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(marestal’interrogativo fiscale)
AllianceBernstein:
suicinqueannii rendimenti
possonocalaredi25-50punti

Obbligazioni
Maximilian Cellino

Navigareconil ventoin poppadella
discesadeitassidiinteresse,facendo
al tempostessomoltaattenzionealle
insidiechepotrebberoarrivaredal-

l’andamento delledinamichefiscali.

Sembraessereun annoancorauna
voltanonprivodi complessitàquello
chesi profila all’orizzonte perilmon-
do obbligazionario, soprattutto
quandosiguardaaibondgovernativi.
Neè convintoJohnTaylor,il respon-
sabile peril redditofissoinBuropadi
AllianceBernstein,prontoaindicare
aIlSole24Oresiaipunti di forza,sia
quelli di debolezzadi unaclassediin-

vestimento chehaancoraunavolta
delusonel2024,macheasuodireri-

mane comunque«interessante».
Frai fattori senzadubbiofavore-

voli, Taylorcita senzamezzitermini
lemossedelleBanchecentrali.Quella
dellaBceinparticolare,che‹ridurrà
itassifinoal2%»,marischiadiprose-

guire ancheoltrequestolivellodefi-

nito ‹neutrale»›perché«la crescita
nell’Eurozona èinferioreal potenzia-

leepotrebbe essereulteriormentein-

debolita dall’applicazionedidazida

partediDonaldTrump».Inunosce-
nario simile irendimentiacinquean-

nipotrebbero secondoAllianceBern-

stein scendereanchedi 25O5Opunti
basedailivelli attuali,creandoquindi
condizionivantaggioseperi loropos-

sessori, anchesenonsu tuttiifronti.
«Lapartedellacurvachepreferia-

moè quella intermedia,conmaturità
fra i3 ei 7 anni» indicaTaylor,che

tendeaescludereleemissionisovrane
più abrevetermineperi lororitorni

limitati.Quandoinvececisimuovesu
scadenzepiù lungheil discorsonon
puòche intrecciarsiconl’annosote-

ma delladisciplina fiscaleedellaso–
stenibilitàdei debitigovernativi:«La

preoccupazioneperl’andamentodei
contipubblicispingegli investitoria
richiedereunpremio al rischiopiù
elevatosoprattuttoperi titoli con
maggioredurataresidua»›assicura

l’esperto,convinto pertantoche la

curvadeitassieuropeapotràassume-

re unaformapiùripida.
Il temadebitopubblicoriguarda

chiaramenteinprimoluogogliStati
Uniti, doveleincognitesi moltiplica-

no inattesadell’insediamentodella
nuovaamministrazionerepubblica-

na. Nonrisparmiatuttavianeppure
GranBretagnaedEuropa,conesclu-

sioneforse dellasolaGermaniadove
ormaidadecennil’eccessivorigore di

bilanciocreacontraccolpidi segno
opposto,soprattutto sullacrescita

economica.«Segnalidi deteriora-

mento delledinamichefiscalipotreb-

bero pesaresui titolidiRegnoUnito,
Italia e Francia», avverte quindi
Taylor,senzaperò ravvisaregliestre-

mi perunderagliamentodelmercato.
L’atteggiamentodi AllianceBern-

steinnei confrontideititoli governa-
tivi europeirestaanzifavorevole,an-
che seconmotivazioniinpartediffe-
renti statoperstato.Sei Bund tede-

schi sonoinfatti daconsiderareutili
all’internodiun portafoglioperilloro
ruolodicoperturanelcasodiscenari
cheprevedanol’ aumentodell’avver-
sionealrischio,lapreferenzaversoi
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Bonosspagnolirifletteuna«storiain

miglioramento»peril Paeseiberico.
Distinte,maconanchealcunitratti

in comune,sonoinveceleconsidera-

zioni cheriguardanoItaliaeFrancia.
Sullaquestionedellapreferenzari-
servata ainostriBTp lastabilità politi-

ca nonècertoun fattoresecondario
secondoTaylor,cheparlapoi di ‹«va–
lutazioni interessantiin un’otticadi
brevetermine»›.Ma anchegli OaT

stannoparadossalmentediventando
«un’opportunitàdiinvestimentodo-

pO l’allargamentodeglispread›che
haseguitolacrisidigovernoiniziata

aParigidopoilvotoeuropeo.
Le vicissitudini attraversatedal

Paesetransalpinorendonoin questo
casoil discorsoancorapiù articolato.

«Primadelleelezionilasituazionefi-

scale erala stessa,senonaddirittura

peggiore,mail mercatotendevaanon

prestarvi attenzione»› ammette
Taylor, evidenziandocosìil ruolo
chiavedellafiduciadegliinvestitori.

Proprioperquestolospreadfrancese
èasuopareredestinatoarimanere,
salvoulterioricomplicazioni,in«pO-
sizione intermediafraSpagnaeIta-
lia». L’ipotesidiunagganciofrai tassi
diOaT'eBTp restaquindialmomento

impraticabileacausadell’attrattiva
cheeserciterebberoititolifrancesiin

casodi ulterioreaumentodeirendi-

menti, maanchedellasignificativa
differenzadi ratingfra duePaesi(in
media«Aa››contro«Bbb»).Esisteun
limiteatutto, evidentemente.
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Taylor: «Lo spread
franceserimarrà
in posizioneintermedia
fra quellospagnolo
equello italiano»

JOHN

TAYLOR

Responsabile
per il redditofisso

in Europa
di

AllianceBernstein
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