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A Wall Street il premio peril rischio non appare eccessivo

di Oliviero Lenci e Silvio Olivero*
0 a circa un mese sui mercati finan-
/ iari si osserva un evento molto
importante: il rendimento del tito-
lo di Stato americano decennale indiciz-
zato all'inflazione, dopo oltre due anni
nel corso dei quali si era mantenuto su va-
lori nﬁgatiui eritornato in territorio posi-
tivo. I rendimenti dei titoli indicizzati
all'inflazione sono di natura reale, ossia
misurano quanto l'investitore otterra in
piil (o in meno quando negativi) rispetto
al tasso di inflazione che si osserverd nel
corso della vita dell’'obbligazione acqui-
stata. Spesso, erroneamente, i risparmia-
tori concentrano la propria attenzione sui
tassi nominali offerti dalle obbligazioni
quando invece il rendimento che davvero
interessa l'investitore é quello reale, ossia
gueﬂo che misura la cagacit& di un titolo
i pmteggem il capitale dalla perdita di
potere di acquisto subita per effetto
dell'inflazione.
Quanto accaduto é assai rilevante poiché
potrebbe rappresentare la fine di un lun-
go periodo durante il quale le obbligazio-
ni prive di rischio avevano perso qualsia-
si tipo di attrattiva per i risparmiatori:
un investimento che non difende il capita-

le doll'inflazione non risponde infatti
agli obiettivi minimi di qualsiasi investi-
tore. Per quanto positivo, il rendimento
reale offerto dal Treasury decennale non
haancora junto un liwello paragona-
bileai gia sti valori che si osservava-
no prima della pandemia. Dunqueé legit-
timoipotizzare che per osservare un consi-
stente ritorno di interesse verso tale inve-
stimento sia_necessario

comparata dei rendimenti agert.i dalle
due tipologie di investimento. Per analiz-
zare limpatto sul mercato azionario del-
la crescita dei rendimenti reali obbliga-
zionari, é utile introdurre l'Excess Cape
Yield (Efi‘ﬁ prggosw dall’economista Ro-
bert Shiller e definito come la differenza
fra il rendimento reale atteso del mercato
azionario e il rendimento reale del titolo

obbligazionario privo di rischio a 10 an-
ni. Tale indicatore misura il premio offer-
to dall'investimento azionario, per sua
natura rischioso, rispetto a_quello che
non espone ad alcun rischio e il grafico se-
guente ne rappresenta l'andamento negli
ultimi 30 anni negli Usa. Come si puo os-
servare, l'ottuale livello dell’Ecy del mer-
cato Usa & perfettamente allineato alla
proprie media storica, dun-

che il suo rendimento rea-
lecrescaancora,

Questi sommovimenti nel
campo  obbligazionario
hanno comportato asse-
stamenti anche nel campo
azionario, che offre nel

L'INDICATORE ECY DELLO S&P 500 A 30 ANNI

Ecy: Bxcess Cape Yield

lungo termine protezione
dall'inflazione: esse non
hanno avuto dunque riva-
li nei due anni passati,
dando forza a quella cor-

que linvestimento aziona-
rio in questo momento o%e
un premio per il rischio ¢

nonostante la crescita del
rendimento  obbligaziona-
rio, si pud comungue defini-
re adeguato. Cio non toglie
che il mercato possa appro-
fittare dell’occasione per
smorzare certi eccessi che lo
hanno caratterizzato fino a
qualche tempo fa, ridimen-

rente di pensiero favorevo- sionando alcune esagerazio-
le all'acquisto di azioni o ni nelle valutaziont ancora
che st riconosceva p osservabili, soprattutto nel
nellacronimo Tina (The- " V L el e s oy comparto tecnologico, nono-
re Is No Alternative). 2 stante la severa correzione.

Ora che un’alternativa ['92 to4 lo4 4 b4 94 ‘94 % ‘98 10 12l 14]6 18 [20 [22 | | *responsabili servizio
inizie @ materializzarsi, Fonte:R.Shiler i gestione e ricerca-analisi
si rende utile lanalisi Swowamomus di Giotto Cellino sim

I TN 11 erollo del 25% del listino dei titoli tecnologici da inizio anne apes un nuovo
. Nutfi ila7% '

o ciclo per le societh . Net

x ha persoil 65, Teala il 37% E un'opportunita di
a venire?Lesiratagiedi hedge fund e day trader

1 .e mille bolle tech

L VG 15 L WSO TBUCE I ARTAES0 DEL TEGH

e o - s ™

OLEESATF 10 PN P 6 G TE8TE AL EIVLL0 L 30

LIMDICATORE ECY DELLD £4F 00 A 30 AR

i
L

,I',ll. b )
{ R

www.giottocellinosim.it




