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Chivi rendel’inflazione
di PaolaValentini

I
nflazione,quantomi tas-

si? I dati pubblicatigiove-

dì 2marzodall’Istat indi-
cano chelespinteal rialzo
dei prezzinonsi attenua-

no: l’inflazionein Italia afebbra-

io hasegnato+9,2% subasean-
nua rispettoal +10%digennaio,
mal’inflazionedi fondo (alnetto
di energiae alimentari), quella
consideratadallaBce, haaccele-

rato dal6al 6,4%.In EuropaEu-
rostat calcolaun +8,5% rispetto
al+8,6%di gennaio,valoregiudi-

cato soprale attese.Il carovita
mettesottoassedioprodottiali-
mentari, trasporti ed energia.
Ma a fare i conti con l’aumento
dei prezzial consumononsono
soltantoi consumidelle famiglie:
ancheil risparmioperdeveloce-

mente valore.Dai calcoli di Mo-
neyfarm emergeche l’inflazione
costaallefamigliedaquasi190a
oltre360euroinpiù almese,che
subaseannuasignificatra2.200
e4.300euroin più.Unasortadi
tassa patrimoniale, nemmeno
tantoocculta,chesecondoi calco-

li dellaCgiaMestrebruceràtra il
2022e il 2023quasi164miliardi
di risparmidegliitaliani stiman-
do chel’inflazione,pur in rallen-
tamento, nelcresceràdel6% an-
nuo dopol’8,1%del2022.LaCgia
Mestrefa il paralleloconil prelie-

vo straordinariodel 6 per mille
applicatodal governoAmatosui
conticorrentidegliitalianinella
nottetra il 9 e il 10 luglio 1992.
«Quella misuracostòalle fami-

glie italiane5.250miliardi di li-
re, ovvero2,7miliardidieuro.At-

tualizzando questo importo, il
prelievosi attestaa 5,3miliardi
di euro;praticamenteunsacrifi-

cio economico31volteinferiorea
quellodanoi stimatonel biennio
2022- 2023 causatodall inflazio-

ne ».

Ecco,allora strumentoperstru-

mento, qualisonoiprodottifinan-

ziari piùo menocolpitidall infla-

zione. Ele strategieper proteg-

gersi.

1.Conticorrenti. Ipiù penaliz-

zati sonoirisparmi parcheggiati
sui conti correnti perchéquesti
continuanoanonrenderenono-

stante il tassodellaBcesiasalito
daluglioscorsoa oggidallo zero
al 3%,oltre adesseregravatida
varievocidispesa.Gli ultimi da-

ti Abi di fine settembre2022se-

gnalano consistenze(tra bigliet-

ti, monetee depositi)per oltre
1.630miliardi, +2,3%rispettoa
unannoprima (si vedatabella).
PerquestolaCgiaMestresostie-

ne che«lebanchedevonoalzare
gli interessisui depositi», ricor-
dando che14annifail tassoatti-
vo era dello 0,75%mentredue
mesifa si èattestatoallo0,12%.
Ad esempio,a fronte di 10 mila
eurodepositatinelcontorispetto
al 2009sono63euroin menoin
unanno.Seentrofine2023 il tas-

so Bcesalisseal4%,raggiungen-

do lo stessolivellotoccatotra lu-

glio 2007egiugno2008,sui10mi-
la euro-stima la CgiaMestre- la

perditasarebbedi 107 euroan-

nui. «Nonsi trattadicifreimpor-

tanti, tuttavia se le banchetor-
nassero a riconoscereunleggero
aumentodei tassi attivi sulle
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sommelibereneiconti,la cliente-

la potrebbealmenocoprirei costi
fissi», afferma la Cgia Mestre.
«Un ritocco all’insù dei tassisui

risparminonvincolatirappresen-

terebbe unosforzoeconomicoso-

stenibile ». Non a caso Banca
d’Italia harichiamatogli istituti
sollecitandolia offrirerendimen-

ti maggiori.

2.Conti di deposito.Nonostan-

te il recenteaumentodeitassiof-

ferti, i contidi depositovincolati
sonoin gradodi compensaresolo

inparte il tassorecorddell infla-

zione: a12mesiadesempioilcon-

to X Risparmiodi BancaAidexa
dàil 3,5% lordo (2,59%al netto
dell’aliquotafiscaledel26%).Fat-
to sta cherispettoa un annofa
l’incrementodella remunerazio-
ne è statonotevolee il mercato
haregistratodiversenovitàlega-

te al nuovocontestoeconomicoe
all’inflazionegaloppante.I dati

raccoltinell’Osservatoriodi SO-
Stariffe. it e ConfrontaConti.it
confermanoil trend di crescita
dei tassiofferti (si vedatabella).
Già perdepositidi brevedurata
(6mesi)è possibileavereun tas-

so mediodel2,15%,increscitadi
1,53punti sul2022.Il rendimen-
to cresceall’aumentaredelladu-

rata dell’investimento.Esuicon-

ti di depositoi rialzi dei tassiso-

no varatiancheperseguireil pas-

so dei titoli di Stato.Il Btpaun
anno(1° marzo2024)rendeoggi
ascadenzaunpo’ di più rispetto
alle migliori offerte dei contidi
deposito,il 3,65%lordo,conside-

rando anchechel’aliquotafiscale
sui rendimentideititoli di Stato
è del12,5% anzichédel26%.In-
tanto il nuovoBtp Italia indiciz-

zato all’inflazionein collocamen-

to dalunedì6marzoprevedeuna
cedolarealeannua minima del

2%(sivedaarticoloapagina12).
Dalla loro i contididepositohan-

no il vantaggiodella velocitàdi
aperturaesonosenzacosti.

3.Azioni.Lasciandoil portosicu-

ro deiparcheggie passandoalle
attività finanziarie vere e pro-

prie, RichardFlax,capodegliin-

vestimenti di Moneyfarm,evi-

denzia che«il 2023èunbuonmo-

mento per investire perchénei
prossimidiecianni gli assetsui
mercati finanziari saranno in
vantaggiorispettoaglistrumen-

ti liquidi». Flaxnotache«l infla-

zione hagiàiniziatoadaresegna-

li dirallentamentorispettoaipic-

chi dell’estate.Se questotrend
continuerà,potrebberidimensio-

narsi «il panicoinflattivoacui ab-

biamo assistitonel2022».In que-

sto contestole azioni«rimangono
l'assetclassconil rendimentoat-

teso più elevato,con un premio
per il rischio rispettoal reddito
fissodi circail 5% peri mercati
sviluppati», comeemergedalle
previsionidi Moneyfarmsui ren-

dimenti annuiattesidalleazioni
nel periodo2023- 2033 (si veda
grafico). «Nell’obbligazionario
l’inflazioneerodetutti gli stru-

menti a tasso fisso», afferma
AlexLasagna,deputyceodi Alge-

bris Investments.Perle azioniil
ragionamentoè diverso.«L au-
mento delcostodeldenaro,dovu-

to all’inflazione,fa sìcheil loro
valorevengascontatoconun tas-

so più alto». Ciòvuol direchele
aziendeche generanoflussi di
cassaridotti eproiettatimoltoin
avantineltempo,adesempioiti-
toli growthdelcompartotecnolo-

gico, sono molto penalizzate.
«Nona casoil compartotechha
avutonegli ultimi mesiun forte
deprezzamento», dice Lasagna,
«quindiquandoi tassisalgonobi-

sogna privilegiareleaziendeche
producono tanta cassa». Poi

Tutti i diritti riservati

PAESE : Italia 

PAGINE : 14;15

SUPERFICIE : 119 %

PERIODICITÀ : Settimanale



DIFFUSIONE : (38350)

AUTORE : Di Paola Valentini

4 marzo 2023



all’internodell’azionarioci sono
settoriche beneficianopiù di al-

tri dell’aumentodei tassi,in pri-
mis ilsegmentodellebanchecom-

merciali, «perchégli istituti fan-

no pagaresubitodi più il denaro
manonnecessariamenteaumen-

tano anchele remunerazionisui

depositi», nota Lasagna.
Nell’azionarioancheFrancesco
Castelli,responsabilefixedinco-
me di BanorCapital,ribadisceil
focus,inun contestodi tassialti,
sulleaziendeche produconooggi
elevatiflussidi cassa.Sul fronte
deisingolisettoriil gestoredi Ba-
nor evidenziache con«l inflazio-

ne hannoun andamentopositivo
le commodity,come è successo
nel2022,quindisi puòprivilegia-

re sia l’investimentodiretto in
materieprimesia l’investimento
in societàattive nell’estrazione.
Lematerieprimesonoiltipicoas-

set realeenel momentoin cuisi
haunasvalutazionedellamone-

ta siverificacomereazioneunau-

mento dellorovalorenominale».

4. Bond. Perquantoriguardale
obbligazioni,Castelliricordache
«la sensibilitàdei mercatiall in-

flazione nonècostanteneltempo
quindi fare la coperturadel ri-
schio- inflazione storicamenteè
statodifficilissimo». Perfare un
esempio,anche i bond legati
all’inflazioneloscorsoannohan-

no seguitoil destinodelmercato
obbligazionariocheè andatoma-

le perchécomenotoil carovitaha
generato una repentina salita
deitassisiaa breve,quellidecisi
dallebanchecentrali,siaa lungo
termine:negliUsal’Etf cheinve-
ste in titoli legatiall’inflazione
nel2022hapersoil 16%.Uncaso
simbolodi un’attività finanzia-

ria danneggiatadall’inflazioneè
quellodell’Austria,chenel giu-

gno 2020,allafinedellaprimaon-

data dellapandemiadiCovid- 19,

emiseunbonda100annicontas-
so dello0,85%annuo.«Questoti-
tolo è statocollocato a 100,poiè
salitoafine2020fino a140,oggi
quota39, il minimostorico», se-

gnala Castelli.
Ma non mancanooccasioninel
compartodei bond.In particola-

re, Lasagnaguardaalle obbliga-

zioni bancariesubordinate:«ci so-

no emissionicherendonotra il6
el’ 8%;se,comeprevediamo,l in-

flazione scenderàtra l’8 e il 3%,
possonorivelarsiunabuonaocca-

sione. Pensiamochel’inflazione
verràcombattuta,chenonci sa-

rà unatterraggiobruscodelleeco-

nomie e chei tassiresterannoal-

ti: unoscenariofavorevolealle
banche,anchese la riapertura
dellaCina potrebbeportareun
po’ di volatilità sull’indice dei
prezzialconsumo».
Proprioleattesesull’inflazionee
quindi sui tassiquest’annosono
la veraincognita.«Daidati degli
ultimi giorni èemersochel infla-

zione èpiùalta delleaspettative;
scendema nonabbastanza», os-

serva Castelli. GoldmanSachs
vedeitassiFedal 5,75%afinean-
no, DeutscheBankal6%,rispet-

to al 5,1% previstoa dicembre
2022dallaFed,cheametàmarzo
pubblicheràlanuovaprevisione.
«Conquestedifferenzetrale atte-

se deitassimiaspettochel attua-
le fasedi debolezzasul mercato
obbligazionariopossacontinua-

re e potrebbeestendersiall azio-

nario dopoil recenterally»,avver-

te Castelli.«LaFedtrovasempre
più dati chesegnalanoun econo-

mia più fortedelprevistoe pur-
troppo la frenata dell’economia
Usanonsaràindolore,perchésa-

rà morbidamadureràalungo».

Portafoglio anti-inflazione.
ValoriAssetManagementhaela-

borato un portafoglio con un
obiettivodirendimentoa 12mesi
dell'8%perteneretestaall infla-
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zione (si veda tabella). Ha il 35%

di azioni, il 60% di obbligazioni e

il 5% di commodities, con un espo-

sizione al dollaro poco inferiore

al20%. «Sulla parteobbligaziona-

ria si è scelto di cogliere le oppor-
tunità con tre titoli: iBtp che han-
no tassi a 10 anni chenon si vede-

vano dal 2012, un bond di Tele-

com al 7% e un TreasuryUsa con

scadenza un anno con un rendi-
mento del 5,25% », spiega Nicola

Maino, capo degli investimenti

di Valori Am. Sempre nel reddito

fisso Valori Amindica ancheposi-

zioni sui CoCo bond, sugli emer-

genti e sull highyield in euro tra-
mite Etf, strumenti conun rendi-
mento a scadenza di oltre il 7%.

«Completano l esposizioneobbli-

gazionaria un fondo globale e

uno investment gradecorporate,

cioè di società di elevato rating »,

prosegue Maino. Nell azionario

ci sono due Etf che replicano gli

indici S& P 500 e Stoxx 600 e

dall altro singoli nomi. Tra que-

sti ci sono Apple, Visa e Unicre-

dit; quest ultimaoffre anchel ap-

peal del rendimento del dividen-

do, pari attualmente al 5%circa.
L obiettivo dell 8% «presuppone

uno scenariopositivo, cioè un ca-

lo deciso dell inflazione, banche

centrali meno restrittivediquan-
to prezzato dal mercato e assen-
za di recessione », avverte Maino.
Infine una simulazione di Gim-
me 5 (si veda grafico) ribadisce

l importanzadella regolarità ne-

gli investimenti. Chi è riuscito a

controllare l emotività da inizio

2020 e ha continuato a investire
oggi avrebbe un guadagno del

28%. Visualizzando, da una par-
te c è un risparmiatore che ha in-
vestito 100euro a inizio 2020 ma
con la caduta dei mercatisi è fer-
mato, dall altra uno che oltre ai
100euro iniziali ha investito 5 eu-

ro ogni settimana: bene, il porta-

foglio del primo oggi ammonta a

122euro, quello del secondo (che

nei tre anni ha investito 880 eu-
ro) a 1.127 euro. (riproduzione ri-
servata)

GRAFICAF-MILANOINANZAaledicontiliberiocondepositosvincolabilesultotaledicontianalizzatiFonte:ConfrontaConti.iteSOStariffe.itMF
L'EVOLUZIONEITASSIDEICONTIDIDEPOSITOTRAIL2022EIL2023DE
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PRIMO

PIANO

GRAFICAMF-MILANOFINANZA

L'EVOLUZIONE DELLA RICCHEZZAFINANZIARIA DELLEFAMIGLIE ITALIANENEL2022

Ultimi datiriferiti al terzo trimestre2022, dati in miliardi di euro

Fonte:ElaborazioneufficiostudiAbisu dati Banca d'Italia

Consistenza

al 30/ 09/2022

Var.%

da 30/ 09/2021

Consistenza

fine 2021

Var%

da fine 2020

Consistenza

fine 2020

Biglietti, monete e depositi

Obbligazioni

di cui

pubbliche

bancarie

Azioni e partecipazioni

Quote di fondi comuni

Ass. vita, fondi pensione

TOTALE

1.639

226

122

26

1.071

664

1.044

4.830

2,3%

-4,2%

0,8%

- 16,1%

- 11,4%

-9,9%

- 10,9%

- 5,70%

1.629

233

121

30

1.251

771

1.185

5.256

4,7%

-11,4%

-8,3%

-16,7%

12,9%

13,0%

2,6%

6,5%

1.556

263

132

36

1.108

682

1.155

4.936

Tutti i diritti riservati

PAESE : Italia 

PAGINE : 14;15

SUPERFICIE : 119 %

PERIODICITÀ : Settimanale



DIFFUSIONE : (38350)

AUTORE : Di Paola Valentini

4 marzo 2023



GRAFICAMF-MILANOFINANZA

LA COSTANZAPREMIAL INVESTIMENTO
Elaborazioni sull indice Ftse Mib Tr
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GRAFICAMF-MILANOFINANZA

I RENDIMENTI ATTESIDALLE AZIONI PER I PROSSIMIDIECI ANNI
Ritorniattesi annui dell azionariodidiversi Paesi e composizione

Fonte:Moneyfarm

Giappone Mercati Emergenti Europa Regno Unito StatiUniti

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

Totale

Guadagnocapitale

Dividendi
Crescitadegliutili
Buyback

7,9% 8,2% 8,4%

6,6%

5,5%

2,9%

3,9%

1,9%

-0,7%

-2,1%

4,1%

4,2%

1,3%

3,8%

3,2%

-0,7% -1,0%

0,9%

2,0%

1,7%

0,9%

2,6%

4,1%

0,3%

1,0%

UN PORTAFOGLIOIN AZIONI,BOND, FONDIED ETF PERPUNTARE ALL'8%

Fonte:Valori Asset Management

Strumento Rend.

a scad. %

Aliquota

fiscale%

Rend.

Netto%

Ultimo

prezzo

Peso

%

OBBLIGAZIONI
Telecom Italia Fin. Sa 7,75% 24- gen- 33

Btp 2,50%01- dic-32

Us Treasury 2,75%15-feb- 24

FONDI EDETFOBBLIGAZIONARI
WisdomTree AT1 CoCoBond Ucits

iShares J.P. MorganUsd EM Bond

iSharesEUR HighYield Corp Bond

NomuraFunds - Global Dynamic Bond

Schroder Isf Euro Corporate Bond

ETF AZIONARI

iShares S& P 500

iSharesStoxxEurope 600 Ucits

AZIONI
Apple

Visa

Walt Disney

ChevronCorp.

UniCredit

ETF COMMODITY

Wisdom Tree PhisicalGold

TOTALE

6,70

4,30

5,09

7,79

7,56

6,92

6,10

4,15

-

-

-

-

-

-

-

-

26%

12,5%

26%

26%

26%

26%

26%

26%

-

-

-

-

-

-

-

-

-

4,96

3,76

3,77

5,76

5,59

5,12

4,51

3,07

-

-
-

-

-
-

-

-

-

106,76

86,06

97,82

85,59

79,61

91,55

114,41

20,86

84,96

45,80

148,12

220,28

100,66

162,79

19,08

160,98

3,00%

7,00%

7,50%

7,50%

7,50%

7,50%

10,00%

10,00%

10,00%

12,50%

3,00%

2,00%

2,00%

3,00%

2,50%

5,00%

100,00%
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