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IL MERCATO OBBLIGAZIONARIO OGGI, 

TRA LE (POCHE) OPPORTUNITÀ E LE (TANTE) CRITICITÀ



Lo scenario monetario di riferimento

In Europa:

▪ Tasso di rifinanziamento

principale: 0%

▪ Tasso di rifinanziamento

marginale: 0,25%

▪ Tasso di deposito: -0,50%



A cascata, i rendimenti governativi

Rendimento decennale, al 26.04.2021:

- USA: 1,56%

- UK: 0,75%

- Giappone: 0,07%

- Germania: -0,26%

- Francia: -0,01%

- Spagna: 0,40%

- Italia: 0,79%

- Australia: 1,69%

- Cina: 3,21%

- Svizzera: -0,27%
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Tassi reali USA

Fonte Longtermtrends.net



Tassi reali ITALIA

Elaborazione Ecomatica su fonte dati Investing.com e ISTAT, 2021



C’È SEMPRE UNA SOLUZIONE…



Il BTP Futura in sintesi

▪ Terza emissione, scadenza più lunga: 16 anni, 27 aprile 2037

▪ Premio fedeltà in due tranche, su tasso medio di crescita del PIL: primi 8 anni

min. 0,4% max. 1,2%, secondi 8 anni min. 0,6% max. 1,8% (da 1° a 8° anno),

min. 1% max. 3% (da 9° a 16° anno)

▪ Tasso step up, da 0,75% per i primi 4 anni a salire fino al 2% per gli ultimi 4

anni

▪ Risorse destinate a finanziare misure di ripresa post Covid e campagna vaccinale

▪ Emissione a 100 su MOT

▪ Taglio minimo 1.000 euro, tassazione standardizzata a bond governativi WL



Ma alla fine, quanto rende?

In collocamento, tra cedola e premio di fedeltà il rendimento a scadenza oscilla tra

un tasso dell’1,52% e dell’1,77% circa.

▪ C’è un premio rispetto al BTP tradizionale di durata comparabile?

▪ Ci costa caro questo premio?

▪ È lo strumento ideale per chi ha simili orizzonti temporali?

▪ A chi vuoi bene suggeriresti oggi un tasso fisso a 16 anni?

▪ Il premio per il rischio è adeguato?

Al proposito, qualche dato…



Crescita e debito in Italia

RAPPORTO DEBITO/PIL CRESCITA VS. DEBITO



Crescita e debito in Italia

UNIONE 

MONETARIA

ESPLOSIONE 

DEFICIT COVID



Più in generale, qualcosa sta cambiando?



Un cambio di paradigma

RISCHIO EMITTENTE

RISCHIO TASSO



Quali considerazioni, alla luce di questi dati?

Strategicamente, la parte bond del portafoglio continua a rispondere ad esigenze

ben precise.

Per puntare a rendimenti attesi maggiori ci sono due strade possibili:

▪ Rivolgersi a mercati obbligazionari dove c’è ancora valore

▪ Rivolgersi a strategie complesse che possono generare valore



Un esempio: emerging markets local bond



Strategie complesse, quali alternative?

▪ (Inflation Linked)

▪ Convertibili

▪ Strategie su steepening di curva

▪ Certificates

▪ OICR absolute return/alternative



In conclusione

Necessario essere consapevoli che:

- Le opportunità ci sono anche nel reddito fisso, ma implicano consapevolezze

diverse rispetto al passato

- Il surriscaldamento globale è un fenomeno climatico, ma prima o poi anche

monetario: don’t forget

- L’uscita dagli allentamenti espansivi implicherà necessariamente momenti di

assestamento, su reddito fisso ed equity: la strategia ed il comportamento

faranno la differenza, as usual!


