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Bond. Gilt e Treasury al bivio 5%:
nodi inflazione, durata e cambio

Le scadenze a breve
beneficiano prima
delle mosse

delle Banche centrali

Marcello Frisone

C'e rendimento e rendimento. No-
nostante Gilt e Treasury offrano ri-
torni pressoché uguali (giovedi 12
novembre 5,22% il titolo di Stato de-
cennale del Regno Unito, 4,99% il pa-
riduratastatunitense) ¢ fondamen-
taledistinguere trabond sovraniche
riflettono opportunita di investi-
mentoe quellicheincorporano rischi
strutturali, con particolareattenzio-
neper entrambia duration, inflazio-
ne e rischio valutario. E in sintesi la
ricetta dei gestori interpellati da
«Plus24» sull'opportunita (e sui ri-
schi) offertadaglielevati rendimenti
dei titoli di Stato delle due tra le pit
importanti economie almondo. Ma
condelledistinzioni.

Opportunita e rischi Gilt

«Il Regno Unito - spiega Michele
Anelli, fund manager di Pharus - &
caratterizzato dainflazione elevata,

crescita modesta e margini fiscalili-
mitati. La Bank of England (BoE) ha
aumentatoitassial 4%, prevedendo
un picco inflazionistico del 4,9% nel
secondo trimestre 2027, che potreb-
beraggiungereil 6,2%inunoscena-
rio avverso legato al conflitto in
Iran». Per John Taylor, responsabile
europeo redditofisso diAllianceBer-
nstein «le indicazioni della BoE con-
fermano chesitrattadiunrialzodei
tassi finalizzato alla gestione deiri-
schi, piuttosto che dell'inizio di un ci-
clo prolungato di inasprimento mo-
netario. Le aspettative incorporate
neiprezzidi mercatoindicanoun ci-
clo di rialzi dei tassi molto piu ag-
gressivo, che riteniamo possibile sol-
tanto qualora si concretizzasse lo
scenarioinflazionistico avverso. Agli
attuali livelli, i rendimenti dei Gilt
hanno maggiori probabilita di dimi-
nuire piuttosto che aumentares.

Anelli aggiunge che «con rendi-
menti decennali superiori al 5%, 1 Gilt
offrono una remunerazione nomi-
naleinteressante e potrebbero bene-
ficiare di un’eventuale discesa dei
tassi,qualorale pressioni inflazioni-
stiche si attenuasseron.

Opportunita e rischi Treasury

«I bond sovrani Usa - sottolinea
Anelli- sonounriferimento centrale
per iportafogli obbligazionarigloba-

1i, grazie allaprofondita eallaliquidita
del mercato. Rendimenti decennali
prossimi al 5% offrono un carry si-
gnificativo eun potenziale beneficio
in uno scenario di stabilita o di ral-
lentamento dell’economia. Il princi-
paleelementodiattenzione riguarda
pera il crescente fabbisognodi finan-
ziamento americano. Non solo. Al-
cuni grandi detentori storici, tra cui
Cina e Giappone, hanno ridotto le
consistenze di Treasury, mentre €
cresciutoil ruolodegli investitori pri-
vati edegli hedge fund: quest'ultimi
spesso finanzianole proprie posizio-
niattraverso operazionialeva epos-
sono ridurre rapidamente I'esposi-
zione quando aumentano volatilita
ocosti di finanziamento».
L'economia statunitense, poi, €
maggiormente espostaalledinami-
che dell'intelligenza artificiale (AI)
rispettoalla maggior parte dellealtre
economie sviluppate. «Se il boom
degli investimenti nell’Al dovesse
rallentare piu rapidamente del pre-
visto - continua Taylor -, I'impatto
sull’economiastatunitense sarebbe
sproporzionatamente elevato ri-
spettoa quello sualtri Paesi. Cio de-
terminerebbe probabilmente unasi-
gnificativa diminuzione dei rendi-
menti obbligazionari. Per noi, co-
munque, i Treasury continuano a
rappresentareuno dei migliori stru-

menti di copertura nelle fasi di av-
versione al rischio».

La bussola su Gilte Treasury

Tre gliaspettida considerare nell'in-
vestimento in Gilte Treasury. «Perun
investitore che operain euro- avverte
Michael Weidner, Condirettore obbli-
gazionario globale di Lazard Am- la
decisionedi coprireilrischiodi cambio
¢ importante tanto quantoI'obbliga-
zione stessa. [costidicoperturaoscil-
lano e, in caso di coperture rinnovate
periodicamente, il vantaggioin termi-
ni di rendimento rispetto ai titoli di
Statoineuro puoridursioaddirittura
scomparire. Lescadenzeabreveeme-
diotermine, poi, traggonoil beneficio
piudirettose le Banche centraliadot-
tano misurediinasprimento moneta-
rioin misuraminorerispettoa quanto
scontato dai mercati, mentre le sca-
denzealungotermine rimangono piu
sensibilialla politica fiscale eall’offerta.
Terzo elemento - chiosa Weidner -, &
l'orizzonte temporale: entrambi i mer-
catirimarranno volatili finchéiprezzi
dell'energiaelageopoliticacontinue-
ranno adominareil flusso delle noti-
zie. Questerappresentano opportuni-
ta per gli investitori con un orizzonte
temporale di medio-lungo periodo,in
grado di guardareoltre le oscillazioni
dei prezzinel breve termine».
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SUL MERCATO. Le scadenze su cui puntare

Le curve

dei rendimenti

dei titoli di Stato
degli Stati Uniti

e del Regno Unito.
In percentuale
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