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Il debito incide sui rendimenti

OBBLIGAZIONI

La politica fiscale del nuovo Presi-
dente americano avra ricadute sul
mercato obbligazionario e non solo
quellostatunitense, visto chequello
chesuccede Oltreoceano condiziona
ilistini mondiali.

I prezzideititoli di debito americani
stanno scendendo, dunque i rendi-
menti salgono, a dispetto del taglio
deitassidi interesse dellaFederal Re-
serve, la banca centrale americana.
Da metasettembre, quandolaFedha
tagliatoitassidiso puntibase (mezzo
punto percentuale) i rendimenti a
scadenza deiTreasury decennaliso-
nosalitidal 3,7% al 4,2%e quellodei
biennali (che riflettono piu diretta-
menteil costodeldenaro) dal 3,6% al
£4,1%.11 team di gestione di Pharusri-
tiene che Ilmercato obbligazionario
sistiamettendo incontrapposizione
allapoliticamonetaria accomodante
dellaFed, perché teme un surriscal-
damento economico e, di conse-
guenza, unacrescitadell’inflazione.
Inoltre, da per scontato che le politi-
che fiscali continuino aespandereun

deficitfederale gia considerevole, au-
mentandoulteriormente le pressioni
inflazionistiche, indipendentemente
dalrisultato elettorale.

L'aumento dei rendimenti si e ac-
centuato con larimonta di Trump,
che ha in agenda politiche fiscali
estremamente espansive. In realta,
un programma cosl aggressivo so-
sterrebbe senza dubbio crescita e
consumi e, favorirebbe soprattuttoi
settori sostenuti dal partito repub-
blicano, come’energiaole banche.
Tuttavia, l'imposizionedi tariffe do-
ganali prevista dalla campagna na-
zionalisticadi Trump potrebbe crea-
re pressioni inflazionistiche, che
avrebbero un impatto negativo sui
titoli di debito alungo termine, per-
chédovrebbero scontare un aumen-
to dei tassi. In aggiunta, 'aumento
deldeficite del debito per dare ossi-
geno all’economia peserebbe sui
bond. «Inquesto contesto - precisa
Michael DePalma, portfolio manager
di Nordea AM - il segmento delle ob-
bligazioni High yield (ad alto rendi-
mento), potrebbe diventare piti at-
traente graziealrendimento piu ele-
vato, che compenserebbe un amplia-

mento dello spread. Inoltre, le
emissioni dei settori beneficiati da
politiche pro-crescita guadagnereb-
bero merito creditizio eaffidabilitas.
Andrea Delitala, e Marco Piersimoni,
rispettivamente Head of investment
advisory e Co-Head Euro Multi Asset
di Pictet AM, invece, guardano con
pillinteresse ai Tips, i titoli indiciz-
zati all'inflazione, perché in caso di
vittoriadi Trump e lecito aspettarsi
che sul mercato i tassi reali, cioe al
netto del carovita, aumentino piu di
quelli nominali, che potrebbero ri-
salire soprail 4,5%.
La politicafiscale di KamalaHarrissi
annuncia piit mirata, a favore dei
comparti del credito legati allaspesa
deiconsumatori, come per esempio
il commercio al dettaglio e I'edilizia
abitativa. De Palmafa notare che, pe-
ro,in casodiunSenatorepubblicano,
laliberta di manovra di Harris po-
trebbe essere limitatae menoincisiva
sudebito edeficit e che, quindi, I'im-
patto sui prezzi e suirendimenti dei
Treasury edelle obbligazioni Usa sa-
rebbe pill contenuto.

—Ma.R.
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