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Lo scenario. La narrazione di una Europa piu coesa
allenta il pressing sulle emissioni periferiche

P1ani anti crisi
e liquidita

dettano il ritmo

al reddito fisso

Vittorio Carlini

aunlatoipianianti-cri-
si, cioéla politica fiscale;
dall’altro il mare di li-
quidita, cioele strategie
delle Banche Centrali.
| Sonoquestitraiprinci-
pali fattoriche, soprattutto in Europa
enegliUsa,dettanoil ritmoal reddito
fisso. In particolare ai titoli di Stato.

Asset e Unione Europea

Il meccanismo ¢ articolato. In primis
c’él’enorme quantita didenaro “fru-
sciante”, oltreg1.000 miliardididol-
lari a livello globale, sospinta dalle
banche centrali. Unaliquiditaa caccia
direndimenti che in Europa, stanti i
tassirasoterra osotto-zero, guardaai
maggiori yield dei titoli di Stato dei
Paesimediterranei: dall'Ttalia finoalla
Spagna. Ebbene questiasset, ciascu-
nocon le sue peculiarita, sonostatidi
recente contraddistinti dal rialzo dei
loro prezzi. Unincremento, con con-
testuale calo dei rendimenti, dovuto
paradossalmente allo scoppio della
pandemia. Lo scatto di reni dell'Ue
conilvarodel «Recovery Fund, unita-
menteaquellodelloschemadiprote-
zione dalla disoccupazione (Sure,
ndr) - spiega Vittorio Fontanesi, por-
tfolio manager obbligazionario di
AcomeA Sgr-,daunaparte hacreato
lanarrazione diun’Europapiusolida-
le,chevaintegrandosi». E, dall’altra,
hamandato sullosfondo timoriquali
quelli dell'Italexit. «Dalche sono par-
titi gliacquisti». Dettoinaltre parole:
I'accelerazione verso progetti di poli-

tica fiscale condivisaharidottoil pre-
mio al rischio richiesto dal mercato.

Labancacentrale

Ma non ésolamente una questione di
programmi anti-crisi. Rileva anche
l'operato delle banche centrali. «I
piani di acquisto della Bce -spiega
Antonio Cesarano, chiefglobal stra-
tegistdiIntermonte Sim-hannocer-
tamenteaiutatoacalmierarele quo-
tazionidititoliqualiiBTp o glistessi
Bonos». Tanto cheieri, nonostantela
Nadef preveda a fine anno il nostro
Debito/Pil al 158%, il decennale ita-
liano ha visto il rendimento toccare
ulteriori minimi storici.

Gli effetti dei piani

Gia, il rendimento. Quello del Bund
tedesco, sempre a 10 anni, da parec-
chiotempoviaggiain territorionega-
tivo (-0,54% al 12/10/2020). Tipico
asset rifugio, I'emissione di Berlino
hasubitolapressione inacquisto da
partedichi,purdisentirsialsicuro, &
disposto a pagare per prestare il de-
naro. Sennonché i prossimi pro-
grammi di politica fiscale possono
cambiarelecarteintavola. Pictet We-
althManagementha stimatoche, tra
ilfinanziamento del Sure e del Reco-
veryFund, dovrebbero essereemessi
nei prossimiannicircagoo miliardidi
nuove obbligazioni. Bond sovrana-
zionali i quali, & probabile, saranno
caratterizzati dalla tripla «A». Ebbe-
ne: questi titoli dovrebbero fare con-
correnza, pitcheal BTp, all'Oat fran-

. . Negli Stati
Sara essen- . ynitila
ziale gesti- | maggiore
realmeglio ' jnclinazione
la massa | dellacurva
enormedi  deirendi-
debito pub- : - menti riflet-
blicocreata | tg|e aspet-
per contra-
stare la
recessione

tative sul-
. linflazione

cese o allo stesso Bund. Con il che il
suorendimento potrebberiprender-
si. Evero! La profondita del mercato
deinuovititoli Ue dovra costruirsinel
tempo. «Inoltre - aggiunge Tullio
Grilli, capo del brokerage elettronico
di Banca Akros - non e da escludere
chelaBce, per controbilanciaregliat-
tualimaggioriacquisti temporaneidi
titoli come il BTp, avvii tra qualche
tempo un piu ampio shopping dei
Bund». Spingendo cosl, «dinuovoal
ribasso il suo yield». Ciononostante
resta chelarisalita del tasso tedesco
non ¢ da considerarsi fanta-finanza

Americaeinflazione

Fin quialcune suggestionirispettoai
governativi europei. Quali, pero, le
prospettive negli Usa? In Americaun
focus riguardala maggiore inclina-
zione della curva dei rendimenti.
Cioe:sié moltoallargataladifferenza
trailminore tasso deititolidiStatoa
breve e quello pit1alto deibond alun-
ga(l'attuale spread traildecennalee
il Treasurya 3anni e di circa 60 punti
base a fronte dei 37 basis points di
dodicimesifa). Ladinamicaésoprat-
tutto'effetto della strategia della Fed
che, peravere piu spazio dimanovra
con il Qe, ha indicato di accettare,
seppure temporaneamente, un'in-
flazioneoltreil 2%.Inun simile con-
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testo, da una parte, le aspettative di
crescitadell’indice deiprezzial con-
sumo aumentano; e, dall’altra, cala
l'interesse per gliattualititolia1oan-
niche nonincorporano tale prospet-
tiva. Diquil'irripidirsi, perI'appunto,
dellacurva.InparticolarelaFednon
haancora «indicato - dice Cesarano
-un tetto massimo oltre cui non fara
aumentareil tasso del decennale.In
questo contesto, la“yield curve” po-
trebbe irripidirsi ulteriormente. Il
che sarebbe una condizione positiva
perad esempio, i finanziari, che trar-
rebbero vantaggio sul fronte del
margine d’interesses.

Il debito pubblico “monstre”
Nonsolo. «Unamaggiore inclinazio-
nedellacurva - riprende Fontanesi -
e strumentale proprio all’attuale si-
tuazione». Vale a dire? «I piani anti-
crisi hanno fatto schizzare il debito
pubblico. Questo, per la maggiore
parte, & compreso entrole durate pilt
brevi». Ebbene, inducendo il rialzo
dell’inflazione «i tassi reali di questi
titoli di Stato finiscono in negativo».
In altre parole: «si punta a ridurre il
maggiore indebitamento attraverso
ilclassico sistemadel rialzodell'indi-
ce dei prezzial consumo».

Infineicorporatebond. Anche qui,
senonaltroperche tragliasset acqui-
stabili da Fed e Bce, I'influenza delle
politiche monetarie sifasentire. Cer-
to:le obbligazioniaziendalididiversi
settori(ad esempio, le aviolinee)sonc
state duramente colpite dalle vendite,
Quale allora un andamento che, ad
esempioin Italia, segnalila situazio-
neinpossibile miglioramento? «Che
lo spread traitassideibond bancari
edeititolidiStatotorniarestringer-
sin, risponde Grilli.
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Ilruolo delle
banche centrali
| piani di acquists
di titoli di Stato
da parte della Bc
sta contribuend
atenere
irendimenti

ai minimi storici
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L'andamento dei bond fra i settori e nel mondo

TITOLI DI STATO
Rendimenti total return (cedole comprese) in euro da inizio anno. Dati in % al 7/10/2020.
Scadenze decennali
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Stati unit I o

ttalia I -

Grecia | ¢

Francia — 41

Germania — 3,4
e

Spagna

Svizzera o1

Gran Bretagna -1,6 -

Giappone

23 I
Pacsiemergenti* 4,7

(7) Tutte le scadenze

CORPORATE
Rendimenti total return (cedole comprese) in euro da inizio anno. Dati in % al 7/10/2020.
Tutte le scadenze
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Investment Grade globale _ 37
Investment Grade Europa _ i |

Investment Grade Usa =S

Paesi emergenti * -1,1 ‘
High Yield Europa -1,8 -
High Yield globale -3,3 —
High Yield Usa -4,2 —

(*) Tutti i rating

L'’ESPLOSIONE DEI CONTI PUBBLICI
Rapporto debito nazionale-Pil nelle principali economie mondiali. Dati in % al settembre 2020,
previsioni Pictet Am per il resto del 2020 e il 2021
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