
Bond Time
Borsa Italiana S.p.A.

Palazzo Mezzanotte 28 ottobre 2011Palazzo Mezzanotte – 28 ottobre 2011

Sicurezza o rendimento?
L’eterno dilemma dell’investitore

Angelo DrusianiAngelo Drusiani



Quali rischi assume l’obbligazionistaQuali rischi assume l obbligazionista
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Le barriere contro i rischiLe barriere contro i rischi

- La SEMPLICITÀ delle caratteristiche consente di conoscere più a
fondo a quali fasi di mercato i titoli meglio s’adattanofondo a quali fasi di mercato i titoli meglio s adattano

La TRASPARENZA è tipica dei titoli scambiati nei me cati- La TRASPARENZA è tipica dei titoli scambiati nei mercati
regolamentati (MOT in primis)

- La LIQUIDITÀ caratterizza le emissioni collocate per valori nominali
elevati (minimo 500 milioni di €uro)



Le barriere contro i rischiLe barriere contro i rischi

Le tre ‘barriere’ si trovano soprattutto nelle emissioni governative:

1) Non hanno parametri riferimento per calcolo cedole e/o valore
rimborso (SEMPLICITÀ CARATTERISTICHE)

2) Sono scambiati in tutti i mercati regolamentati (TRASPARENZA
PREZZI)

3) Vengono collocati per importi molto elevati a partire da 5miliardi di3) Vengono collocati per importi molto elevati, a partire da 5miliardi di
€uro (LIQUIDITÀ SCAMBI)



Le barriere contro i rischi
la diversificazionela diversificazione

La composizione di un portafoglio dovrebbe sempre prevedere
diversificazione dei rischi per:

- Durata degli strumenti obbligazionari (breve, media, lunga)

- Caratteristica del flusso cedolare (fissa, variabile)

- Caratteristiche degli strumenti obbligazionari (semplici, strutturati)

- Tipologia degli emittenti (pubblici, societari)



Ma le barriere contro i rischi non rappresentano 
una difesa assolutauna difesa assoluta

 Gli effetti negativi da rischi primari (tassi, emittente) e/o da rischi
secondari (cambio, liquidità) sono in grado di sconvolgere lesecondari (cambio, liquidità) sono in grado di sconvolgere le
convinzioni degli investitori in qualsiasi momento (caduta prezzi di
mercato)

 Gli shock da incremento tassi sono nel tempo rimarginabili (a fasi
alterne corrispondono tassi crescenti e calanti: al rialzo atteso di 1
punto di rendimento prezzo scadenza 2 anni meno 1 38 5 annipunto di rendimento, prezzo scadenza 2 anni meno 1,38, 5 anni
meno 3,88, 10 anni meno 7,92 e viceversa)

 Gli shock da affidabilità emittente in calo sono di difficile recupero e,
in ogni caso, in tempi molto lunghi (il ritorno a rating superiori
rappresenta un percorso accidentato)



Ma le barriere contro i rischi non rappresentano una 
difesa assoluta: andamento grafico rendimento Italia 10 
annianni



Ma le barriere contro i rischi non rappresentano una 
difesa assoluta: andamento grafico emissione Grecia 10 
annianni



Ma le barriere contro i rischi non rappresentano una 
difesa assoluta:
la crisi dei PIIGS – i rendimentila crisi dei PIIGS i rendimenti

Rendimento titoli di Stato decennali di Germania, Francia
Grecia, Irlanda, Italia, Portogallo, Spagna
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Ma le barriere contro i rischi non rappresentano una 
difesa assoluta:
la crisi dei PIIGS – i differenzialila crisi dei PIIGS i differenziali

Differenziali di rendimento titoli decennali
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Ma le barriere contro i rischi non rappresentano una 
difesa assoluta:
la crisi dei PIIGS – i differenziali ITA-GERla crisi dei PIIGS i differenziali ITA GER
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Da dove nasce la crisi dei PIIGS
Rapporto deficit annuale / PILRapporto deficit annuale / PIL
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Da dove nasce la crisi dei PIIGS
Rapporto deficit totale / PILRapporto deficit totale / PIL
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La crisi dei debiti governativi: 
valutazioni dei mercati a senso unico?valutazioni dei mercati a senso unico?

 Il rapporto deficit / PIL e il rapporto debito totale / PIL
sia degli USA, sia del Regno Unito si attestano su valori
molto alti ma i rendimenti dei titoli governativi dei duemolto alti, ma i rendimenti dei titoli governativi dei due
paesi è su livelli molto vicini a quelli dei titoli tedeschi

 Analogo trattamento non è riservato dai mercati ai
titoli dei PIIGStitoli dei PIIGS



La crisi dei debiti governativi: 
valutazioni dei mercati a senso unico?
Rendimenti attuali emissioni biennali Rendimenti attuali emissioni biennali 



La crisi dei debiti governativi: 
valutazioni dei mercati a senso unico?
Rendimenti attuali emissioni decennali Rendimenti attuali emissioni decennali 



La crisi dei debiti governativi: 
valutazioni dei mercati a senso unico?
Rapporto di cambio tra €uro e Dollaro U$ARapporto di cambio tra €uro e Dollaro U$A



Titoli di Stato italiani:
i costi della crisi dei debiti governativii costi della crisi dei debiti governativi

 Dall’8 luglio 2011 le quotazioni dei titoli del Tesoro
italiano hanno iniziato a scendere, con effetti maggiori
su:su:

 CCT, BTP €i, BTP con durata lunga

 Dall’8 agosto 2011 la BCE ha iniziato la ‘difesa’ delle
quotazioni dei BTP decennali

 Ad oggi, i rendimenti dei titoli italiani si mantengono
ancora su livelli abbastanza alti



Titoli di Stato italiani:
i costi della crisi dei debiti governativi
e gli effetti sui prezzi dall’8 luglio 2011e gli effetti sui prezzi dall 8 luglio 2011



Titoli societari (banche, automobilistici):
i costi della crisi dei debiti governativi
e gli effetti sui prezzi dall’8 luglio 2011e gli effetti sui prezzi dall 8 luglio 2011



Titoli di Stato italiani:
i rendimenti ad inizio 2011 e quelli attualii rendimenti ad inizio 2011 e quelli attuali



Titoli societari italiani:
prezzi e rendimenti ad inizio 2011 
e quelli attualie quelli attuali



Titoli di Stato italiani:
le ragioni delle attuali difficoltàle ragioni delle attuali difficoltà

 Eccesso di debito governativo

 Manovre finanziarie non decisive

 Crescita economica troppo modesta

(se non addirittura negativa)



Titoli bancari italiani
(ma non solo)(ma non solo)

 Alta presenza titoli governativi nei portafogli di proprietà Alta presenza titoli governativi nei portafogli di proprietà

 Finanziamento a imprese in deciso calo

 Costo della raccolta (in caso di emissione di titoli)
particolarmente elevata

 La conseguenza è utili in caduta e situazioni
patrimoniali da ricapitalizzare



Conclusioni e possibile 
strategia di portafogliostrategia di portafoglio

• Il negativo andamento dei prezzi dei titoli italiani nonIl negativo andamento dei prezzi dei titoli italiani non
è imputabile alla ‘speculazione’, perché:

• Vi sono banche d’affari con elevati capitaliVi sono banche d affari con elevati capitali

• Che hanno ampie possibilità di accesso al credito

• Che concentrano la propria attività laddove sono
presenti anomalie (i rendimenti dei titoli italiani erano
considerati troppo bassi in relazione al livello delconsiderati troppo bassi, in relazione al livello del
debito pubblico)



Conclusioni e possibile 
strategia di portafogliostrategia di portafoglio

• I rendimenti attualmente offerti dai titoli italianiI rendimenti attualmente offerti dai titoli italiani
esprimono incertezza su futuro del paese

• Il rialzo che ne ha caratterizzato gli ultimi mesi appareIl rialzo che ne ha caratterizzato gli ultimi mesi appare
eccessivo, alla luce di una situazione non ‘drammatica’
come viene spesso rappresentata

• Investire ora in emissioni del Tesoro italiano (accanto
a titoli di altri paesi ed emissioni societarie) può
i lt t i i ’ tti t itàrisultare, a posteriori, un’ottima opportunità



Banca Albertini Syz & C.:
contatti e disclaimercontatti e disclaimer

MILANO
Via Borgonuovo  14 20121Via Borgonuovo, 14 - 20121

Tel. (+39) 02 303061         Fax (+39) 02 30306294

info@albertinisyzbank.it

www.albertinisyz.it

ROMA
Viale Bruno Buozzi, 82 - 00197
Tel. (+39) 06 8992951        Fax (+39) 06 89929534

REGGIO EMILIA
Via Roma  8 - 42100

TORINO
Corso Re Umberto, 77 – 10128
Tel. (+39) 011 503232        Fax (+39) 011 504220

TRIESTE
Via San Lazzaro  7 – 34100Via Roma, 8 - 42100

Tel. (+39) 0522 45921        Fax (+39) 0522 459230

BOLOGNA
Piazza Calderini, 3 - 40124
Tel. (+39) 051 291051        Fax (+39) 051 2910530

Via San Lazzaro, 7 – 34100
Tel. (+39) 040 772828

Il contenuto della presentazione assume carattere meramente informativo e si propone esclusivamente di presentare Banca Albertini Syz & C. e il Gruppo Bancario Albertini Syz.
Nulla di quanto contenuto nella presentazione può essere interpretato o inteso come una sollecitazione all’investimento ovvero un’offerta, un invito ad offrire, un messaggio promozionale o una
raccomandazione a sottoscrivere prodotti finanziari o servizi della Banca e del Gruppo. La presente non rappresenta documentazione contrattuale e non consente di disporre di informazioni
sufficienti per un’adeguata comprensione dei rischi e delle opportunità che caratterizzano i prodotti ed i servizi del Gruppo.
Il destinatario della presente si impegna ad usare l'informazione acquisita per proprio esclusivo uso personale, e comunque non a fini commerciali. La stessa non può, pertanto, essere
riprodotta, redistribuita o divulgata, in tutto o in parte, a terzi. Il Gruppo non sarà responsabile per i danni derivanti dall'uso improprio delle informazioni acquisite dal destinatario.
Quotazioni, notizie ed altre informazioni e/o dati di mercato rappresentati nella presentazione hanno valore indicativo e chiunque ne faccia uso per fini diversi da quelli puramente informativi cui
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pp p q p q p
sono destinati, se ne assume la piena responsabilità.
Si sottolinea che non vi può essere assicurazione alcuna sulle performance future dei prodotti e dei servizi, e che le performance passate non sono necessariamente indicative dei risultati futuri.


