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= «Non lI'avrei mai immaginato»: cosa e successo nel 20227?
= Uno sguardo in avanti: inflazione, tassi centrali e rendimenti attesi

= Inflation Linked, qualche approfondimento e considerazione



ecomatica «Non I'avrei mai immaginato»
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ecomatica Dove eravamo poco tempo fa...
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ecomatica Dove eravamo poco tempo fa...
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Country 6-Mo |1-Year|2-Year|3-Year|4-Year|5-Year|6-Year|7-Year|8-Year|9-Year| 10-Year| 15-Year|20-Year|30-Year| 50-Year
Switzerland 050|-040)-071)-070|-066|-065|-085|-060|-057(-070| -049 | -033 | -032 [ 035 | -038
Germany 055|059 ([-065|-066|-066|-064)-063|-055)|-051]|-051| -045 | -023 | -016 | 0.01
Netherlands 055 062 |-060|-058|-053|-047|-042|-037(-031]| -025 | -017 | -001 [ 005
Denmark -0.42 -0.25
Austna 053 |-059|-053|-050)|-041)-035|-032)|-025]|-018| -0.13 | 003 | 011 028 | 041
Finland -057 017
Sweden -029 -0.04
France 051|053 |-053|-054)|-051|-044]-036|-025)|-019(-012| -007 | 019 | 044 | 069 | 075
Belgium 051|051 |-05|-052|-047|-038)|-032|-018|-018|-008| 002 | 020 | 053
Japan 019|017 |-016|-017|-015(-013|-013|-011|-008|-003| 000 | 023 | 035 | 049
Ireland 035 | -0.37 042 ]| -035]|-024[-016 | -0.06 008 | 044 | 051 078
Slovakia 0.15 | -0.12 012 | 011 | 029 093 | 103
Slovenia 040 | -030 | -0.16 -003 007 | 021 040 0.79 1.07
United Kingdom 0.00 -005|-004|-005[-001]|-003]002|005])018 | 018 | 037 | 051 058 | 040
Spain 049|039 |-044|-036|-020|-017]| 005| 024 | 030 | 041 | 056 | 087 | 106 | 133
Portugal 040|034 |-044(-031|-027(-001]| 008|026 | 033|041 | 050 | 075 | 094 130
Bulgana -0.13 -0.10 0.38 085
Czech Republic 006 | 001|010 | 029 | 028 | 055 | 057 | 063 | 069 | 070 | 087 | 095 1.98
Cyprus -0.21 0.35 0.57 1.01 122
Malta 003 | 003 004 020 0.62 128
Italy 003|001 ]040 ) 056 | 081 ] 102 ) 115 | 120 ) 140 | 146 | 148 | 192 | 210 | 241 257
United States 017 | 018 | 0.16 | 0.20 0.30 0.50 0.65 1.41

(Fonte Compoundadvisors.com) 5



ecomatica POl cosa e successo?

RISVEGLIO BRUSCO DELLINFLAZIONE

«L'INFLAZIONE E TRANSITORIA» (CIT.)

L'INFLAZIONE NON E TRANSITORIA

RISVEGLIO BRUSCO E TARDIVO DELLE BANCHE CENTRALI

AUMENTO DEL PREMIO PER IL RISCHIO

TEMPESTA PERFETTA
e @
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ecomatica Altri due aspetti: la convexity...

Ny
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ecomatica
S—

... I'allungamento della duration

> Duration = > rischio tasso

Duration Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries
— Duration Bloomberg Barclays US Treasury

Years
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f’""‘“\t. Cosa e successo nel 2022 e cosa sta
ecomatita  syccedendo da inizio anno
Rendimenti Government Bond Rendimenti Government Bond
TRES TRES
5anni 10 anni 5anni 10 anni
Usa 4,00% 3,88% Usa 3,56% 3,48%
Germania 2,57% 2,56% Germania 2,21% 2,17%
Italia 4,00% 4,70% Italia 3,43% 3,98%
Francia 2,89% 3,10% Francia 2,47% 2,61%
Spagna 3,12%  3,65% Spagna 2,80%  3,16%
Grecia 3,52% 4,57% Grecia 3,29% 4,12%
Svizzera 1,41% 1,57% Svizzera 1,03% 1,16%
UK 3,65% 3,70% UK 3,31% 3,39%
Australia 3,69% 4,05% Australia 3,15% 3,47%

Andamento obbligazioni

---------\

da inizio anno Prezzo TRES
BTP 10a -26% +3,5%
BUND 10a \ -22% +2,7%
Spread BTP-BUND 214
dati al 30/12/2022

Andamento obbligazioni 2023

da inizio anno
BTP 10a
BUND 10a

t"Prezzo

1 +6%
I

Spread BTP-BUND

-0,7%

 +t4% -0,4%

181

dati al 20/1/2023
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ecomatica Il ruolo dell’'inflazione
~—
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A lungo termine, secondo i nostri modelli
TRADING econometrici, il tasso di inflazione
dell'area euro dovrebbe attestarsi

intorno al 2,50% nel 2024.
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ecomatica Un osservatorio

sempre utile

onsumer Prices Consumer Prices
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ecomatica
S

La reazione dei tassi d’'interesse

Tassi Interbancari

Tassi 1m
Tassi 3m
Tassi bm
IRS1Y/6M
IRS3Y/6M
IRS5Y/6M
IRS10Y/6M
IRS20Y/6M
IRS30Y/6M

UE

2,00%
2,42%
2,90%
3,28%
3,00%
2,83%
2,75%
2,56%
2,23%

USA

4,51%
4,81%
5,10%
5,05%
3,94%
3,60%
3,43%
3,42%
3,21%

Tassi d’'interesse attesi
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EUR FRA 6M x 9M (TPI) 5,098%

3,374% USD FRA 6M x 9M (TPI)

EUR FRA 12M x 15M (TPI) 3,242% USD FRA12M x 15M (TPI) 4,375%

2873% USD FRA 18M x 21M (TPI) 3,413%

EUR FRA 18M x 21M (TPI)
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ecomatica Guardiamo avanti, guardando indietro
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Di cosa tenere conto, guardando indietro? e

1. Se ci sono le condizioni, le cadute arrivano

2004

anche dove meno te le aspetti =

1981 2014

1974 2011

1966 2010
2021 1965 2007
12013 1964 2001
. . LN 2009 1963 1992
anni di prosperita

1987 1953 1988

1980 1952 1975

1979 1950 1972

1978 1948 1962

1977 1944 1957

1973 1943 1954 2008
1999 1968 1942 1949 2002 1997
1994 1959 1941 1940 1998 1993
1969 1955 1937 1939 1971 1991
1967 1951 1970 1989
1958 1947 36 1960 1984

2. Ad anni di sofferenza fanno spesso seguito

(Distribuzione performance Treasury Bond, serie storica 1926-2022)

6 1946 976 2000 1995
193 932 1986 1985 1982
|-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%)




ecomatica Sempre guardando avanti...

~—

S&P
Rating

Yield Curves

Totally Inverted

Partially Inverted

Minimally Inverted

Da worldgovernmentbonds.com:

Last Update: 25 Jan 2023 12:23 GMT+0
27 countries have an inverted yield curve.

An inverted yield curve is an interest rate environment in which long-

term bonds have a lower yield than short-term ones. AtoARA

An inverted yield curve is often considered a predictor of economic
recession.
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ecomatica Qualche altro elemento di riflessione: US HY
~—

FRED -4/ — IceBofa Us High Yield Index Effective Yield
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ecomatica Euro HY
~—

FRED £/ — ice Bofa Euro High Yield Index Effective Yield
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ecomatica Un particolare strumento d’investimento

e’

I BTP€i sono titoli di Stato italiani
indicizzati all'inflazione europea che
proteggono dall'aumento del livello dei
prezzi sulla base dell’inflazione calcolata
nell’area euro dall’Eurostat.

QBTP

I BTP Italia sono titoli di media durata,
indicizzati all'inflazione italiana.
Forniscono all’investitore una protezione
contro l'aumento del livello dei prezzi
italiani.

BTP
~= ITALIA

17 ®©
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ecomatica Differenze tra BTPCi e BTP Italia

e’

o L'inflazione su cui si calcolata l'indicizzazione.

o I BTP Italia hanno mediamente durate inferiori rispetto ai BTPEi e un floor
sulla cedola, cioe pagano un rendimento minimo costante in termini reali.

o I BTPEi riconoscono la rivalutazione del capitale tutto a scadenza, mentre
i BTP Italia riconoscono semestralmente, oltre al pagamento della cedola,
anche il pagamento della rivalutazione semestrale del capitale
sottoscritto.

o I BTP Italia riconoscono un premio di fedelta per chi detiene il titolo fino a

scadenza.

—



ecomatica  Similitudini tra i due BTP inflation linked

e’

o I due BTP garantiscono un interesse costante in termini reali, ovvero in termini di
potere di acquisto, fissato al momento dell’'emissione (il cosiddetto tasso annuo
cedolare reale). Esempio: BTP€i 15st2035 2,35%.

o L'importo variabile delle cedole semestrali € calcolato moltiplicando il tasso
annuo di interesse cedolare reale, diviso due, per il capitale nominale rivalutato
alla data di pagamento della cedola. Il capitale nominale rivalutato ¢ pari al
capitale nominale sottoscritto moltiplicato per il Coefficiente di Indicizzazione alla
data di pagamento della cedola.

o Alla scadenza finale, entrambi i BTP garantiscono la restituzione del valore
nominale sottoscritto.

19 ®©
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ecomatica  Come si calcolano le cedole
\‘\.___./

Calcolo cedola nel BTP tf 2,45% St33

Ogni semestre 1,225% * valore nominale costante (100).

Calcolo cedola nel BTP€i 2,35% St35

Ogni semestre 1,175% * valore nominale rivalutato in base al coefficiente di
indicizzazione. Il Coefficiente di Indicizzazione dipende dall'aumento o diminuzione

dell’inflazione.

Calcolo cedola nel BTP Italia 1,60% Gn30

Ogni semestre 0,80% * valore nominale rivalutato in base al coefficiente di

20 ®©

indicizzazione + Rivalutazione del capitale.
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ecomatica

e’

Esempio humerico

Investimento 100.000 €

BTP Italia 1,60% Gn30

Inflazione crescente dopo il primo periodo

-1 @

m — — m — —

Tasso reale 0,800%
Tempo T1
Capitale Nominale 100
Cedola 0,8
Cedola in euro 800 €
Rivalutazione capitale 0
Flusso Totale 800 €

Rimborso Capitale a scadenza

T2
102
0,816
816 €
2.000 €
2.816 €

T3
102,5
0,82
820 €
2.500 €
3.320 €

T4
103,00
0,824
824 €
3.000 €
3.824 €

21

T5
103,00
0,824
824 €
3.000 €
3.824 €
100.000 €

®©



ecomatica Quotazioni BTPCi

Ny
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BTP€i 0,10% Mg33

M

BTP€i 2,55% St41
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ecomatica Quotazioni BTP Italia
S—

6M 1y 3Y oY 10 M M M 1Y 3y

i (0)
BTP Italia 1,60% Nv28 BTP Italia 1,60% Gn30




ecomatica Quotazione vs negoziazione
—

La quotazione dei prezzi dei BTP€ie Il prezzo di negoziazione, & ottenuto
dei BTP Italia sul mercato secondario moltiplicando il prezzo di quotazione per |l
e effettuata in termini “reali”, la  “coefficiente di indicizzazione” a cui vanno
quotazione non tiene conto della aggiunti i dietimi di interesse anch’essi

componente di indicizzazione legata  rivalutati  per il coefficiente  di
all'inflazione. indicizzazione.

P T PREZZO DI NEGOZIAZIONE
DIMINUISCONO: BTP Italia

Prezzo Coefficicente Dietimi Rateo
Quotazione Indicizzazione Interessi riv. capitale

SE 1 TASSI DI INTERESSH
AUMENTANO:

lllllll
SALGOND

SCINDOND

La quotazione di entrambi i titoli risente quindi delle variazioni dei
tassi di interesse sui mercati obbligazionari.




o

ecomatica
—

GRAZIE PER L'ATTENZIONE!
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