normali su quelli reali); eppure tuttesteme e la
curva dell'inflazione prevista direbbero che unovalcorretto sarebbe piu vicino al 2%.

Perché i Btp reali sono cosi maltrattati? Gia treatituazioni (come nel periodo peggiore del 22008) si era
in verita osservato che su questi titoli le prasisidi vendita possono essere notevoli a dispetttuttie le
spiegazioni logiche. Fra le spiegazioni possihilpwo essere quello di minori scambi su questii tital fatto,
sostenuto da alcuni operatori, che i titoli legditinflazione non possono essere usati dalle barichdi loro e
nei confronti della Bce come scarto di garanzisst®evidente comunque che fra Btp e Btp reali tliadi
rendimenti si sono disallineati di quasi un 1%aahio e questo potrebbe consigliare chi detienengtp
venderli per acquistare i Btp Reali se ritiene kih#lazione da qui alla scadenza dei titoli saldfigpiu di un 1%
all'anno e I'emittente naturalmente non saltera...

La furia speculativa si abbatte anche sui piu “tramuilli” Cct

beneficiare piu dei possibili incrementi al rialdelle prossime cedole ancorate alle aste dei B&ictl

con scadenza 1 settembre 2015 (IT0O004404965 ) aotiei@ anno valeva circa 95 oggi ora ne vale circa
91; eppure se a inizio anno lo scenario futurogeselo di incassare semestralmente cedole di poperri al
2% all'anno ora se le prossime aste sui Bot si ereamino simili ai valori espressi attualmente defaato (e

Sui Cct la furia sulle vendite si € ugualmente atltatnonostante che la loro cedola e quella chelipo¢
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non fossero episodiche) si potrebbe anche ottemerendimento nettamente superiore (il rendimentudsto
titolo & ancorato a quello dei Bot a 6 mesi a @mmare uno spread dello 0,3%)...salvo che I'emittente
(ovvero lo Stato) non fallisca. Ciononostante aricBet sono scesi (e molto) segno evidente chadasione
sulle vendite non fa sconti a nessuno e i timofiastenuta del debito pubblico italiano convincocioi
possedeva questi titoli o la speculazione a disfes qualsiasi prezzo.

Peggio e sicuramente andata a chi ha sottosci@tt egati all’euribor (i CCTeu) di cui avevamodisatoun
articolo (vedi qui)che si era in buona parte dimostrato profeticaioboeando come nell'ipotesi (che
purtroppo si € verificata in queste settimane)ialemdimenti dei Bot salissero di colpo per unaiadi fiducia
nei confronti del BelPaese e del suo debito publdan i vecchi CCT almeno ci si poteva consolareaole
future piu ricche mentre invece con i CCTeu (quafiganciati all’Euribor) questo difficilmente sirebbe
verificato poiché questo parametro non
riflette, se non in maniera marginale, il peggioeate del merito di credito italiano ma misura inwélccosto
del denaro a livello europeo.

Ed é accaduto cosi che proprio questo tipo di @abV¥i” sono quelli che hanno in misura maggiordtpda
salita dei rendimenti: il CcTeu con scadenza 1®rdlore 2015 (ITO004620305) emesso a 100 a fino dello
scorso giugno ora vale circa 90,5. Una discesala$iqlO punti percentuali in un anno: e per urditotasso
variabile che era stato accolto da diversi operatituzionali ed esperti come un “mai piu senfafiflettere.

Cosa c’e nel grembo di Giove? Che fare?

apere dove andra il mercato da qui ai prossimi agia domanda a cui certo non é facile rispondere.
Possiamo provare a dire piu semplicemente e opara¢inte quello che stiamo facendo sui nostri
portafogli e le molte novita che abbiamo prepapeoi nostri abbonati.

Sui portafogli di obbligazioni dirette e con un amxio quindi discrezionale in questi anni hon abtm mai

dato un gran peso ai titoli governativi italiani.n@stro parere non rendevano abbastanza e incegmrain

rischio potenziale tutto sommato elevato vedendto tquello che stava accadendo ai nostri vicinicgre

spagnoli e portoghesi.

Purtroppo lo scenario peggiore (con un inclusiortatt gli effetti nei “Piig”s) si sta verificandoyolenti o
nolenti, e in questo quadro giudichiamo da quabtiaamo spiegato sopra su questa parte del poriafcige si
possono fare comunque alcuni arbitraggi preferemgharita di scadenza i Btp legati all'inflazioné €CT
quelli “classic”, naturalmente. Ma la quota di gmetivi italiani pesa nei nostri portafogli dal 2 E0%
massimo e chi e investito massicciamente (o sold) T&soro italiano farebbe bene a diversificare
maggiormente come consigliamo con i nostri portifog

Il default italiano assomiglia molto alla superistie. Ma anche qui puo valere il detto “non e ver@ un
po’... ci credo” e cautelarsi non con un corno rossd con un portafoglio maggiormente diversificato e
possibilmente flessibile. Se affidate tutti i vosoldi a un unico debitore e questi ha dei probleproblemi
seri diventano anche vostri.

Chi quindi detiene per conto proprio quantita massititoli di stato e con duration lunga sicurareemon lo
invidiamo e consigliamo, oggi come ieri, una maggidiversificazione, sconsigliando, oggi come idriavere
duration molte lunghe.

Una duration media del portafoglio oltre i 4-5 aBrgia esagerata secondo i nostri studi e quettiati altri
esperti e assoggetta nel tempo a maggiori risohiogportunita. D’accordo a farsi ingolosire magixiuna
rendimento al 5-6% netto su un Btp con scadenza 82030 ma prima di arrivare al capolinea e vside
rimborsato il titolo fra rischio emittente e risohiassi c’é il rischio (che stanno soffrendo stdl@ pelle tutti

gli amanti di questi titoli) di vedere il propricapitale di partenza oscillare in negativo di oitr80-40%.
Decisamente troppo secondo i nostri gusti per quetle dovrebbe essere un investimento obbligadmnar
conservativo...

Roberta Rossi consulente finanziario indipendente www.moneyexpert.it Numero Verde 800 913124 pag. 3




Sui titoli corporate bancari (e non) italiani lausizione attuale e le strategie da realizzare thvenpiu
articolate. In un tale situazione di mercato é entd come sia difficile, se non impossibile, sfuggu tutto il
patrimonio al calo dei prezzi quasi generalizzatondrcato. Sul Mot e sul TIx le alternative non equoi
infinite salvo non rifugiarsi sui Bund ma anche,gyiello che il mercato giudica ora come il gradpo alto
per non bagnarsi non é detto che lo sia in eterno.

Quello che si puo fare (e cerchiamo di fare analidp periodicamente i portafogli, confrontando neeahti
con scadenze simili di emittenti uguali o compdrgabiun continuo monitoraggio del portafoglio perercare
di switchare su titoli con rendimenti diventati piteressanti poiché il mercato magari si e disadiio o la
furia delle vendite ha fatto di tutta I'erba undis aprendo interessanti opportunita di arbitraggi non é raro,
infatti, trovare (soprattutto fra i titoli legatll'anflazione o con struttura pit complesse di bandiasso fisso o
variabile) occasioni interessanti con sovra rendiirai 1-2% all’anno anche a parita di emittente.

E’ la strategia che viene attuata soprattutto retabogli obbligazionari curati nel servizio di cenza
personalizzata di MoneyExpert.it dove oltre 500db{ma selezione dei migliori come rischio/renditoeina
tutti quelli quotati al Mot e TIx) sono settimanamne monitorati fra titoli a tasso fisso, variapsé&utturato o
legati all'inflazione per individuare e consigliaagli investitori abbonati al servizio di consulandedicato
sull’obbligazionario diretto le migliori opportudit modificando eventualmente quindi periodicameihte
portafoglio per includere i titoli diventati piuteressanti.

Novita sui nostri portafogli obbligazionari: nuova struttura pei portafogli Cash Plus, Reddito Extra e
Alto Rendimento

riguardo alcuni nostri portafogli obbligazionarerRjuanto riguarda quelli standard (ovver@dlsh Plusil

Reddito Extree I'Alto Rendimentosu cui € possibile cliccando sopra ottenere maiggiformazioni) sono
diventati non piu un elenco di titoli per quantandindicazione di una fascia percentuale da det dai piu
rischiosi ai meno rischiosi) ma dei portafogli verpropri con peso esatto percentuale consigliataimento
di ciascun titolo ma anche del portafoglio stimahaation, rischio...

I ntanto come BorsaExpert.it abbiamo portato a corapioin queste settimane delle significative novita

Questo crediamo ci consentira un livello di maggitmasparenza e replicabilita per tutti con I'otdet di
poterne fotografare 'andamento nel tempo in modoppeciso. Ciascun portafoglio ha un capitale afitgnza
di 50.000 euro (ma puo essere replicato quasirali@gnte anche con un capitale di 25.000 eurontassimo
25 titoli in portafoglio. Naturalmente se si invesina cifra inferiore o superiore si potra moltiphe o dividere
le quantita nominali indicate in questo portafogiodello per quanto questo tipo di portafogli nomelto
adatto per chi investe sull’'obbligazionario ciftgeriori ai 50.000 euro ai quali consigliamo invesecondo la
nostra esperienza, gli altri tipi di servizi eladtbdalle nostre realta.

Di ciascun titolo in questi portafogli modello soimalicati il codice isin, il nome del titolo, lawdsa, la data in
cui stacca la prossima cedola, la frequenza defimla, il peso del titolo sul portafoglio, il metaasu cui é
quotato, il rendimento stimato a scadenza debtitobase ai prezzi attuali, la duration del tifdboscadenza, il
rating ufficiale oltre che ad altri indicatori dschio elaborati insiemi agli esperti che collalmarattivamente
alle strategie di questi portafogli.

Portafoglio di fondi obbligazionari (ed Etf): la migliore alternativa e tante novita anche qui..
lavoro di Roberta RossiMoneyExpert.i da diversi anni sul settore obbligazionario abtigroposto

anche l'investimento in questo settore tramite fagichvestimento o Etf con portafogli flessibili e
attivi fondati su strategie di market timing basstteérading system proprietari.

Oltre alla consulenza tramite portafogli modello (tassione diBorsaExpert.)t o personalizzata (il

| risultati realizzati in questi anni con questgegecio in confronto con 'andamento del mercats@no
dimostrati eccellenti e in una situazione di mevcabme l'attuale un simile approccio, rigorosamente
guantitativo, sono sicuramente i piu favoriti. Coraedimenti ottenibili e come controllo del rischio
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Sull'obbligazionario diretto le scelte per un intiEsge privato non sono, infatti, infinite.

Sul Mot e sul TIx vi € una massiccia presenza ctitok quotati di titoli governativi o obbligaziorhancarie
ma gia sul mondo corporate non bancario s'iniigtiaare a trovare una larga offerta e diversificag. Quasi
impossibile poi investire su settore come l'obl#igaario dei Paesi Emergenti e sull'high yeld siva
qualcosa ma spesso di molto rischioso. Ci sarehbpoksibilitd certo di operare sull’euromercatoud s
cosiddetto OTC ma anche qui sono alla fine piuesplre rose.

Anche qui molti bond interessanti hanno un minim&@000 euro di valore nominale (e questo impexlista
seria diversificazione se non si e in possessa@ulinponi milionari) ma 'operativita non & certocassibile a
tutti i risparmiatori. Poche banche consentono réragi risparmiatori di operare su questo mercattae
trasparenza non e certo il massimo: non e possibiteettere ordini con limiti, i prezzi fra denardedtera
possono avere spread anche molto ampi, non tutiariehe sugli stessi titoli espongono gli stessoly. E
sempre piu spesso con simili lune del mercato pyitare che il giorno che si vuole vendere unditolagari
particolare ci senta rispondere dall'altro capdadebrnetta che non c'é denaro o che il primo caitgue (il
classico “squalo”) si trova a un livello molto fiasso di quello inizialmente indicato. Sic.

Per tutte queste serie di ragioni esposte sopesiime in obbligazioni tramite fondi o Etf (per qw@ su questo
strumento € bene non montarsi la testa come ripetda tempo perche agli innegabili vantaggi suii caotti
vanno messi nel conto anche un trattamento fisdedta e soprattutto uno spread sempre piu elevelle fasi
cruciali dei mercati che ne sconsiglia col tempuilizzo con strategie attive) puo essere un’ide®d se si &
alla ricerca di vera diversificazione e si é caatiiaendimenti accontentandosi non solo di quelie passa il
convento (ovvero soprattutto titoli governativi erporate di matrice soprattutto bancaria) ma ardihatri
temi d’'investimento che possono essere interessanie per esempio obbligazionario dei Paesi Emérgen
high yeld, inflation linked globali, obbligazionariin valuta, corporate industriale, strategie swdto...
Tutte classi d’'investimento che e possibile repéaaolto bene con migliaia di fondi specializzafrai quali
abbiamo in questi mesi selezionato il meglio.

Tramite fondi (o per meglio dire sicav) o Etf (useconda scelta se non si possono negoziare sipeeza
accessibili o non si vuole seguire il tipo di opisita imposta dai fondi certamente un po’ piu cdicgta di
guella degli Etf) e cosi possibile veramente sgrazsu tutti i temi e se & vero che occorre pagaperiaggio
del costo di gestione (quello di sottoscriziondimiaabile quasi completamente acquistandoli trarbénche o
sim online come IwBank, Fundstore e simili mentieFsmeco va ricordatosedi questo articolo per magagiori
approfondimenti che su molte societa di gestione gravano connissl'ingresso) tutto cid pud essere
ripagato nel tempo, secondo la nostra esperienaareddimenti superiori al mercato di riferimento
(obbligazionario o anche azionario nel caso deitgbogli di questo tipo) con un’adeguata strategia d
diversificazione e di market timing come quellagemta nei nostri portafogli fondati non sul “corape tieni”
ma su una movimentazione periodica in base ai $etjrfarza o di debolezza provenienti dal mercato.

Con il vantaggio ulteriore per un investitore ptovali poter investire qualsiasi cifra: da poche igeali
migliaia di euro a diverse decine di milioni di eurome gia fanno diversi risparmiatori di tuttetdglie che
usufruiscono della nostra consulenza ad elevatweralggiunto.

Un tipo di strategia che non significa certo ottensolo risultati positivi e non anche falsi segmaperdite
durante determinate fasi di mercato ma che nel derflpstri e non mesi o anni quindi) riteniamo
significativamente migliore (come hanno dimostrstib campo questo tipo di portafogli anche obbligaaii)

a una strategia “buy & hold” o fondata sul “fritteisto”; quella applicata da chi compra un po’ didwe poi
tiene li nella speranza un domani di essere ripaggiza altra strategia.

In questi mesi i risultati di alcuni di questi pafdgli obbligazionari sui fondi d’investimento ol#azionari
fondati su strategie di market timing hanno dimatstrbuona parte delle loro potenzialitd come inmtica
rendimenti realizzati da alcuni e anche la volatiiholto contenuta (in confronto alllandamento uhelrcato)
espressa.

Un nuovo “motore” per quasi tutti i nostri portafog li. Azionari compresi.
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di quest’anno) di tutti i nostri portafogli e skgte di tipo quantitativo (azionarie e obbligazioepe
nelle prossime settimane presenteremo per ciasotafeglio o tipo di consulenza le piu significativ
differenze (e crediamo migliorie) rispetto al passa

Ora in queste settimane abbiamo finalmente terminatgrande lavoro di revisione (iniziato a gennaio

Un lavoro che ha significato un grandissimo lavaiioriprogrammazione, partendo da tutta I'esperienza
maturata in oltre 10 anni di portafogli basati suapproccio quantitativo e senza stravolgere en@essnte
tutta I'impostazione precedente poiche partivandodgi track record reali che hanno dimostrato dérpoattere

nel tempo i rispettivi benchmark.

E riguardo I'obbligazionario le strategie tramitendli (come tramite le scuderie Schroder o Pimcoldra
migliori in circolazione secondo i nostri sisterback test ma anche risultati reali) o Planet Boma/éro
mescolando fondi di diverse societa di gestioneeov\secondo un approccio multi manager soprathetia
nuova formulazione) abbiamo sperimentato e testi@poificativi miglioramenti, lavorando sia sui pariidi
strumenti prescelti (ora abbiamo selezionato i fated riteniamo migliori di tutte le categorie rig) che
sulle strategie adottate con l'obiettivo di cercdreottenere rendimenti ancora migliori di quelttemuti nel
passato ma con una volatilita (drawdown) moltogaintenuta rispetto allandamento del mercato. Uettito
che crediamo sia ora ancora piu alla portata dior&rche, nonostante mercati finanziari (azionadme
obbligazionari) in costante fibrillazione e volaélsempre piu elevata, ci fanno guardare al fuaao grande
fiducia.

Tutte novita che presenteremo dettagliatamente rtirgpalalle prossime settimane, dedicando a ciascun
portafoglio o servizio di BorsaExpert.it e Moneyexpit un’analisi per far capire quali sono i magikmenti (a
livello di back test) che abbiamo ottenuto condlsi di ciascun portafoglio, punti di forza e dé®za ovvero

pro e contro di ciascuna strategia passata e fpenehé un’informazione indipendente seria traitadstitore
come una persona adulta e non come un bambino rmatontare solo le favole... come quella che esiston
metodi per guadagnare sicuri e costanti in quals@slizione di mercato.

Riguardo al mercato poi non siamo certo fra colcne sperare genericamente che “passera a nutfsga” (
quanto lo crediamo e non siamo fra i predicatoliAjgocalisse Finanziaria) ma occorre anche al motoe
giusto essere vivi, svegli e non troppo “ammaccadif poter trarre beneficio di tutti quei temi d/@stimento
che il mercato in parte gia esprime e nel futugriesera.

E un approccio come quello su cui é fondata laracgtnsulenza siamo sempre piu convinti che rappties
una delle soluzione migliori per qualsiasi investtprivato. Piccolo o grande. Domani ancora digbié ieri.
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