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! t111 azz919ti annientano i Cct, la speculazione attacca i Paesi con il deficit più elevato. lstruzioni per l'uso (saggio) delle obbligazioni
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mondo ma colpisce in modo limi-
tato le obbligazioni goveroative.
Quantomeno in Italia.

I Btp a dieci anni emessi dal Te-
soro ampùano infatti il divario di
rendimento ilspetto al Bund tede-
sco fino a 95 cenîesimi Ma secon-
do gli operatori reggono pjutîosto
bene allo stess dei mercati Molto
meglio, sicuramente, del d€bito
spagnojo, il cui differenziale con il
Bund ha raggjmto a sua volta i 95
punti (ma paÌ1endo da un ljvello
molto più basso), di quello porto
ghese, che arriw a 162 putrti, e del-
la Grecia epiceotro della crisi

- le cui emissioni a 10 anni ren-
devano venerdì 362 ceolcsìmi

più del bund Una cedola da Paese
emergente ad alto rischio

(In questo momento in Ilalia
yenSooo penalizzate maggiot-
mente le emissioni di Btp a due
anni e i litoli equivalenti al breve
terEiDe, come i Cct) commenta
Daniele cuidi, responsabile obbli-
gazionafio di Bnp Paribas Am.

La crisi dei Cct, del resto, viene
da lonlaDo e I'asta del 28 gennaio
scorso, quando il rendimenlo an-
îùalizzato scese allo 0,98%, ha se-

Enato un ulteriore punto di cadu
ta, E Ie prossime cedole in corso
di fbrmazione daranno un ritorno
arìcola iriir Ltasso, con un coupon
annùitlilzrl0 dcllo 0,86% a marz0
l)ef il Cct cùÌ scaclenza 2014 c del
lo 0,90% a luglio per il titolo corì
imborso previsto nel 2016

Sj apre dunque la caccia alle af
ternative capaci di garantire sicu,
rezza e, i,n alcuni casi, alche un
punfo percentuale diguadagno iu
plir (Vcdi di altrj servizi in pagi
la)

Ma i Cct sono vetam€nte <fini,
ti)) oppure è all'odzzonte una loro
possibile rinascita?

<I Cefificati di credito del Teso
ro - afferma Daniele Guidi
- hanno peNo appeal ormat da
qualche amo> Tante, secondo il
gestore, le cause del declino Dal-
la riduzione del premio di rendi-
mento sopra i Bot semestraÌi, sce-
so qualche anno fa dallo 0,60% al-
lo 0,30% attuale, flno alla disaffe
zione dimostlata dagli investitori
esteri che non apprezzano l'indi-
cizzazione dei Cct al rendimento
dei Bot semestrali

Ma soprattutto le quotazloni
dei Cct hanno dimostato di soffri,
re piir dei Btp nelle fasi di debolez-
za dei mercaîi finanziari Tanto
che neÌl'autunno del 2008, nella

90-92 rispetto a urì prezzo di equi,
librio che per i titoli a tasso varia-
bile non dowebbe in generaÌe di
scostarsi dalla parita (100)

(Nella situazione di crisi del de-
bito dei Paesi períferici dell'euro
che si sta accentuaDdo in questi
giorni, i Cct riscbiano di essere i ti
îoli piu colpiti dalJe vendite per-
ché hanno un mercato quasi
esclusivamente domestico in cui
non operano gli investitod inter-
nazionalìD, afferma Iacopo Cecca-
fell, parîner di IC & Associati Sim,
società di lrading e dí co\sulenza
agli investitori Per questo Cecca-
Lelli suggerisce, in altemativa, di
puntare su emissioni societarie e
souannazionali atasso variabile.

(Il miglior sostituto dei Cct, sia
dal punto di vista della liquidità
che della sicurezza, sono probabil
mente i Blp prossimi alla scaden-
za, con vita residua non superiore
aj l2-24 mesi), sostjene invece
CLridi Le emissioni con rimbo$o
settembre 20lI e navo 2Ol2 oî-
lrono ul rendiruento corupreso
fra l'1,5 e i'l,ti% lordo, pari a un
netto compreso fra l'1,3 e l'1,5%.

Deve essere valutato, infine, il
caso dei tiîoli a tasso fisso indlciz
zaù all'inflazione come i tstp€i ita-
liani e le analogbe emissioni del
Tesoro ftancese, tedesco e di altri
paesi di area euro uMa bisogna es-
sere consapevoli che questa tiDo-
logia di obbligazioni nón è assimi
labl/€ tout cout ai Ccfù nota Cec-
catelli I Btp indicizzari all'influio-
ne hanno una componente di re
munerazione a cedoÌa fissa. nSe i
tassi dovessero aumentare, anche
i Btp iDdicizzati, così come quelli
tradizionali, perderebbero una
pute consistente deì loro valorer,
conclude

Ecco perché, prima di abban-

gj delle altemative dísponibili e la
possibiìe evoluzione delio scena-
ilo economico. rSe fra due anni la
recessione sarà terminata ci silà
un allineamento dei tassi a breve
e i Cct potranoo beneflciare di un
premio piii elevato, 30 centesimi,
dspetto a gran parte delle emissio-
ni societarie indicizzate al tasso
euríboru, afferma Guidi

<Attualmente sono neutrale sui
Cct, le cui quotazioni sono in equi-
librio, sottolilìea Gianluca Fetet-
ti, gestore obbligazionario di Ari-
ma s# (Tuttavia ritengo che que
sto strumento presentj ancora
qualche vantaggio soprattutto per
gli investitori che non hanno esÌ-
genze immediate di cassa E quan-
do i îassi ilconinceranno a salire
in portaloglio sarà uegìio avere
dei Cct Diuttosto cÌì. dei Rin)dej Cct piuttosto chc dei Btp)
conclùde
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i ,iii,i'.Come domare la crisi del debito
DI MARCO SABELLA

Dopo l'incendio di Spagna e Grecia, la mappa delle opportunità per guadagnare col reddito fisso senza scottarsi le c1ita

Lawentura dgll'euro è

iniziata da un anno o i tassi
italiani si allineano sui
livelli dei Paesi
più virtuosi d'Europa
La convergenza era iÌiziata
già da qualche anno

CCT
DIECI ANNI
IN ALTALENA

ll primo gennaio la moneta unica
debutta nelle tasche di tutti gli europ€i

con bancorute e mon€te,
I tassi proseguono la loro co6a verso

il minimo anche per conùastare
la recessione indotta

dalio scoppio della bolla
uionaria dei titoli Internet
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Note (l)r nell'lpotesl che s sottoscriva i pct a I mes che rende 2,7070 lordo su base annua
(2,36%fettoafrfrlolealasc6delzsisoitoscrivallpcta4mesche!endel122%lot-dos!base
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('t e scelri bene. gh iquidi-
\ tà possono ofth supe-
L., riori a quelÌi di medio
termine. Come i sempre pÌùr poveri Cct
<Di fronte a promozioni, uche tempora-
nee, di conti e depositi online che danno
anche il 2% netto non awei alcuna esita-
zione nelìa sceltar commenta Iacopo Cec-
catelli, parttrer del gruppo indipendenre
dl consulenza JcMssociati Sim

La possibilità di conrluistare rendimen
ti a 12 mesi almeno doppi rispetto alla ce-
dola annualizzata del CcÌ ton sono rare
(uedi. tabella) E' bene ricordare cbe an-
che le Poste ltaliane sono moÌto attive (e
diffuse in modo capillare su tutto il territo-
rio) nella corsa alla conquista deí depositi
degli italiani, I buoni frutîiferj indicizzati
all'inflazione (bfp), per esempio, pagano

una cedoia netta anche delZ23Vo aseco\-
da del tasso di inflazjone ipotizzato,

Al momento, tuttavia, la palma del mas
simo guadagno va al conto vincolato a 12
mesi Rendirnax (Banca Ifis) che con un
lordo del 3,2570, tassato al 27Vo come av-
viene per turti i cooti di deposilo. fiesce a

raggiungere una remùnerazione netta
del 2,37%. Ma Ìa promozione scade oggi
ln terza posizione, per livello del rendi-
mento neîto, ci sono Ie operazjotri di
pronri conùo rermine (pcr) a olto mesi
Ianciati da Che Banca! (MedÌobanca),
che remunera i sottoscrittori con il2,'70%
Iorrlo [tassato, in questo caso, al l2,s%
perché jlsottostanle è un'operazione inti
toli e non un depositoJ. E'Ínìportante ri
cordare che i[ tasso del 2,i0yo (2,36% net
to) è jn Yigore solo per un periodo di otto

2tHl5

mesi Di conseguenza il reudimento
dio complessivo a 12 risulta inferior
8ùadagno netto su base annua evicleit
îo itr tabelìa, ipotizza che per i succr:
quaftro mesi la somma sia impiegar
pct a 4 mesi, al 2,2% lordo, Il guadi
annuo, quindi, 5i sirua poco 5oprl ,

netto,
Battono questa soglia anche il c

Rendimil vincolato a 12 mesi, dispol
Le a partire da domani e ii conto vitcr
di Banco Siltander, per il quale 1u1r

bisogna pagare l"imposta di bolto cli
euro La Zucca vincolata di Conto 1\

cio si fema invece alÌ'1,31% e i proùli
tro termine di Fineco ìon raggiun€
uD oetto dello 0,B0,qo

2003

dell'economia reale
dopo la recessione
o il buon andamento
di tutti i mercati
llnanziail fanno
dí nuovo lievitare
itassieirendinenli
dei titoli pubblici

Liqlidità La idee e gli strumenti per impiegare g blgve senza Iinunclare a un miniguada(

Gti ultimi guerrieri del due per cento netto
Da Rendimax a Che Banca: i depositivincolati e i (prontD) che raddoppiano ìltasso di scor

I Rendimar
senza vrncolo(4)

vin@lato 12 mesi
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Corporate Viaggio tra le emissioni aziendali che offrono un premio sopra il tasso interbancario

: Nonostante questo limite i titoli a tasso va-
riabile emessi da grandi banche, organismi
sowannazionali come la Bei, o imprese che
godono di un alto rating sono altamente ap-

Brezzati dagli investitori. <Merito del mecca-
nismo di indicizzazione, che negli standard

, di riferimento internazionale si basa sul tas-
So Euribor, pirì stabile e trasparente rispet-
fo ad altri parametri> ricerda Daniele Gui-
,df responsabile obbligazionario di Bnp

@ FIPFODUZIONE FISEFVAIA

ùS650ó j 301112012, 99,369 ; Euribor 3 megl + 20

| 10/312011: 100,138 i Euribor 3 mesi + 25 r

ì1
; 14/312014 ), 99,257 I Euribor 3 mesi + 6 

i
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La forte domanda da
parte degli investitori

e la politica dei tassi
freddi adottata dalla Bce
per sostenere la ripresa

portano i Cct
a un rendimento

minimo dello 0.98%.

2010

: ]l

Quanto vale I'aggancio all'Euribor
Banche e telefoni tra i più generosi. Ma ora è meglio restare nel club delle pagelle tripla A

!) alternativa più omogenea, in termi-
ni di caratteristiche tecniche, per
chi vuole diversificare rispetto ai

Cct in crisi di rendimento, sono le obbliga-
zioni societarie. Ma i risparmiatori non de-
vono farsi illusioni. Le cedole dei corporate
bond a tasso variabile non sono stellari, e

,nei casi migliori superano solo di qualche
.decimale i rendimenti delle emissioni pub-
bliche indicizzate.

'Pàribas Am.
.i L'altra faccia della medaglia di queste
e.hissioni è che il premio di rendimento llconfronto
pagato al di sopra dell'Euribor (quasi
sgitrpre a 3 mesi) è in genere inferiore a
qusi 30 centesimi in pirì (ma calcolati

sul tasso dei Bot a sei mesi) offerto dai tradi-
zionali Cct. E questa asimmetria finisce gros-
so modo per allineare i guadagrii ottenibili
dalle due differenti opzioni.

Tra le obbligazioni societarie indicizzate
risultano particolarmente numerose le
emissioni di grandi banche, tra cui le italia-
ne Unicredit e Banca Intesa. Qui il tasso di
riferimento è maggiorato di un premio di 20
centesimi per il titolo di Intesa e di 15 cente-
simi per Unicredit. Il bond di Abn Amro con
scadenza settembre 2011, ha invece uno
spread di appena I0 centesimi.

nE piir pepata l'obbligazione con scaden-
za aprTle 2012 di Goldman Sachs, un premio
di 30 centesimi sopra l'euribor, conclude
Guidi. Altri grandi emittenti di titoli indiciz-
zati sono le società telefoniche. Vale Ia pena
ricordare lI bond Deutsche Telekom marzo

I prestiti societari variabili a confronto con Cct e Btp a breve scadenza

Codice
lsin ; Emittente

XS0200597457 j AbnAmro Bank Nv.

XS0201271045, Banca Intesa

XS0211145965 i Banca Lombarda e Piemont.

XSO188256605, Banca Nazionale Lavoro

DE000BLB01 P4 ì Bayerische Landesbank

XS0293632260 DeutscheTelekom : i?SB*r . 0, '281312012 99,500 ' Eurib0r3 mesi + 28

XS0219927802;GeCapital EuroFunding , ,"i: 'o!Ml%ì25/512012; 98,400'Euribor3mesi +12,5

XS0231003046 ì Goldman Sachs Group : ìi 1,000%, 4/1012012 I S8,209 I Euribor3 mesi + 30XS0231003046 ì Goldman Sachs Group : ìi 1,000%, 4/1012012 I S8,209 I Euribor3 mesi + 30

xs0285148598 Unicredit 4 0,815%Ì 51212014tt 98,423;Euribor3mesi +15

lT0003sg3158;Cot ' i.l"r.i.'0 %j1111120121100,000 180t6mesi+30 :

1T0004518715 ; Gct i ,ir,. 0p00% 1fll2016 r 98,900 i 8o.t 6 mesi + 30

1T0004112816 Btp 3,v5il% 151912011 103,460 1's5%

1T0004467483 Brp i ì 3,{m0% , 1/312012 102,410' ' 1,81o/o

2012, tn premio di 28 centesimi sopra l'euri-
bor e un rendimento finale dello 0,986%.

Vista la grande incerÍezza in cui sono nuo-
vamente precipitati i mercati finanziari glo-
bali in relazione alla crisi del debito greco e

spagnolo c'è chi suggerisce di puntare solo
sui bond inattaccabili dalla speculazione,
con punteggio tripla A. (Gli emittenti con il
massimo rating non mancano e vanno dalla
Bei, all'agenzia tedesca Kfw, a numerose
banche locali tedesche, come Eurohlryo
Ag>, sottolinea facopo Ceccatelli, partner di
JC&Associati. E in cambio di una garanzla
di solvibilità assoluta il titolo Bei con scaden-
za gennaio 2015 offre una cedola del 9,40%,
mentre l'emissione rimborsabile nel genna-
io 2OI7 arriva al 9,80%.

M.SAB.

F0nte: elaborazione CofiierEconomia su dati Banca d'ltalia
Fonîe: Bnp Paribas a.m. 11l Per i tit0li a tasso variabile corrisOonde alla cedola lorda
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