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ILTREASURY BIENNALE

Negli Usail Treasury biennale rende il
4,10%, contro Fed Funds medi al
3,625%: lo spread & di 47,5 punti base,
pari a quasi due rialzi da 25 punti base

| mercati da inizio anno
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Tassi sui governativi ai massimi
Incorporano gia due rialzi

1 guardiani del deficit. [l Treasury biennale rende il 4,10% e i Fed Funds medi il 3,625%. In Germania
il biennale sconta gia quasi tre ritocchi come il Gilt inglese il cui differenziale é di 63 punti base

Vito Lops

Lasettimana finanziaria sie chiusain
rialzoperiprincipali mercatiazionari
globali. L’S&P 500si é riportatosopra
quota7.500punti,aunamanciata dai
nuovimassimistorici. Hannorecupe-
rato terreno anche le Borse europee,
conl'Eurostoxx 50 inprogressodel 3%
eil FtseMibnuovamentevicinoallaso-
gliadeizomilapunti. Sullosfondoresta
perolapressionedei bondvigilantes, i
guardianidel deficitche stanno anti-
cipandole mosse non ancora compit-
te dalle banche centrali, spingendo i
rendimentidelle obbligazioni gover-
nativesulivelliche nonsivedevanoda
oltre 15 anni. Dall'inizio del conflitto in
Iran dello scorso febbraio il sell-off
globale dei bond ha provocato una
perditadi capitalizzazione prossima
ai 3.000 miliardidi dollari.

Irendimenti dei titoliadue annifo-
tografano bene questatensione. Negli
StatiUnitiil Treasurybiennale rendeil
4,10%, contro Fed Funds medi al
3,625%: lospread &di 47,5 puntibase,
equivalente a quasi due rialzi da 25
puntibase.InGermaniail biennale éal
2,67%, controil tassosuidepositi Bce al
2%: 67 punti base, quasi tre rialzi. Nel
RegnoUnitoil Giltadueanni éal,38%,
controil tasso diriferimentobritannico
al3,75%: 63 puntibase, circaduerialzi
emezzo.InCanadaeGiappone siamo
intorno ai 7o punti base. Il messaggio
chearrivadal mercato obbligazionario
e chiaro: gli investitori continuano a
scontareunapoliticamonetariapitire-
strittiva rispetto a quella fissata dalle
ultime riunioni delle banche centrali.

Eppureil mercatoazionario, alme-
no per ora, sembra ignorare la forza
crescente del suo principale competi-
tor.Ilsettore growth, come dimostrala
resilienzadelNasdaqioo tornatoari-
dossodeizomilapunti,continuaasali-
renonostantestoricamentesiainver-
samente correlato all'andamento dei
tassi diinteresse. Peranni il rialzo dei
rendimenti e stato consideratoil prin-
cipalenemicodellatecnologiae deiti-
toliaelevataduration finanziaria. Oggi
il mercato sembra guardare altrove.
L'ottimismo sui benefici economici
dell'intelligenzaartificiale eil fortesen-
timent speculativo legato alle future
quotazionidicolossiprivaticome Spa-
ceX, OpenAl e potenzialmente anche
Anthropicsembracompensare,alme-
notemporaneamente, i“vecchi” imori
legatial costo del denaro.

1l problema ¢ che nel frattempo il
quadromacro-finanziario continuaa
deteriorarsi. Negli Stati Uniti il debito
pubblico si avvicina ormai ai 4omila
miliardi di dollari e il deficit/Pil resta
stabilmente nell'orbita del 6%. Unlivel-
lo storicamente anomalo in una fase
caratterizzata da un tasso didisoccu-
pazioneinferioreal 5%.Inpassato defi-

cit di questa entita emergevano quasi
sempre durante recessioni profondeo
shock economici.Oggirappresentano
invecela normalitafiscale americana
inun'economiaancoravicinaallapie-
naoccupazione.

Anche per questoibond vigilantes
nonmollanolapresa. Eosservano con
attenzione le prime mosse della nuova
guida della Fed, Kevin Warsh, cheha
giurato 48 ore fa iniziando il proprio
mandatoin uno dei contestigeopoliti-
ci,economicie monetari pittcomplessi
degliultimidecenni.

NelfrattempoI'inflazioneameri-
canacontinuaainviare segnali poco
rassicuranti. Il Cpi di aprile é salito
del 3,8% annuo, dal 3,3% di marzo,
conildatocoreal 2,8%.11 Ppi éavan-
zato dell'1,4% nel mese e del 6% su

Eppure le Borse tornano
vicine ai record con I'S&P
500 sopra quota 7.500
punti e il Ftse Mib aun
passo dai 50mila punti

base annua, segnale di pressioni a
monte ancora intense.
Insettimanail trentennale america-
noésalitofinoal 5,20%, livellochenon
si vedeva dal 2007, prima di chiudere
attornoal 5,05%. Il decennale tedesco
sopra il 3% mancava invece dal 2011,
con effetti diretti anche sul costo dei
mutui europei eitaliani. Nellasedutadi
venerdi i rendiment si sono legger-
mente distesisull'ipotesidinuovicol-
loqui per porre fine alle ostilita in Iran
eriaprire lo Stretto di Hormuz. Il per-
corsoappare ancorapieno diostacoli.
Lo dimostra il petrolio, sempre nei
pressi deiioodollarial barile, unaso-
gliache storicamente, quando rimasta
persistentemente elevata, ha sempre
danneggiatoil ciclo economico.
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Salgono le stime sull’inflazione,
la stangata tocca anche i mutui

Da Hormuz ai tassi

L’Euribor tre mesi ¢ balzato
al 2,18%, I'Irs a 20 anni
épassatodal 3% al 3,34%

L'attacco degli Stati Unitiin Iranela
conseguente chiusuradello Stretto di
Hormuz stanno gia producendo ef-
fetti concreti non soltanto sui mercati
finanziari globali ma anche sulle ta-
schedelle famiglie. Scontandoaspet-
tative diinflazione piti alta, negli Usa
il tasso medio dei mutui trentennali
ha superato nuovamente la soglia
psicologicadel 7%, livello che storica-
mentetendeafrenareil mercatoim-
mobiliare. lmovimento nonriguar-
dasoltantol’America. Anche in Euro-
palatensionesuibond sistatrasmet-
tendo direttamente al costo deimutui
attraversoilrialzo degli Eurirs,ipara-
metriutilizzati per determinareitassi
fissi, e degli Euribor, cheriflettonole
aspettative sui tassiabrevedella Bce.
Entrambi questi parametri stanno
rialzando la testa. Pil1 nel dettaglio,
I'Euribor 3mesi ésalitodal 2,01% difi-
nefebbraioal 2,18%, mentrel'lIrsa20
anni ¢ passato dal 3% al 3,34%.
Questo vuol dire che chi sta pa-
gando un mutuo a tasso variabile si
ritrovera dal prossimomese unarata
piti alta di15-20 euro (per un mutuo
di1somilaeuroazoanni),inuntrend

che potrebbe proseguire se davvero
laBcedovesseallinearsial movimen-
todimercato. Difattii mercati obbli-
gazionari stanno gia facendoillavoro
sporco della banca centrale, irrigi-
dendo le condizioni finanziarie ben
prima di eventuali mosse ufficiali
della Bee, e scontano traidueeitre
rialzi dei tassi nel’Eurozona nei
prossimitrimestri per fronteggiareil
rimbalzo dell'inflazione innescato
dalconflittoin Medio Oriente. Le cur-
veforward sullEuribor indicanoat-
tualmente un rialzo ulteriore dello
0,50%-0,60% neiprossimi mesi, con
iltassoatremesiattesotrail 2,7%eil
2,8% entro fine anno. Uno scenario
cherischia di pesare soprattutto sui
mutuataria tasso variabile gia espo-
stiall'aumento delle rate.

Diverso invece il quadro per chi
oggi deve accendere un nuovo mu-
tuo. «Almomentole bancheitaliane
hanno scelto dinon trasferire imme-
diatamente il caro tassi sui nuovi
clienti, lanciando invece importanti
campagne promozionali asostegno

Scontando le nuove
attese, il tasso medio

dei mutui trentennali
Usa ha superato la soglia
psicologica del 7%

della domanda - osserva Rossini, ad
diMutuiSupermarket.it-. Le migliori
offerte dei nuovi mutuia tasso varia-
bile sono infatti passate soltanto dal
2.47%al2,49%, mentre sui fissi siead-
diritturaregistratoun lieve migliora-
mento delle offerte, dal 3,33% al
3,17%». Moltiistituti di creditoin que-
sta fase hanno deciso di ridurre lo
spread, ovveroil marginelordoappli-
catosul prestito cherappresentauna
delle duecomponentideltassofinale
diunmutuo, evitando cosiunrapido
aumento dei costi. Senonloavessero
fatto, i nuovi mutui a tasso fisso di
15omilaeurovedrebberogiainmedia
rate pitcare dicirca 30 euro.

Una situazione che potrebbe pero
rivelarsi temporanea. Terminatala
stagione degli sconti i nuovi prodotti
nei prossimi mesisiadegueranno al
rialzo dei tassi di mercato. Come
comportarsiz Paradossalmente,
proprio in questa fase di forte ten-
sione geopolitica, il tasso fisso po-
trebbetornarearappresentare una
forma di protezione. «La nostra Arti-
ficial Intelligence ChatMutuo AI,
analizzandolacurvadei futures sul-
TEuribor 3 mesi, prevede chenel ca-
sodiunnuovomutuo daisomila eu-
roa3oannilaspesatotale perinte-
ressinei prossimi cinque anni sara
inferiore scegliendoil tassofissori-
spettoal variabile - conclude Rossi-
ni-. Con un possibile risparmio sti-
mato fra 2.500 € 4.000 euro».

—V.L.
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Gatch (Jp Morgan):
«I rendimenti sono
difesa contro i rischi»

Lintervista

1l livello attuale dei bond
protegge gli investitori
da ulteriori rialzi dei tassi

Maximilian Cellino

«Inquarantaannidicarriera, questo
éunodei momenti pitiincerticheio
abbia mai vissuto». George Gatch
non utilizza certo giri di parole per
descriverel'attuale scenario geopo-
litico e i suoi inevitabili riflessi su
economia e investimenti. Non per
questomotivo, 'atteggiamento del
Ceo di Jp Morgan Asset Manage-
ment-lasocieticheguidaadal2019
echegestisce nelmondo oltre 4mila
miliardi di dollari puo tuttaviacon-
siderarsi meno ottimista .

Non una, maunaserie diragioni
lo convince: «La forza degli utiliso-
cietari,in particolarein quel settore
tecnologico legato all'intelligenza
artificiale cherappresentaun fatto-
retrasformativo perl'economiaglo-
bale eanche per la gestione dei pa-
trimoni eibilancisolididi consuma-
torieaziende, un mercatodel credi-
to in sostanza ancora favorevole»
elenca uno dopo l'altro a Il Sole 24
Ore, chelohaincontrato questaset-
timana durante I'’European Media
Summit organizzato a Londra.

Gatch non appare particolar-
mente preoccupato neanche per il
mercato obbligazionario, che tiene
almomentodipitisullespinegliin-
vestitori. La pressione sui rendi-
mentidiventaanziasuopareread-
dirittura «un’opportunita» ela fase
di normalizzazione dei tassi ¢ un
passaggio chiave del ragionamento.
«Oggi i rendimenti sono diventati
estremamenteattraenti» taglia cor-
to, ricordando come una strategia
diversificata nelredditofisso possa
generaretrail 6% eil 7%, mentre con
il debito emergente si sfioriI'8 per
cento. Livelli simili rappresentano
infattiun «solido cuscinetto» pergli
investitori:«sono cosielevatidapo-
ter assorbire'impatto di eventuali
ulterioririalzidei tassi» fa notarein-
fatti Gatch, concludendo che «ilred-
dito fisso &€ molto pil1 interessante
oggi di quanto non lo sia stato per
gran parte dell'ultimo decennio».

Irecenti segnali di tensione non
sonotuttaviadaignoraredel tuttoe
aunaprecisadomanda, il manager
diJp Morganammettedi seguire con
molta attenzione I'andamento dei
tassidecennalidei Treasury, i titoli
diStato statunitensi. «Seillorovalo-
re dovesse superare stabilmentela
sogliadel5%- precisa - lasituazione
diventerebbe piuttosto limitante
perlacrescita economica, perchéil
costo per i governi che devono fi-
nanziare i propri deficit aumente-
rebbe drasticamente e ancheil rifi-
nanziamento del debito per le
aziende diventerebbe molto diffici-
len. Individua in questo modo la
«soglia di dolore», da tenere sotto
stretta osservazione ogni giorno.

Inun contesto simile divolatilita
lasoluzioneadottata dairisparmia-
tori, la cuitendenzaedirifugiarsiin
prodotti di investimento che repli-
canosemplicemente gli indici, non
appare certolapili efficace. «Trovo

quasiincredibile cheil 96% degli Etf
obbligazionarisia ditipo passivo- si
stupisce Gatch - perché inunmondo
dominato dall'incertezza sull'infla-
zione e da potenziali problemi cre-
ditiziall’orizzontela gestione attiva
restafondamentale». Noné quindi
ilmomentodistare fermioreplicare
unbenchmark: «serve qualcuno che
prenda decisioni basate sui fatti -
aggiunge - e non sulle emozioni».
Non mancanosotto tale aspetto
osservazioni critiche versogliinve-
stitorieuropei. «Sono grandirispar-
miatoriemettono daparteil14% del
reddito disponibile, tre volte rispet-
toaquantoavvienenegli Stati Uniti,
ma lo fanno in modo inefficiente»
avverte, segnalando come nel Vec-
chio Continenteil 40-45% dellaric-
chezza delle famiglie finisca par-
cheggiataindepositio contanti. Un
problema strutturale, quindi, che
«causa una perdita di potere di ac-
quisto perl'inflazione e avvantaggia
soltanto le banche» e che deve se-
condo Gatch essereaffrontato pas-
sando da una cultura «del rispar-
mio» auna «dell'investimento».
La profonda trasformazione si
accompagna inevitabilmente aun
miglioramentodel gradodieduca-
zione finanziaria, ma anche a un
rinnovamento normativo. «& ne-
cessario che politici e regolatori

[

«In Europa si risparmia
tanto, ma in modo
inefficienten. Necessari
maggiore educazione
finanziaria e incentivi

creino nuovi modi per risparmiare
in modo fiscalmente agevolato»
suggerisce Gatch, portando come
esempioinuovi piani pensione te-
deschi il cui avvio e previsto I'anno
prossimoe che potrebbe essere ca-
talizzatore per riforme similiin tutta
Europa, seguendoilmodello disuc-
cesso dei piani «401k» statunitensi.

Iniziative di questo tipoaiutereb-
berodauna parteirisparmiatori«a
comprendereivantaggidell’esposi-
zioneaimercatideicapitalinellun-
gotermine». Dall’altra servirebbero
daincentivoa«impiegareil denaro
in asset che sostengono la crescita
economica» proprio comenegli Sta-
ti Uniti, dove il 60% del debito delle
famiglie & investito in azioni. Parte
di questo schema passa dall'inte-
grarenei portafogliassetreali, quali
infrastrutture e private equity, che
possono «offrire unaprotezioneef-
ficacecontrol'inflazione e opportu-
nita di crescita non piti disponibili
soltanto sui mercati pubblici».

Iserviziallaclientelapotrebbero
alorovoltamigliorareattraversola
separazione delle commissioni di
consulenza da quelle di prodotto.
«Questo favorirebbe programmi di
gestione patrimoniale discrezionale
piu professionali, scoraggiando la
vendita disingoli prodottibasatasu
commissioni transazionali» chiari-
sceGatch, primadichiudere conun
consiglioaccorato per gli investitori:
«Negli investimenti il tempo & pitt
importante del tempismo», perché
se prevedere il momento esatto in
cuilanebbiasidiraderaéimpossibi-
le, «restare fuori dai mercatinel lun-
go termine & un rischio potenzial-
mente ancora maggiore».
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Il banchiere. George Gatch, ceo di Jp Morgan Asset Management



