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La fibrillazione sui debiti sovrani di alcuni paesi euro-
pei si è riflessa sulla forza della valuta unica continen-

tale, elemento che il risparmiatore deve prendere in esa-
me nella scelta di titoli di stato. I gestori interpellati nel
15esimo Forum organizzato da "Plus24" ritengono che
per euro e dollaro saranno mesi di sofferenza almeno
fina a quando le economie non daranno segni di stabile
ripresa. Meglio altre valute. Ma quale sarà il rapporto fra
le due monete? Se la Banca centrale europea sarà costret-
ta a intervenire decisamente a sostegno dei paesi più
deboli, quindi in un clima di grande affanno, l’euro
potrebbe scendere - secondo gli analisti - fin sotto 1,25
euro. Viceversa una preoccupazione per il riaccendersi
dell’inflazione rafforzerebbe l’euro anche fino a 1,40.

Dalla prima

Ripresa economica estesa an-
che ai paesi sviluppati, in-

flazione in salita e di nuovo fon-
te di preoccupazione, debiti
pubblici potenzialmente esplo-
sivi. Gli elementi macroecono-
mici che per gli analisti dovreb-
bero caratterizzare il 2011 appe-
na iniziato spingono in una so-
la direzione i mercati del reddi-
to fisso: un futuro in salita per i
rendimenti dei titoli di stato e
in discesa per i loro prezzi. Ten-
denzialmente favorevole per il
cassettista, un po’ meno per chi
è solito vendere e comprare tito-
li con una certa frequenza e
che potrebbe incappare in dolo-
rose minusvalenze.

A pensarci bene, lo scenario
prospettato dagli analisti delle
banche d’affari (riassunto nel
consensus raccolto da Bloom-
berg e riportato nella tabella a
fianco) è piuttosto simile a quel-
lo disegnato 12 mesi fa. Anche
allora si parlava di ripresa eco-
nomica e di un consequenziale
rialzo dei rendimenti, ma si ac-
cennava pure alle tensioni dei
debiti sovrani. Ciò che poi è re-
almente accaduto – con le crisi
a catena di Grecia e Irlanda, il

raffreddamento della crescita
Usa che ha costretto la Federal
Reserve a varare un nuovo pia-
no di stimolo da 600 miliardi di
dollari – è sotto gli occhi di tutti
e ha ovviamente impattato sui
rendimenti delle obbligazioni
di stato scombinando i piani
degli investitori.

La misura della volatilità dei
mercati la si comprende osser-
vando l’andamento nel 2010
del titolo forse più rappresenta-
tivo, quel Treasury decennale
Usa che è un parametro di rife-
rimento universale e il cui ren-
dimento è stato capace di salire
al 4% inizio aprile, per poi preci-
pitare in autunno vicino ai mi-
nimi storici del 2009 fino al
2,4% e infine risalire fino al
3,5% a dicembre: escursioni in-
solite per il reddito fisso e quin-
di anche difficilmente pronosti-
cabili dagli addetti ai lavori.

Perché allora, ci si potrebbe
chiedere, quest’anno le previ-
sioni dovrebbero essere più affi-
dabili? A onor del vero, la situa-
zione rispetto a 12 mesi fa è
meno incerta: gli Stati Uniti
sembrano avere ingranato la
marcia e lo spettro di una dop-
pia recessione (double dip) an-
cora attuale la scorsa estate ap-
pare scongiurato; l’inflazione
in Europa, come ha ricordato
non più di due giorni fa il presi-
dente della Bce Jean-Claude
Trichet, va seguita con grande
attenzione. Il risultato, in en-
trambi i casi, potrebbe risolver-
si con mosse di politica mone-
taria restrittive più ravvicinate
rispetto alle attese (per Citi-

group, Francoforte potrebbe
rialzare i tassi già nella seconda
metà dell’anno) e con rendi-
menti obbligazionari che tende-
ranno inevitabilmente ad anti-
cipare gli eventi.

Hsbc, per esempio, ritiene
che tanto i rendimenti del
bund decennale tedesco quan-
to quelli del Treasury possano
raggiungere la soglia psicologi-
ca del 4% già entro giugno. E
che su questo rialzo possa inci-
dere uno spostamento della
percezione dei rischi del debi-
to sovrano dai paesi «periferi-
ci» fino ai «core». «Il dibattito
sulla sostenibilità fiscale – con-
ferma Marco Sticchi, gestore di
Nemesis Asset Management –
riguarda adesso anche paesi co-
me Gran Bretagna e Stati Uni-
ti, mentre in Europa si ha la
sensazione che anche Francia
e Germania dovranno condivi-
dere i costi di salvataggio dei
paesi in difficoltà e finiranno
quindi per essere gradualmen-
te coinvolti nelle questioni dei
debiti sovrani».

Se così fosse, l’epoca del
Bund o del Treasury come be-
ne rifugio per eccellenza nei
momenti di tensione interna-
zionale sarebbe destinata a tra-
montare. Per avere una contro-
prova non si dovrà attendere a
lungo: giusto il tempo di capire
se dopo Atene e Dublino anche
Lisbona e (forse) Madrid avran-
no bisogno dell’aiuto pubblico
per salvare le proprie finanze.

Maximilian Cellino
m.cellino@ilsole24ore.com
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Previsioni. Evoluzioni al rialzo e possibile intervento della Bce a fine anno

Aste. I governi vogliono evitare di trovarsi grandi stock da collocare nel secondo semestre

TitoloTitolo Scad.Scad.
Cedola

in %
Cedola

in % PrezzoPrezzo
Rend.
in %

Rend.
in %

BTp 15/12/13 3,75 101,6 3,19

BTp 01/06/14 3,50 100,52 3,36

BTp 01/08/14 4,25 102,82 3,43

BTp 01/08/16 3,75 99,38 3,91

BTp 01/02/17 4,00 99,86 4,07

BTp 01/02/17 5,25 106,07 4,22

BTp 01/02/20 4,50 99,44 4,63

BTp 01/03/20 4,25 97,38 4,66

BTp 01/09/20 4,00 95,16 4,68

BTp 01/03/25 5,00 98,75 5,19

BTp 01/03/26 4,50 93,02 5,24

BTp 01/11/26 7,25 120,86 5,35

Indicizzati all’inflazione*

BTpI 15/09/14 2,15 101,52 3,46

BTpI 15/09/17 2,10 97,68 4,27

BTpI 15/09/19 2,35 96,74 4,59

BTpI 15/09/21 2,10 92,02 4,81

BTpI 15/09/23 2,60 94,07 4,95

BTpI 15/09/35 2,35 87,11 4,87

BTpI 15/09/41 2,55 84,88 5,16

Calendario fitto (vedi scheda
in alto con gli appuntamen-

ti vicini) e probabili rendimenti
in rialzo: sono i fattori che carat-
terizzeranno il mercato del de-
bito pubblico nel primo seme-
stre. L’Italia, come molti altri
Paesi europei, ridurrà l’ammon-
tare delle emissioni (circa 20 mi-
liardi di euro in meno rispetto
al 2010), ma dovrà fare i conti
con un elemento potenzialmen-
te molto rischioso per chi emet-
te titoli di Stato: l’aumento dei
rendimenti. Il rialzo dei tassi fa-
rà schizzare la spesa per interes-
si e il relativo costo di indebita-
mento a carico delle casse pub-
bliche. Laddove possibile, i go-

verni cercheranno di limitare
l’impatto riducendo le emissio-
ni a breve termine a vantaggio
di quelle a medio e lungo. È
probabile che l’incremento dei
tassi faccia aumentare la con-
correnza tra i singoli Stati che,
da un lato, dovranno impegnar-
si per stimolare investitori gran-
di e piccoli ad acquistare bond
pubblici in una fase di grande
volatilità e, dall’altro, dovranno
spingere sull’acceleratore per
collocare la maggior quantità
possibile di bond nei primi me-
si dell’anno. L’obiettivo è quel-
lo di evitare di ritrovarsi nella
seconda parte del 2011 con
grandi stock di bond ancora da

piazzare, magari in condizioni
meno favorevoli. Per questa ra-
gione molti osservatori si atten-
dono un vero e proprio ingorgo
di emissioni nei primi 3-4 mesi,
in particolare se i mercati conti-
nueranno a stabilizzarsi dopo
l’ultima ondata di tensioni lega-
ta alla crisi irlandese. I primi
giorni del 2011 hanno fornito
un assaggio dell’affollamento
sul mercato primario: Italia, Ir-
landa, Germania, Francia, Por-
togallo, Grecia si sono già tutti
affacciati sul mercato primario.
Il Tesoro ha piazzato 7,5 miliar-
di di BoT annuali, con risultati
in linea rispetto a quelli di fine
2011: buona domanda ma tassi

in aumento. L’auspicio dei tec-
nici di Via XX Settembre è che
tutto il 2011 si confermi sulla
linea con i 12 mesi appena con-
clusi. Cioè senza particolari ten-
sioni. Le scadenze a tre, cinque
e dieci anni, ha annunciato il
Tesoro, continueranno anche
nel 2011 a rappresentare «la
parte preponderante delle emis-
sioni di BTp nominali» e «il nu-
mero di titoli nuovi offerti sarà
sostanzialmente in linea con
quanto proposto nel 2010».
Continueranno anche le emis-
sioni di BoT a 3, 6 e 12 mesi
oltre a quelle dei cosiddetti BoT
"flessibili". Lo stesso accadrà
per i CTz mentre il CcT scompa-
rirà dal piano di emissioni per
essere definitivamente sostitui-
to dal nuovo CcTeu.

Claudio Celio
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I trim.
2011

II trim.
2011

III trim.
2011

IV trim.
2011

I trim.
2012

Regno Unito 10 anni 3,45 3,53 3,67 3,79 3,94
Regno Unito 2 anni 1,14 1,26 1,43 1,79 1,93
Usa 10 anni 3,35 3,47 3,61 3,75 3,95
Usa 2 anni 0,68 0,84 1,03 1,26 1,62
Germania 10 anni 2,91 3,03 3,16 3,29 3,37
Germania 2 anni 1,12 1,36 1,45 1,78 1,95

Giappone 10 anni 1,17 1,20 1,21 1,24 1,20

Giappone 2 anni 0,19 0,21 0,23 0,24 0,22

(*) Titoli indicizzati all'inflazione: al rateo e ai prezzi non è stato applicato il "coefficiente di indicizzazione"

Jim O’Neill, numero uno di
Goldman Sachs Asset Ma-

nagement, è ancor più otti-
mista sul 2011 dopo la pri-
ma settimana operativa, an-
zi: dopo i primi cinque gior-
ni. Il suo primo «Viewpoint»
dell’anno è bullish anche sul-
la base della first 5 days rule:
se gli indici-guida di Wall
Street (Dj e S&P500) conclu-
dono in territorio positivo il
primo ciclo di gennaio,
«non è una leggenda che ci
indirizziamo verso un anno
positivo». Il presidente della
Fed, Ben Bernanke, resta
preoccupato per l’exit stra-
tegy dell’occupazione, ma
non per la crescita in sé: il
Pil Usa, ha detto, è atteso in
progresso tra il 3 e il 4% nei
prossimi 12 mesi

Anche la nota settimanale
di Kairos Partners, firmata a
Milano da Alessandro Fugno-
li, non è affatto pessimista.
«La crisi europea, al momen-
to, depotenziata, è uno dei
tre freni del bull market azio-
nario. Gli altri sono il surri-
scaldamento degli emergen-
ti - che ha caratteristiche di
medio periodo - e l’impenna-
ta dell’inflazione di energia e
alimentari, che ha aspetti in
parte strutturali, in parte
temporanei». Questi freni -
scrive Il Rosso e il Nero - «ri-
marranno in funzione, augu-
rabilmente a bassa intensità,
nel breve e medio termine
ma non comprometteranno
il rialzo azionario». Quello
che impediranno è quel tipo
di rialzo inerziale e generato-
re di bolle che abbiamo visto
nel 1999-2000 e nel
2006-2007. L’equity dovrà
conquistarsi i nuovi livelli
per meriti dimostrati, a parti-
re dagli utili. Un ambiente di
crescita globale e di costi ri-
gorosamente sotto controllo
dovrebbe essere propizio».

Fin qui il mood che
"Plus24" ha registrato già nel
Forum di San Silvestro tra i
grandi gestori italiani. E che
rimane sullo sfondo anche
nella settimana in cui la sto-
ria di copertina di "Plus24"
punta i fari sul reddito fisso:
per segnalare che la combi-
nazione tra tassi (e inflazio-
ne) in tendenziale rialzo, eu-
ro resistente e rischio-Euro-
zona sotto controllo "nono-
stante tutto" hanno aperto
una finestra interessante per
i titoli sovrani. Se la prima
settimana azionaria a Wall
Street è stata infatti così im-
portante agli occhi della Gol-
dman, la seconda settimana
vista dal centro del Vecchio
Continente, disseminato del-
la prime aste di treasury di
paesi membri non lo è stata
di meno. Uno dei "binari lar-
ghi" a disposizione del rispar-
miatore che si riaffaccia sui
mercati alla ricerca di una
redditività sostenibile è certa-
mente quello che, a fianco
della «tentazione BTp» invita
a riprendere la via dell’azio-
nario: con un gestore, diversi-
ficando, nel medio-lungo pe-
riodo. La raccolta dei prossi-
mi mesi dirà chi è riuscito a
convincere il mercato e con
quali argomenti.

Antonio Quaglio
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Richieste concentrate nei primi mesi

Fonte: Bloomberg

Titoli di Stato italiani in euro. Al 13/1/2011

Euro in sofferenza

GRANDI NUMERI

I prossimi appuntamenti in Italia

Un binario
più largo
con l’equity

Consensus degli analisti sui tassi dei titoli di stato a 2 e 10 anni.
Dati in percentuale aggiornati al 13/1/2011

I saggi di mercato
saliranno ancora
Scenario positivo
per chi porta
i titoli a scadenza

I migliori rendimenti per scadenza

L’EFFETTO SULLE VALUTE

5mila
miliardi di dollari
È la stima del valore delle emissioni
lorde di bond governativi nel 2011
negli Stati Uniti, nell’Unione europea e
in Giappone.

5
miliardi di euro
È il controvalore della prima tranche
di bond destinati a sostenere il debito
irlandese. La prima emissione è stata
assegnata al tasso del 5,51 per cento.
La Commissione europea raccoglierà
complessivamente 17 miliardi.

Ma anche il bund toccherà il 4%

28 Venerdì
Asta medio-lungo
termine

Regolamento
medio-lungo

17 Lunedì

21 Venerdì

Comunic. BOT e CTZ
1ª comunicazione
medio-lungo

25 Martedì

2ª comunicazione
medio-lungo

Asta BOT e CTZ
26 Mercoledì

Asta BTP€i

27 Giovedì

31 Lunedì
Regolamento BOT e CTZ
Regolamento BTP€i

FEBBRAIO Regolamento
medio-lungo

1 Martedì 7 Lunedì

Comunicazione BOT
1ª comunicazione
medio-lungo

9 Mercoledì

2ª comunicazione
medio-lungo

15 Martedì

Regolamento BOT

18 Venerdì

Comunic. BOT e CTZ
1ª comunicazione
medio-lungo

2ª comunicazione
medio-lungo

22 Martedì

16 Mercoledì

Regolamento
medio-lungo

25 Venerdì

Asta
medio-lungo termine

Asta BTP€i

24 Giovedì
Asta BOT e CTZ
23 Mercoledì

28 Lunedì

Regolamento BOT e CTZ
Regolamento BTP€i

Asta medio-lungo
termine

14 Lunedì10 Giovedì
Asta BOT

GENNAIO

Le attese dei mercati
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