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La morte di TINA 
 
In un panorama finanziario spesso turbolento, i bond o obbligazioni rappresentano per molti un faro 
di stabilità. 
 
Oggi ci troviamo in una situazione molto allettante per considerare l’investimento in bond in quanto 
gli stessi esprimono tassi reali storicamente molto elevati. Una situazione questa che tenderà nel 
tempo a raffreddare sia l’economia (periodo quindi impegnativo per il mercato azionario) che 
l’inflazione. A queste condizioni non temo l’inflazione, né tanto meno il fatto che alle porte ci sia un 
boom economico imperdibile, fatta eccezione per gli effetti di lungo termine (ancora tutti da 
esplorare) derivanti dal fattore Intelligenza Artificiale.  
 
Dal 2009 al 2022 il mondo finanziario è stato dominato dalla regina TINA (There Is No 
Alternative) passata a miglior vita proprio lo scorso anno. Durante il suo regno gli investitori si sono 
dovuti adattare all’assenza di opportunità remunerative sicure. Ciò ha spinto gli stessi ad affacciarsi 
sempre più ad asset reali come azioni, immobili e materie prime, mentre per quanto riguarda la parte 
bond, al fine di ottenere qualche rendimento, l’azzardo si è spinto verso prodotti strutturati non privi 
di rischi come certificate o addirittura bond perpetui il cui rischio tassi era a dir poco proibitivo.  
 
Questo affollamento di prodotti a tasso fisso ha dato prova della sua pericolosità nel corso del 2022, 
quando la Fed ha iniziato ad alzare i tassi. In certi casi si sono viste perdite superiori addirittura al 
50%. 
Sempre durante il regno di TINA non solo gli investitori hanno alzato il loro livello di rischio. 
I governi ad esempio, visto il costo a zero del denaro, hanno abbandonato quel minimo di rigore 
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per far leva sulla spesa pubblica, decisamente esplosa. A qualsiasi problema che gli si presentava 
di fronte, il toccasana per qualsiasi Stato era il solito: aumentare la spesa pubblica e quindi il proprio 
debito, tanto il tutto era gratis con la complicità delle banche centrali che in caso di scarsa liquidità 
venivano in soccorso con le loro politiche di Quantitative Easing.  
 
Nel corso del 2022 l’inerzia della spesa pubblica non si è arrestata nonostante la fine 
della politica monetaria allegra, bensì ha continuato imperterrita ad aumentare. La politica spesso 
tende a seguire la pancia più che la testa.  
 
Ciò ha in larga parte mascherato i problemi che da tempo stanno attraversando l’economia.  
 
Viene pertanto da chiedersi fino a quanto la spesa pubblica sarà in grado di tenere 
a galla la crescita.  
 
E’ un processo infinito oppure prima o dopo l’oste presenterà il conto?  
 
Personalmente credo che la politica viva ancora con la mentalità tipica del regno di TINA e che non 
stia prendendo assolutamente in esame i problemi derivanti da un’espansione del debito. Questo 
infatti quando arriva a livelli poco sostenibili, oltretutto zavorrati da tassi elevati, finisce per rendere 
inefficace la spesa pubblica in termini di crescita del Pil.   
 
Detto questo non riesco a vedere un orizzonte sereno da un punto di vista economico 
(ma anche politico e sociale). Il buon senso mi dice che prima o dopo il mercato inizierà a 
trovare equilibri più sostenibili, obbligando i governi stessi a rivedere i rispettivi programmi di spesa 
con tutto quello che ne conseguirà in termini di crescita economica.  
 
In parole povere vedo una recessione alle porte entro i prossimi 3-6 mesi. Ciò 
rappresenterebbe un terreno fertile per la parte bond a tasso fisso, soprattutto per quella ad alto 
rating. La parte a basso rating, in presenza di una fase recessiva infatti tende ad essere penalizzata 
in quanto più vulnerabile al ciclo economico. 
 
Detto questo oggi cerchiamo di fare un po' di educational riguardo al mercato dei bond. 
 
Come si differenziano i bond a tasso fisso da quelli a tasso variabile? Quale è 
l'importanza della duration e dei rating delle agenzie?  
 
Questo articolo mira a fornire un quadro dettagliato sul mercato dei bond, con particolare attenzione 
ai rischi e ai benefici associati ai diversi tipi di obbligazioni. 
 

Bond a Tasso Fisso vs Bond a Tasso Variabile: Un Confronto 
Cruciale 
 
Bond a Tasso Fisso 
I bond a tasso fisso offrono un tasso di interesse costante nel tempo. Questi strumenti sono ideali per 
coloro che cercano un flusso di reddito prevedibile. Tuttavia, sono sensibili ai cambiamenti dei tassi 
di interesse di mercato. Quando i tassi salgono, il valore del bond a tasso fisso tende a diminuire, 
rendendo l'investimento meno attraente e viceversa. 
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Bond a Tasso Variabile 
Contrariamente ai bond a tasso fisso, vedono il loro tasso di interesse adattarsi in risposta ai 
movimenti dei tassi di mercato. In questo modo, la loro quotazione di mercato è generalmente più 
stabile. Tuttavia, l'investitore affronta il rischio di rendimenti più bassi nel caso in cui i tassi di 
interesse dovessero scendere, poiché la cedola è legata ai tassi correnti del mercato. I più comuni in 
Italia sono i CCT. Oggi l’investimento in bond a tasso variabile è poco indicato per chi si vuole 
assicurare nel lungo una cedola di tutto rispetto. Ci troviamo infatti in un periodo di tassi 
storicamente elevati e le probabilità che fra un anno i rendimenti di mercato siano inferiori a quelli 
correnti sono elevate.  
 
Inflation linked 
Gli "inflation-linked" sono strumenti finanziari il cui rendimento è collegato all'andamento 
dell'inflazione. Questi sono progettati per proteggere gli investitori dall'erosione del potere 
d'acquisto causato dall'inflazione. Gli strumenti inflation-linked più comuni sono i titoli di Stato 
indicizzati all'inflazione, noti negli Stati Uniti come Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) e 
nel Regno Unito come Index-Linked Gilts. L’obiettivo di questi bond è in sostanza quello di offrire 
un rendimento reale pari a zero, ossia ripagare l’investitore della svalutazione monetaria. Dato i 
tassi reali attuali presenti sulla curva dei dieci anni a tasso fisso, riteniamo oggi gli inflation linked 
poco attraenti. In periodi di scarsa crescita economica tendono alla lunga a sottoperformare i bond 
a tasso fisso.   
 

 
 
La Duration: La Bussola dell'Investitore in Bond 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 27 agosto 2023  - 3 - 

 
 

La "duration" rappresenta il tempo medio richiesto per recuperare i flussi di cassa del bond. È un 
fattore chiave per determinare quanto un bond è sensibile ai cambiamenti nei tassi di interesse. 
Un'alta duration suggerisce un maggiore impatto sui prezzi del bond in caso di variazioni dei tassi, 
ma anche la possibilità di rendimenti più elevati. 
 
Esistono due metodi di calcolo della duration:  
 
Macaulay Duration: Questo è il tipo di duration originale e si calcola come una media ponderata 
del tempo entro cui si ricevono i flussi di cassa del bond. È espressa in anni e serve a dare un'idea di 
quanto tempo impiegherà, in media, per recuperare il proprio investimento. 
 
Modified Duration: Questa è una misura della sensibilità del prezzo del bond ai cambiamenti nei 
tassi di interesse. Indica di quanto varierà il prezzo del bond per un cambiamento di 1 punto 
percentuale del tasso di interesse di mercato. In generale, un bond con una duration più elevata sarà 
più sensibile ai cambiamenti dei tassi di interesse. 
 
Nella pratica usiamo sempre il secondo metodo, in quanto ci interessa conoscere la variazione del 
corso del titolo a fronte di un cambiamento dei tassi di mercato.  
 
Un bond con scadenza 2043 con una cedola del 3% il cui valore sul mercato è di 78,60 possiede una 
duration di 15 circa. Questo significa che in caso di ribasso dei tassi a 20 anni di un punto 
percentuale il titolo si apprezzerà del 15% e viceversa.  
In presenza quindi di un ciclo economico in contrazione sarà preferibile avere bond con una duration 
più elevata (scadenze lunghe), i quali compenseranno eventuali ribassi sul mercato azionario.  
 
 
Rischio Emittente e Il Ruolo delle Agenzie di Rating 
 
Valutare il Rischio 
 
Il rischio associato all'emittente del bond è un altro fattore critico. Il "rischio emittente" è la 
probabilità che l'entità che ha emesso il bond non riesca a onorare i pagamenti previsti. Nella pratica 
per valutare il rischio emittente ci si affida ai giudizi delle agenzie di rating. 
 
Agenzie di Rating: I Guardiani della Solvibilità 
 
Le agenzie di rating come Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch forniscono una valutazione del rischio 
emittente attraverso un sistema di rating. 
 
Investment Grade: Bond con rating alto (AAA, AA, A, BBB), considerati a basso rischio. 
 
Non-Investment Grade o High Yield: Bond con rating più basso (BB, B, CCC), con un profilo 
di rischio più elevato ma con la possibilità di rendimenti più alti. 
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Quando parliamo di investimenti in bond spesso ci sgoliamo nel far comprendere ai lettori quanto 
sia importante valutare il rischio emittente.  
 
Molti investitori, non tanto per amor di patria quanto per avidità di rendimento, trattano titoli di 
Stato italiani come se si stesse parlando di T-Bond Usa o Bund tedeschi, senza considerare il fatto 
che la classificazione del debito assegnata dalle agenzie di rating è al limite. In pratica sono 
sufficienti 1 o 2 ribassi di giudizi per far precipitare gli amati BTP nella categoria dei “non-
investment grade”. In tal caso molte istituzioni sarebbero costrette a scaricare sul mercato bond di 
questa specie in quanto i loro statuti non ne consentirebbero la detenzione.  
 
Oggi, specialmente sulle scadenze brevi e medie la differenza dei rendimenti è minima, ragione per 
la quale potrebbe essere interessante valutare bond legati a paesi a basso rischio emittente. Le 
differenze sono più ampie se guardiamo alle scadenze lunghe, rimanendo all’interno della Ue, ma in 
caso di recessione economica un Btp avrebbe il problema casomai se rimanere nella zona investment 
grade o sprofondare fra gli High Yield, piuttosto che adeguarsi al ribasso dei tassi di mercato. Questo 
lo abbiamo ormai sperimentato ad esempio con la crisi degli spread avvenuta tra il 2011 e il 2012.  
 
Quando si parla di bond investment grade dobbiamo rapportarci essenzialmente a T-Bond Usa e 
Bund tedeschi.  
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Il Mercato dell'High Yield: Alti Rendimenti, Alti Rischi 
 
Il mercato dell'high yield offre la possibilità di rendimenti elevati, ma con un rischio 
significativamente più alto. Questi bond, spesso chiamati "junk bonds", sono adatti per investitori 
con una propensione al rischio più marcata. 
 
Anche in questo caso, oltre al rischio emittente sarà doveroso guardare alla duration del titolo. 
 
Generalmente questa categoria di obbligazioni tende a soffrire in periodi recessivi in quanto si 
allargano gli spread rispetto ai titoli ad alto rating.  
 

 
 
Ad oggi il settore High Yield offre mediamente tassi più elevati nell’ordine di 390 bps rispetto alla 
media dei tassi a tripla A. Questo spread rientra nella media storica, ragione per la quale non ci 
troviamo in presenza di una grande opportunità in ottica di medio lungo termine. Meglio infatti 
attendere periodi più tesi, mediante i quali lo spread potrebbe salire su livelli vicini anche al 5/7.  
 
In ogni caso quando si decide di investire sul mercato High Yield è meglio approdarvi attraverso 
fondi specializzati che quantomeno riescono ad abbassare il rischio emittente attraverso un’attenta 
diversificazione di bond in portafoglio.  
 
Oggi a differenza dell’era TINA il mondo degli investimenti è più semplice di quanto si possa pensare 
e allo stesso tempo meno rischioso.  
 
Basti pensare che considerando un bond a 10 anni Usa (rendimento attuale vicino al 4,3), posso oggi 
investire 65 dollari in reddito fisso assicurandomi un capitale di 100 a scadenza, ragione per la quale 
ho a disposizione ben 35 dollari da poter dedicare ad asset ben più rischiosi.  
 
Se dovessi ragionare da europeo, evitando rigorosamente il rischio cambio a quel punto 
l’investimento in reddito fisso (Bund tedesco) avendo un tasso del 2,60 dovrebbe essere di 78 euro 
per avere fra 10 anni 100 euro, mentre la parte a rischio scenderebbe a 22.  
 
Personalmente preferisco mixare più sul rischio valuta piuttosto che su quello emittente. Per questo 
potrei quindi considerare un 50% di Bund a 10 anni e un 50% di T-Bond a 10 anni. In tal caso per 
avere 100 alla scadenza la parte a reddito fisso sarebbe del 70% circa, così composta: 35 Bund a 10 
anni e 35 T-Bond a 10 anni. A quel punto potrei tranquillamente investire i 30 rimanenti in un etf 
azionario tipo quello legato all’indice MSCI World.  
 
Questa è ovviamente una delle tante opzioni che possono nascere dopo la morte di TINA.  
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Analisi quantitativa principali indici 
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GBPAUD – In questo caso la Sterlina sembra 
ancora in una fase ciclica positiva se 
guardiamo il cross contro AUD. Da notare 
come le quotazioni stiano lavorando in 
prossimità della trendline che unisce i massimi 
decrescenti degli ultimi 7 anni. Ciò spiega 
quanto sia ancora più precaria la situazione sul 
dollaro australiano. Quota 1,98 rappresenta la 
resistenza più importante. Supporto 1,90.  

GBPUSD – Questo cross è in netto 
peggioramento in ottica di lungo periodo. La 
figura di testa e spalle ribassista sta per essere 
completata con la rottura di 1,26. I target 
ribassisti sono situati a 1,24 e 1,22.  
Resistenza a 1,29 (intermedia a 1,27). 
Indicatori convergono al ribasso. 
 
 
     

  
EURGBP – Abbiamo visto nel precedente 
grafico quanto la Sterlina sia debole nei 
confronti del Dollaro.  
Ebbene se facciamo un confronto Euro/Sterlina 
la situazione sembra addirittura sfavorevole 
per la Moneta Unica.  
In questo caso osserviamo una configurazione 
strutturale di lungo periodo negativa. Supporto 
0,85. Resistenza 0,8720 
 
 
 
 

EURUSD  – Le quotazioni si stanno muovendo 
a ridosso della media a 200 gg che a quota 1,08. 
Sotto questo livello il supporto è situato a 1,073 
mentre per il giorno 30 di agosto è atteso un set-
up molto importante.  
Suggeriamo molta attenzione a ridosso di questa 
data.  
La configurazione tecnica è piuttosto pesante.      
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TITOLI MACROTREND 
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NVDA (Nasdaq) – Quota 480/510 
rappresentava una fascia importante ben 
segnalata da target Elliott-Fibonacci sia sul 
breve che sul lungo.  
La reazione post dati ha evidenziato la 
formazione di una long-black che potrebbe 
segnare l’inizio di una fase più critica, alla luce 
oltretutto degli obiettivi raggiunti.   

XPENG (Nasdaq) – Il titolo rimane molto 
forte sotto il piano degli indicatori. Nonostante 
questo la correzione ha bruciato esattamente il 
50% del rialzo compiuto dallo scorso ottobre. 
Ricordiamo che Volkswagen ha comprato un 
pacchetto pari a 750 mln di dollari, segno che la 
società non è allo sbando. Soffre semplicemente 
del problema Cina. Nella scorsa settimana la 
reazione non si è fatta attendere. Resistenza 19 
dollari. Solo sopra questo livello la situazione si 
farebbe più interessante.  

  
ENPH (Nasdaq) – Nella scorsa settimana è 
proseguita la fase ribassista in avvicinamento 
al target situato tra 125 e 110.  
La perdita dai massimi ammonta ad oltre il 60 
percento in soli 8 mesi.  
Questo presenta una correlazione piuttosto 
negativa rispetto all’indice SP500.  
Riteniamo le quotazioni attuali interessanti in 
ottica di lungo periodo.  

ANET (Nasdaq) – Questo titolo, molto 
presente nel cloud e nell’IA ha raggiunto un 
target molto importante. Ciò dovrebbe essere di 
aiuto per comprendere a che punto siamo su 
questo tema.    
Da un punto di vista tecnico osserviamo inoltre 
la presenza di un importante bearish engulfing. 
Inizio di una fase ribassista? Probabile.  
Il supporto più importante è situato a 160.  
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Correlazione a 200 gg al 05/06/2023 
 

 
 

Definizione di correlazione: in statistica, una correlazione è una relazione tra due 
variabili tale che a ciascun valore della prima corrisponda un valore della seconda, seguendo una 

certa regolarità. 

Misurazione della correlazione: si muove all’interno di una scala da +1 a -1 dove il 
punto zero descrive la totale asimmetria tra due variabili.  
Questa tabella verrà aggiornata trimestralmente, in quanto le sue variazioni non presentano 
particolare volatilità, dando tuttavia indicazioni attendibili su un periodo di circa sei mesi. 
Essa inoltre viene riportata settimanalmente in quanto rappresenta un piano di lavoro indispensabile 
per fare scelte accurate e leggere al meglio le dinamiche di mercato.  
 
La tabella viene letta per orizzontale e verticale al fine di vedere la correlazione tra due asset. La 
casella nera coincide con lo stesso asset.  
 

BREVE COMMENTO ALLA CORRELAZIONE:   
Queste sono le correlazioni tra i vari asset a 200 gg. Fra le cose che sorprendono maggiormente 
troviamo la netta correlazione negativa del Bund con i mercati azionari e l’oro. A sua 
volta lo stesso Bund ha perduto molta correlazione nei confronti del T-Bond al quale tuttavia i 
mercati azionari sembrano sempre meno agganciati. Che cosa significa questo? Semplicemente che 
i mercati azionari stanno guardando sempre meno alla dinamica dei tassi e più al 
ciclo economico (forse). Sicuramente a tutto ciò ha contribuito la mandata delle trimestrali che 
hanno evidenziato risultati migliori delle attese.  
Correlazione negativa anche per il WTI nei confronti dell’equity e questo contrasta con 
le considerazioni fatte relativamente al ciclo economico. La realtà quindi sembra riguardare un 
mercato azionario più in preda alle fantasie del ciclo tecnologico che a quello economico in 
senso lato. Ci troviamo forse in presenza di una mini-bolla? Domanda lecita, ma sarebbe 
riduttivo.  
Ad esempio l’oro ad oggi possiede una correlazione molto alta nei confronti degli asset di rischio e 
ciò potrebbe segnalare come gli investitori al momento stiano cercando di comprare più beni reali 
in grado di difendersi meglio dalla svalutazione monetaria in senso lato. Perdita di fiducia nelle 
banche centrali? Forse questa è la domanda più sensata. 
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I primi 30 titoli Europa per indicatore MRA 

 
I primi  titoli Cina per indicatore MRA 
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I primi 30 titoli Usa per indicatore MRA 

 
I primi 30 titoli Etf per indicatore MRA 
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Performance da inizio anno 
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RENDIMENTI BOND 
OGGI 

 
RENDIMENTI BOND 

UNA SETTIMANA FA 

 
 

Buona Domenica 
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Glossario 

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php 
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