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Il calo dei tassi spinge i bond
(ma resta I'interrogativo fiscale)

AllianceBernstein:
sui cinque anni i rendimenti
possono calare di 25-50 punti

Obbligazioni
Maximilian Cellino

Navigare con il vento in poppa della
discesa dei tassi diinteresse, facendo
al tempo stesso moltaattenzionealle
insidie che potrebbero arrivare dal-
I'andamento delle dinamiche fiscali.
Sembra essere un anno ancora una
voltanon privodi complessita quello
chesiprofilaall’orizzonte perilmon-
do obbligazionario, soprattutto
quando si guardaai bond governativi.
Ne e convinto John Taylor, il respon-
sabileperil reddito fisso in Europadi
AllianceBernstein, prontoaindicare
allSole 24 Oresiaipuntidiforza, sia
quellidi debolezza diunaclasse diin-
vestimento che ha ancora una volta
delusonel 2024, macheasuodireri-
mane comunque «interessante».
Fra i fattori senza dubbio favore-
voli, Taylor cita senza mezzi termini
lemossedelle Banche centrali. Quella
della Bece in particolare, che «ridurra
itassifinoal 2%», marischiadiprose-
guireanche oltre questo livello defi-
nito «neutrale» perché «la crescita
nell’Eurozona éinferiore al potenzia-
leepotrebbe essere ulteriormentein-
debolita dall’applicazione di dazida
partedi Donald Trump». In unosce-
nario simileirendimentia cinquean-
nipotrebbero secondo AllianceBern-
steinscendere anchedi2s 050 punti
base dailivelli attuali, creando quindi
condizioni vantaggiose periloropos-
sessori,anche senonsu tuttiifronti.
«Laparte dellacurvachepreferia-
moeéquellaintermedia, con maturita
frai3ei7anni» indica Taylor, che
tendeaescluderele emissionisovrane
piua breve termine periloro ritorni

limitati. Quandoinvece cisimuove su
scadenze pitt lunghe il discorso non
puo cheintrecciarsi con 'annoso te-
ma delladisciplinafiscale e dellaso-
stenibilita dei debiti governativi: «La
preoccupazione perl’andamento dei
contipubblicispinge gliinvestitoria
richiedere un premio al rischio pit
elevato soprattutto per i titoli con
maggiore durata residua» assicura
I’esperto, convinto pertanto che la
curvadei tassi europeapotraassume-
re una forma piuripida.

Il tema debito pubblico riguarda
chiaramente in primo luogo gli Stati
Uniti, dovele incognite simoltiplica-
no in attesa dell’insediamento della
nuovaamministrazione repubblica-
na. Non risparmia tuttavia neppure
Gran Bretagna ed Europa, con esclu-
sione forse dellasola Germaniadove
ormaidadecennil'eccessivorigore di
bilancio crea conftraccolpi di segno
opposto, soprattutto sulla crescita
economica. «Segnali di deteriora-
mentodelle dinamiche fiscali potreb-
bero pesare sui titoli di Regno Unito,
Italia e Francia», avverte quindi
Taylor, senzapero ravvisare gli estre-
miperunderagliamento del mercato.

L’atteggiamento diAllianceBern-
stein neiconfrontidei titoli governa-
tivi europeirestaanzifavorevole, an-
chese conmotivazioniinpartediffe-
renti stato per stato. Se i Bund tede-
schi sono infatti da considerare utili
all'interno diun portafoglio perilloro
ruolodicoperturanel casodiscenari
che prevedanol’aumento dell’avver-
sionealrischio, la preferenzaversoi
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Bonosspagnoliriflette una «storiain
miglioramento» peril Paese iberico.
Distinte, maconanchealcuni tratti
incomune, sonoinvece le considera-
zioni cheriguardanoItaliae Francia.
Sulla questione della preferenza ri-
servataainostri BTpla stabilita politi-
canon e certo un fattore secondario
secondo Taylor, che parla poi di «va-
lutazioni interessanti in un’ottica di
breve termine». Ma anche gli OaT
stanno paradossalmente diventando
«un’opportunitadiinvestimento do-
po I'allargamento degli spread» che
haseguitolacrisidigovernoiniziata
aParigi dopo il voto europeo.

Le vicissitudini attraversate dal
Paese transalpino rendonoin questo
casoildiscorsoancora pitarticolato.
«Primadelle elezionila situazione fi-
scale eralastessa, se nonaddirittura

6 Taylor: «Lo spread
francese rimarra
in posizione intermedia
fra quello spagnolo
e quello italiano»
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peggiore, ma il mercato tendevaanon
prestarvi attenzione» ammette
Taylor, evidenziando cosi il ruolo
chiave dellafiducia degli investitori.
Proprio per questolospread francese
€asuo parere destinato a rimanere,
salvoulterioricomplicazioni, in «po-
sizione intermedia fra Spagna e Ita-
lia». L'ipotesidiunagganciofraitassi
di OaTeBTprestaquindial momento
impraticabile a causa dell’attrattiva
cheeserciterebberoititoli francesiin
casodiulterioreaumento deirendi-
menti, ma anche della significativa
differenzadirating fraiduePaesi (in
media «Aa» contro «Bbb»). Esisteun
limite a tutto, evidentemente.
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