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Debito.m

Data Stali 690

senza frenia quota

346milam

Le stime dell’lif

In nove mesi incremento
di 26mila miliardi di dollari
trainato da Usa e Cina

Crescitainarrestabile per il debito
mondiale. A certificarlo & il Global
Debt Monitor pubblicato dall'Inter-
national Institute of Finance (lif) che
fissa a fine settembre I'asticella a

mpa 69

iliardi

346mila miliardi di dollari: 26mila
miliardiin pitirispetto all’'inizio del
2025,dovutiin granparte allarin-
corsa degli Statiafinanziare bilan-
cipubbliciin continua espansione.
IgovernidiCinaeStati Unitire-
gistrano ancora una volta gli au-
menti piu consistenti, seguiti da
Francia, Italia e Brasile.
Maximilian Cellino —apag 5

Debito globale, balzo record
a 346mila miliardi di dollari

Il rapporto Iif. La corsa dei governi a finanziare piani fiscali sempre pilt ambiziosi guida 'avanzata
Cresce anche I'esposizione delle societa non finanziarie, in testa il settore dell'intelligenza artificiale

6 Nel 2025 il debito delle
famiglie & aumentato
di circa 4mila miliardi.
Ma rimane al 57% del Pil,
minimida 15 anni
Maximilian Cellino

Un’ondata inarrestabile, o quasi. La
crescita del debito alivello mondiale
non sembra trovare ostacolie acerti-
ficarlo & il Global Debt Monitor pubbli-
cato dall’International Institute of Fi-
nance(lif) che fissa alla fine dello scor-
sosettembrel’asticellaa346milami-
liardi di dollari: oltre 26mila miliardi
in pitt rispetto all’inizio del 2025, do-
vuti in gran parte (ma non soltanto)
allarincorsadegli Statia finanziarebi-
lancipubbliciin continuaespansione
ediffusaovunque: nel mondo svilup-
pato, come in quello emergente.
Noneéunveroepropriogridodial-
larme quello lanciato da Iif, anche
perchéil valore complessivo del debi-
tonei confrontidella ricchezzagloba-
lerimane tutto sommato invariatoal
310 per cento. Sitratta tuttaviadiuna
presad’attodiunfenomeno che pro-
segue incontrastatoe chenonpuoes-
sere ignorato, né dagli emittenti, né
dalla controparte rappresentata dagli
investitori. «L’aumento rimane con-

centratonegliStatiUnitieinCinaela
maggior proviene dai mercati maturi,
dove I'accumulo di debito ha subito
unarapidaaccelerazione quest’anno
aseguitodell’allentamentodella poli-
ticamonetaria da parte delle princi-
pali banche centrali» segnala il rap-
porto trimestrale, prima di puntare
dritto il dito sul settore pubblico.

IgovernidiCinae Stati Unitiregi-
strano ancora una volta gli aumenti
piliconsistenti, seguitidaFrancia, Ita-
lia e Brasile, ma la finestra sul futuro
appare perfino pili preoccupante.
«Conideficitdibilancioancoraelevati
el'impatto deigrandipacchetti disti-
molo fiscaleche entrerannoinvigore
nel 2026 & probabile cheipaesisovra-
ni continuinoad aumentare il proprio
debitoelespese perinteressi» avverte
Iif, sottolineando come di conseguen-
za,l'attenzione degliinvestitori sistia
«spostando sempre pili verso le aste
di titoli di Stato e i piani di indebita-
mento pubblico».

Alcuni fattorisonodestinatia crea-
re verosimilmente ancora maggiore
incertezza. Negli Stati Uniti, per
esempio, dove un’eventuale sentenza
sfavorevole della Corte Suprema in
merito ai daziintrodotti dal’'ammini-
strazione Trump «potrebbe compro-

mettere la politica commerciale e le
proiezioni di entrate, costringendo
potenzialmente il Tesoroacontrarre
ulteriori prestiti per coprireicosti fi-
scali associati al Big Beautiful Bill».
Questoelementoavrebbe, secondogli
esperti, anche implicazioni significa-
tive sui mercati finanziarie in partico-
lare «sul prezzodell’oro,cheharegi-
strato un aumento sostanziale della
domanda da parte degliinvestitorial-
laricercadiprotezione dall'aumento
degliinteressipassividelgovernonel-
I'era post-pandemica».

Allo stessomodo, 'aumentodelle
spese perladifesasolleva dubbisulle
possibilita degli Stati di finanziare i
nuoviesborsisenza mettere ulterior-
mente sotto pressionebilancichegia
lo sono. Inquesto caso il riferimento
vasoprattuttoad alcuni Paesieuropei
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che «potrebberotrovarsiinuna pé¥ita Stabostosdall’evoluzion@dm attenele0l sjtuazione pititranquilla frale fa-
zione particolarmentedifficile,conun __aziendelegateall'intelligenzaartifi-  miglie, ma soltanto in apparenza. 1l
margine limitato per aumentar® 1 Siaiuke €¥lla tecnologi®ata Stampa 6901 gehjto & in questo caso aumentato di

entrate pubbliche, datochehannogia
alcunideirapportipilielevatialmon-
dorispetto al Pil».

Ilmondo corporate, va detto, pon. Sta%entggoqggl «si reglstra un r%hlaggol
(]

rimane certo immune al fenomeno
del sovraindebitamento. Il ritmo di
accumuloda parte delle societanon
finanziarie & infatti aumentato note-
volmente nelcorsodel 2025, «soste-
nuto ancora unavolta da condizioni
di finanziamento pit favorevoli» e
I'ammontare complessivosistara-
pidamente avvicinando alla soglia
dei1oomila miliardidi dollari, supe-
rataproprio all’inizio di quest’anno
dal debito pubblico. Cina, Francia,
Germaniae Stati Uniti rappresenta-
noanchein questocasol’epicentro,
mal’attenzione dilif e attirata piut-

Questein passato hanno tradizio-
nalmente finanziato gliinvestimenti
attraverso flussi di cassa interni,

Ostamento versoun uso pitl 4tiv
de1 mercati obbligazionari, un au-
mento dei prestitibancari, compresa
la cartolarizzazione, e una maggiore
dipendenza dal debito privato». So-
no proprio i debiti contratti dalle
aziende tecnologiche a meritare se-
condolif «unattento monitoraggio»,
anche perché «la crescente leva fi-
nanziaria nel settore dell'intelligenza
artificiale, oltre che in quello delle
tecnologie pulite e della difesa é de-
stinata a plasmareimercatidel cre-
dito nei prossimi anni».

circazmilamiliardi didollari nei primi
tre trimestri del 2025, raggiungendo
quasi6égmilamiliardididollari. Loha
fatto tuttavia in misura inferiore ri-
spettoal Pil, riducendo quindiil rap-
portoalg7%, livello pitibassodal 2015.
Ilproblema, rileva perolif, e che il ridi-
mensionamento appena ricordato
«riflette anche la diminuzione della
capacita delle famiglie di contrarre
nuovidebitiinun contestodielevata
incertezza politica». Le pressioni sul
costodellavitaeivincolidiaccessibi-
lita rimangono quindiifattori chiave
periconsumatori: pilt doloriche gioie
anchein questo caso.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Ondata inarrestabile

Il debito globale in valori assoluti e rispetto al Pil. Dati aggiornati a settembre 2025.
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Fonte: lif Global Debt Monitor
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troppo pieni di debito,
meglio.i bond societari»

Le strategie di mercato

AllianceBernstein: «Tassi
soprale medie storiche e
prezzi non cari sui corporate»

Statitroppo indebitati, meglio pun-
taresui corporatebond. E unasvolta
a U quella compiuta sulle strategie
perl'obbligazionario europeodaAl-
lianceBernstein e damoltealtre case
diinvestimento. Dei titoli di Stato si
apprezzano ancora i rendimenti,
non pittrasoterracome qualchean-
nofaedisicurointeressanti. Preoc-
cupano pero le dinamiche sotto-
stanti:la sostenibilitadei contipub-
blici eisuoiriflessi sul mercato, so-
prattutto sulle scadenze lunghe.
«L’estremita molto lunga della
curvadeirendimenti - indicaJohn
Taylor, responsabile per il reddito
fisso in Europadi AllianceBernstein
- nonsaranecessariamente deter-
minata dalle azioni delle banche
centrali, maanche dai fondamentali
deigoverni, che in questo momento
stanno peggiorando». Le stesse cur-
vesonoquindidestinateadiventare
«piuripide», costringendo gli inve-
stitoriaripiegare sui titoli con dura-
ta piu ridotta, massimo dieci anni.
IlIfenomenonon € solo europeo,
ma globale: «Gli Statiuniti — confer-
ma Taylor — presentanolastessasi-
tuazione, hannounrischio inflazio-
nistico piu elevato e subiscono le
tensionilegateal cambioalla presi-
denzaFed».Unapoliticamonetaria
ancora pil espansiva potrebbe in-
fatti tradursi in un «aumento del
premiorichiesto dagli investitori sui
titoli Usaa scadenza pil elevata».
Lasituazione delle obbligazioni
aziendalinonappare altrettantocri-

tica, soprattutto in Europadove sono
presenti fondamentali tecnici «mol-
tosolidi». Taylorsiriferisceall’am-
montare dei titoli in offerta «che puo
sembrare elevato in termini lordi,
ma che in realta € molto pili conte-
nuto perché gran parte dei bond
emessiservearifinanziareil debito
contratto durante la pandemia».

I mesiscorsi hanno poivisto flus-
sirecordinentrata neifondi corpo-
rate, siaeuropeiche Usa, e moltiisti-
tuzionalihannoaumentatol'espo-
sizione soprattutto sulsegmento in-
vestment grade. «Questo perché i
rendimentisono soprale medie sto-
riche», spiega Taylor, chenonappa-
re preoccupato per le valutazioni. Gli
spread dei bond societari nei con-

ESPERTO DI

BOND

- John Taylor
& il responsabile

per il reddito fisso

J in Europadi
‘. AllianceBernstein

fronti dei governativisarebberoin-
fatti inferiori ai livelli del passato,
ma il vero paragone é con i tassi
swap, rispettoai quali i rendimenti
deititolidiStato sono cresciuti pro-
prioinconseguenzadel maggior ri-
schio su essi percepito.

«I corporate nonsi possono con-
siderare cari»,concludel'esperto,a
spiegare un’allocazione del fondo
European Income di AllianceBern-
stein chealmomento assegnaaiti-
toli di Stato poco pitdel 20% e quasi
il70%aibond societari. Trale poche
eccezioniquei Bund cherestanoin
cima alle preferenze perlacaratteri-
sticadiproteggere comunqueil por-
tafoglio in caso di crisi sui mercati.

—Ma.Ce.
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