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I BOND NEL 2023, 

DATI E RIFLESSIONI



Programma

▪ «Non l’avrei mai immaginato»: cosa è successo nel 2022?

▪ Uno sguardo in avanti: inflazione, tassi centrali e rendimenti attesi

▪ Inflation Linked, qualche approfondimento e considerazione
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«Non l’avrei mai immaginato»
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Dove eravamo poco tempo fa…
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Dove eravamo poco tempo fa…
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(Fonte Compoundadvisors.com)



Poi cosa è successo?
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RISVEGLIO BRUSCO DELL’INFLAZIONE

«L’INFLAZIONE È TRANSITORIA» (CIT.)

L’INFLAZIONE NON È TRANSITORIA

RISVEGLIO BRUSCO E TARDIVO DELLE BANCHE CENTRALI

AUMENTO DEL PREMIO PER IL RISCHIO 

TEMPESTA PERFETTA



Altri due aspetti: la convexity…
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La relazione prezzo-

rendimento non è 

lineare come dice la 

duration modificata, 

bensì convessa: un 

differenziale di 

rendimento tra 

0%/1% non è come 

tra 5%/6%



…e l’allungamento della duration
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> Duration = > rischio tasso



Cosa è successo nel 2022 e cosa sta 
succedendo da inizio anno
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Il ruolo dell’inflazione
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Inflazione attuale

USA 6,5

UE 9,2

A lungo termine, secondo i nostri modelli 

econometrici, il tasso di inflazione 

dell'area euro dovrebbe attestarsi 

intorno al 2,50% nel 2024.
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Un osservatorio sempre utile
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La reazione dei tassi d’interesse 
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Tassi d’interesse attesi



Guardiamo avanti, guardando indietro
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(Distribuzione performance Treasury Bond, serie storica 1926-2022)

Di cosa tenere conto, guardando indietro?

1. Se ci sono le condizioni, le cadute arrivano 

anche dove meno te le aspetti

2. Ad anni di sofferenza fanno spesso seguito 

anni di prosperità



Sempre guardando avanti…
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Da worldgovernmentbonds.com:



Qualche altro elemento di riflessione: US HY
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(Fonte fred.stlouisfed.org)



Euro HY
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(Fonte fred.stlouisfed.org)



Un particolare strumento d’investimento
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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.

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.



Differenze tra BTP€i e BTP Italia

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

o I BTP Italia hanno mediamente durate inferiori rispetto ai BTP€i e un floor

sulla cedola, cioè pagano un rendimento minimo costante in termini reali.

o I BTP€i 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 fedeltà per chi detiene il titolo fino a

scadenza.
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Similitudini tra i due BTP inflation linked

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 è 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 è 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.
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Come si calcolano le cedole

Calcolo cedola nel BTP tf 2,45% St33

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

20

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

indicizzazione + Rivalutazione del capitale.



Esempio numerico
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Quotazioni BTP€i

BTP€i 0,10% Mg33 
BTP€i 2,55% St41 



Quotazioni BTP Italia

BTP Italia  1,60% Nv28 
BTP Italia  1,60% Gn30 



Quotazione vs negoziazione

La quotazione dei prezzi dei BTP€i e

dei BTP Italia sul mercato secondario

è effettuata in termini “reali”, la

quotazione non tiene conto della

componente di indicizzazione legata

all’inflazione.

Il prezzo di negoziazione, è ottenuto

moltiplicando il prezzo di quotazione per il

“coefficiente di indicizzazione” a cui vanno

aggiunti i dietimi di interesse anch’essi

rivalutati per il coefficiente di

indicizzazione.

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



GRAZIE PER L’ATTENZIONE!
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