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Mercati Nonostante tassi da deflazione, & consigliabile avere il 10% del portafoglio in strumenti agganciati al caro vita

BondIprezzisono:

Teddi, irendimentino

In 6 mesi i fondi specializzati neititoli legati all inflazione hanno reso fino all 8%, pitl degli obbligazionari

DI FRANCESCA MONTI

, inflazione ilaliana é
scesa ai minimi dal
l'ottobre 2009: se-
condo i dati preli-

minari di giugno diffusi dal
I'lstat, l'indice dei prezzi al
consumo é salito dello 0.3%
lendenziale, rispetto allo 0,5%
del mese precedente. Tulta-
via, in base a un sondaggio
condotta da M&G investmen-
Is, nonostante questi bassi li-
velli di inflazione, la maggior
parte dei consumatori europei
continua a temere il caro vita,
soprattutto in [alia dove il
32% degli intervistati si ¢ di-
chiarato molto daccordo con
questa affermazione. Gli ita
liani, in particolare, si aspetta-
no un'inflazione a un anno del
206 (un anno fa la vedevano il
3%), e un valore del 5% a cin-
(e anni.

Ma ¢¢ anche chi, sullaltro
versante, teme addirittura la
deflazione: per esempio il
Fondo monelario internazio
nale ha sollecitato un vero ¢
proprio quantitative easing
stile Federal Reserve (acqui
sto di titoli ed emissioni di
moneta) da parte della Bee
per contrastare la deflazione ¢
l'euro forte.

Le prospettive

Questi rischi come sono
percepili da gestori e analisti?
E in questo scenario dei prezzi
[reddi ha senso investire in ti-
loli o fondi collegali all'infla-
zione? Andreas Utermann
Global Cio di Allianz GI esclu-
de che si possa concrelizzare
lo scenario di deflazione alla
giapponese anche per la zona
curo, | Lassi di inflazione allesi
dovrebbero, secondo Uter-
mann, seguire nel tempo la ri-
presa delleconomia: gli indi
-atori della manifattura negli
Stati Uniti, nel Regno Unilo,

nella zona euro ¢ in Giappone
stanno recuperando. E quindi
l'inflazione lendera a norma-
lizzarsi. Tesi condivisa da Lau
ra Tardino, strategist di Bnp
Paribas lnvestmenl Pariners:
«Non eredo che si materializ
zeri la deflazione quanto piul-
losto un lungo periodo, di
(lue-tre anni, di lenta crescila
dei prezzi che aumenteranno
manlenendosi sempre al di
sollo del tetlo del 29. Tanlo
per fare qualche esempio con-
crelo, immaginiamo, che l'in-
[Tazione media nella zona cu
ro possa attestarsi allo 0,5%
queslanno, per poi salire a
uno 0,8%- 1,0% medio nel
2015 e all'1,5% per il 2016».

In questo scenario sorpren-
(lono un po’ le performance
positive dei fondi inflation-
linked.

Nel primo semestre di que-
stanno, mentre I'indice gene-
rale dei fondi obbligazionari
ha guadagnato il 3,67%, i fon-
di inflation linked hanno reso
in media di pit: quelli area cu
1o il 4,26%, quelli Usa il 541%
e quelli legati all caro vita del
Regno Unito 1'8,23% (vedere
Labella)

«Le obbligazioni inlTalion
linked beneficiano sia dell'au
mento dell'inflazione in alcu-
ne aree e delle aspettative di
rialzo del costo della vita, E
proprio le aspettative, pun-
lualmente corroborate dai da-
li mensili, relativi soprattutio
all'inflazione nel Regno Unito
e negli Stati Uniti, hanno for-
nito un maggior supporto ai
[ondi specializzali in queste

aree geografiche», spiega Tar
dino.

Le strategie

Agli investitori, pero, inte-
ressa sapere se quesle perfor-
mance polranno ripelersi an
che nel secondo semestre so-
pratiulto rispelto ai fondi ob-
bligazionari classici. «Ad un
investitore italiano consiglia-
mo cautela sulle obbligazioni
inflation linked al di fuori del-
l'area euro, perché correrebbe
un importante rischio valuta-
rio. Meglio giocare in casa ¢
destinare una quota non su-
periore al 10% del portafoglio
ai fondi inflation linked area
euro, stante lattuale fase di
stagnazione cconomica. In
prospettiva nei prossimi anni,
la quota puo salire fino ad un
terzo del portatoglio per sfrul
tare una crescita economica

che doveebbe diventare sem

pre piu sostenibile a partire
dal 2016 in avanli» precisa Ni-

cola Esposilo, Chief Invest

ment Officer di Tendercapital.
Tardino, dal canio suo, sug-
gerisce di puntare suun fondo

inlernazionale che diversifica
il portafoglio in funzione delle
diverse aspetlative di costo
della vita nella varie aree va
lutarie.

«Per quanto riguarda inve-
ce la percentuale, non andrei

oltre il 10-15% del giardinetlo
obbligazionario perché questi
litoli, e quindi anche i fondi
che investono prevalentemen
te in essi, soffrono di una certa
illiquidita. Nel caso di corre-
zioni del mereato obbligazio
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nario, le variazioni dei prezzi
possono assumere ampiezze
maggiori solo per la mancan-
za di un numero significativo
di compratori» conclude Tar-
dino.

2 RIFRODUTEINE RISERVATA,

Performance % ...e per andarein trasferta

dainizio 1 I fondi specializzati sui titoli agganciati all'inflazione
anno anno globale e con copertura del rischio di cambio

Per giocareincasa...

| fondi specializzati sui titoli agganciati
all'inflazione in area euro

Parvest Bond Euro Inflation-Linked 6,7% 8,4% Pimco Funds: Global Advantage Real Return
- Amundi Funds Bond Euro Inflation 63%  98%  Pimco Funds Global Real Return Fund

Kbc Bonds Inflation Linked Bonds 60%  87%  Amundi Funds Bond Global Inflation

Natixis AM Funds Natixis Euro Inflation R/A 58%  95% Interfund Inflation Linked

Ing Direct Inflazione Piti Arancio 56% 7,3% Axa World Funds Global Inflation Bonds

Groupama Index Inflation Euro 56%  82% Ing(L)Renta Fund Global Inflation Linked

Axa World Funds Euro Inflation Bonds 48%  55% BlackRock Gf- Global Inflation Linked Bond

vest Diversified Inflation 4,8% - Fonditalia Inflation Linked
Invesco Euro Inflation-Linked Bond Fund 45%  4,6% Natixis Global Inflation Fund RID
| Lnn‘jﬁrd Bdler Euwinﬂatlon LI nked Fund. 43%  50%  Schroder Isf Global Inflation Linked Bond
. 43%  53%  MEDIAFONDI INFLLINK BOND GLQBMI HEDGED (ineuro)
3'?'%.. 6,2% MEHIAFGMDJ INFLATION LINIEEBBE]HD EEGHU UNITO
MEDIA FONDI INFLATION LINKED BOND USA a
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