
 
Titoli di Stato, Btp, T-Bond, Bund oltre il 4%: come guadagnare nel

lungo periodo con i rendimenti in rialzo
LINK: https://www.corriere.it/economia/risparmio/26_settembre_13/titoli-di-stato-btp-t-bond-bund-oltre-il-4-come-guadagnare-nel-lungo-periodo-con-... 

Titoli di Stato, Btp, T-Bond,
Bund oltre il 4%: come
guadagnare  ne l  lungo
periodo con i rendimenti in
rialzo
La risalita dei rendimenti
Usa sta trascinando anche i
tassi europei. Chi ha già
titoli con più di 7 anni di
v i t a  deve  a rmar s i  d i
pazienza, chi non li ha può
comprare a prezzi di saldo
Il Tesoro americano ha
raddoppiato il buyback dei
titoli a lunga scadenza (da 2
mi l iard i  d i  dol lar i  a 4
miliardi) e il mercato, per
qualche ora, gli ha dato
c red i t o .  I  r end imen t i
inizialmente sono scesi (il
decennale al 4,647% e il
trentennale al 5,196%), ma
p o i  h a n n o  s u b i t o
r e c u p e r a t o ,  c o n  i l
trentennale che è si è
portato sui massimi da
giugno 2007. Il segretario
a l  Teso ro  Usa ,  Sco t t
Bessent, si è detto pronto
ad aumentare ancora i
buyback oltre la soglia dei 4
miliardi, ma la parte lunga
del la curva continua a
chiedere un premio più alto.
"L'operazione del Tesoro

americano ha mandato un
m e s s a g g i o  c h i a r o  a l
mercato: quei l ivel l i  di
r end imen to  non  sono
graditi", osserva Rocco
Bove, responsabile Fixed
Income di Kairos Partners
Sgr. Il problema è che, per
finanziare i riacquisti, il
Tesoro deve emettere altro
debito, sostituendo di fatto i
vecchi t itol i  con nuove
emissioni.
La pressione sul Bund
L'operazione può allentare
t e m p o r a n e a m e n t e  l a
pressione sul mercato, ma
non rimuove le ragioni che
stanno facendo salire i
rendimenti. La pressione
attraversa anche Germania,
Francia, Regno Unito e
Giappone. Sul Bund, in
particolare, il rendimento
del trentennale è arrivato al
3,71%, contro il 2,80%
offer to  da l  decenna le ,
ricorda Bove: "dopo anni in
cui spostarsi sulle scadenze
non offriva quasi alcun
premio, negli ultimi sei mesi
la pendenza è aumentata in
modo netto. Pesano un ciclo
economico resiliente, le
pressioni inflazionistiche, la

percezione di un rischio
sovrano maggiore,  ma
soprattutto l'aumento del
debito corporate destinato a
finanziare gli investimenti
tecnologici delle Big Tech".
Oggi governi e imprese si
con tendono  g l i  s tess i
compratori sulla parte lunga
della curva.
L ' a l t e r n a t i v a  c h e
contribuisce al rialzo dei
rendimenti
Basti pensare che a inizio
luglio, Amazon, Alphabet,
Meta e Oracle avevano già
collocato circa 194 miliardi
d i  d o l l a r i  d i  n u o v e
obbligazioni, quasi l'80% in
p i ù  d e l l ' i n t e r o  2025 ,
segnala Roberto Rossignoli,
senior portfolio manager di
Moneyfarm. Questa massa
di nuove emissioni offre
un'alternativa ai titoli di
Stato e spinge anche i
govern i  a  r i conoscere
rendimenti più elevati per
trovare compratori. L'effetto
è già visibile nei portafogli,
con un'intensità che cresce
insieme alla durata delle
emissioni. "Il Btp 3,35%,
f ino a  poco tempo fa
benchmark  decenna le ,
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perde il 3,6% da inizio
anno, e anche includendo la
cedola maturata fino ad
agosto il risultato resta
negativo per circa l'1,4% -
ca lco la  Andrea Gui t ta,
branch manager della filiale
d i  M i l a n o  d i  P h a r u s
Management Lux -. È un
esempio di quanto incida la
du r a t a :  p i ù  aumen t a
l'esposizione alle scadenze
lunghe, più le performance
o b b l i g a z i o n a r i e  s i
i n d e b o l i s c o n o " .
Il segreto: la pazienza
Ma vendere dopo la discesa
dei prezzi  (per effetto
del l 'aumento dei tassi)
significa cristallizzare la
perdita. "Se la qual i tà
dell'emittente è buona e si
esclude il default, il prezzo
nel tempo convergerà verso
il valore di rimborso di 100
- prosegue Guitta -. A chi
ha già questi titoli, quindi,
suggerirei pazienza, purché
i l  por ta fog l io  non s ia
sbi lanciato". La cedola
continua a maturare e il
t rascorrere  de l  tempo
riduce la sensibilità ai tassi.
La correzione permette
inoltre di reinvestire i flussi
a condizioni migliori.
LEGGI ANCHE
Come inserirli in portafoglio
Per chi  invece non ha
anco ra  t i t o l i  a  l unga
scadenza, i  rendimenti
a t t u a l i  p o s s o n o
rappresentare un'occasione.
"Se non li avessi già in
portafoglio, valuterei di
inserirne una quota per
beneficiare del rendimento

g e n e r o s o ,  c o n  l a
consapevolezza, però, che
le scadenze più lunghe sono
anche le più volat i l i  -
a v v e r t e  B o v e  - .
L'importante è avere una
diversificazione equilibrata
per durata, area geografica
e tipologia di emittente.
Comunque, un investitore
r e t a i l ,  n o n  d e v e
necessariamente arrivare al
trentennale, perché può
t r o v a r e  r e n d i m e n t i
interessanti anche sulle
scadenze tra sette e dieci
a n n i " .  U n  p e n s i e r o
condiviso anche da Guitta,
che vede nelle fasce 3-5
ann i  e  7-10 i l  g ius to
compromesso  r i s ch io -
rendimento: "oltre i dieci
anni, invece, la selezione
d e v e  e s s e r e  m o l t o
rigorosa", anche tra le
vecchie emissioni ,  che
hanno cedole più basse, ma
prezzi ampiamente sotto la
pari.
Quali scadenze guardare
Il Btp 2051, per esempio,
quota intorno a 57 e ha un
rendimento effett ivo a
scadenza del 4,7%, contro
il 4% del decennale. "La
sensazione di acquistare a
sconto un titolo di Stato che
verrà rimborsato a 100 è
soprattutto psicologica: ciò
che conta è il rendimento a
scadenza, che resta i l
4,7%", osserva Bove. Il
recupero del prezzo, infatti,
compensa la cedola ridotta
e la lunga attesa fino al
rimborso; non rappresenta
un guadagno ulter iore.

"Quando s i  investe in
queste tipologie di titoli, che
comunque mer i tano d i
essere valutate, bisogna
chiedersi se il rendimento in
più rispetto al decennale
compensi duration così
lunghe". In ogni caso, una
quota di bond a lunga
scadenza dovrebbe essere
accompagnata  da  una
componente inflation linked,
"anche semplicemente un
Btp  I ta l i a ,  pe rché  su
orizzonti così estesi il valore
rea le  de i  f luss i  è  p iù
esposto alle sorprese sui
prezzi", conclude Bove.
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