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Rendimenti

al seguito
diinflazione,
crescita e tassi
diinteresse

SOTTO LA LENTE

112022 non é partito bene perle
obbligazioni, che gia lo scorso
anno sono state 'unica attivita
finanziaria ad avere avuto una
performance negativa. Dal 2002,
invece, I'indice JP Morgan glo-
bale haresoil 90%(3,3% annua-
lizzato). Il calo delle quotazioni
eilrialzo dei rendimentiin vista
di tassi di interesse piu elevati
arriva dopo anni di acquisti da
parte degli investitori e delle
banche centrali.

Ora il panorama, virus per-
mettendo, si fa pili fosco: la Fe-
deral Reserve americanapotreb-
be iniziare presto non soltanto
ad alzareitassi, mapurearidur-
re il pacchetto di obbligazioni
che hainpancia(dal 2008 le atti-
vita della Fed sono lievitate da
meno di mille a 8.700 miliardi
con gli acquistidi bond). A segui-
re, anchelealtre banche centrali
potrebbero andare nella stessa
direzione. L’effetto diunaingen-
te cessione di obbligazioni sa-
rebbe naturalmente di forte im-
patto negativo sui prezzi.

Cisono pero distinzioni da fa-
re: sui Treasury Usa le attese di
inflazione sono state in parte
scontate eil rialzo dei rendimen-
ti decennalili ha portatiai livelli

pre-pandemia (1,8%). Il Presi-
dente della Fed Jerome Powell
haipotizzatoun primorialzo dei
tassi a marzo, ma ha anche
smorzato le aspettative troppo
aggressive parlando diun'infla-
zione che potrebbe rientrare do-
po glisquilibri tradomanda e of-
ferta dovuti ai lockdown. Tutto
dipendera, dunque, dagli effetti
combinati della politica moneta-
ria, delle reazioni delle variabili
macroeconomiche e, non ultimi,
dafattoriimprevedibilicomela
pandemia.

Secondo Paul McNamara, in-
vestment director per il debito
dei mercati emergentidi Gam, a
beneficiare della ripresa econo-
mica potrebbero esserei titoli di
debito dei Paesi in via di svilup-
po, che sono sottopesati nei por-

Il Sole 24 Ore - PLUS 24

tafogli e che offrono un cuscinet-
todirendimentorispettoa quelli
dei mercati sviluppati, soprattut-
to con valute locali a buon mer-
catoeundollaro piti debole (ma
il caso Turchiadeve fare da mo-
nito per unaaccurata selezione).
In Europa, la diminuzione dei
prezzi delle obbligazionisideve
alla crescita e all’inflazione, che
sposta gliinvestitori sul rischio,
piti che alle mosse della Banca
centrale europea, che non ha
I'urgenza di alzare i tassi que-
st’anno. Pero glianalistidi Gold-
man Sachs mettonoin guardia su
un ampliamento dello spread
BTp-Bund fino a 150 punti base
nella corsa alle elezioni presi-
denzialiitaliane (¢ a140), perché
lo spostamento di Mario Draghi
al Quirinale toglierebbe stabilita
politica ed efficacia nella realiz-
zazione del Recovery Plan.

GOLDMAN SACHS
STIMA UNO SPREAD
BTP-BUND A 150
NELLA STRADA VERSO
LE PRESIDENZIALI
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