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Il debito

-

sa Spaventa

ilmondo della finanza
“Rischi in aumento”

FABRIZIO GORIA
FRANCESCOSEMPRINI
TORINO-NEW YORK

Scott Bessent ribadisce diave-
re ancora un ampio margine
di manovra per rimettere or-
dine nel mercato del debito
americano. Al momento pero
le rassicurazioni non hanno
sortito 1’effetto sperato. Il Te-
soro ha annunciato un forte
aumento dei riacquisti di
Treasury, i rendimenti sono
scesi per qualche ora e poi
hanno ripreso a salire. E il
comparto ha iniziato a chie-
dersi se Washington abbia
davvero la forza necessaria
per fermare la corsa dei tassi
sullescadenze pitilunghe.

La prima mossa é arrivata
mercoledi quando il titolare
del dicastero ha annunciato
che dall’inizio di settembre il
Tesoro raddoppiera il pro-
gramma di “buyback”, con
operazioni che potranno supe-
rarei4 miliardidi dollari. L’o-
biettivo ufficiale non & abbas-
sare artificialmente i rendi-
menti, ma aumentare la liqui-
dita e rendere pil1 agevole la
negoziazione dei titoli di Sta-
to a piti lunga scadenza. 1'an-
nunciohainizialmente funzio-
nato. Irendimenti sono scesie
gli investitori hanno recepito
positivamentel’idea di un’am-
ministrazione disposta asoste-
nere il mercato. Ma giovedi il
trendsi érapidamenteribalta-
to. I titoli di Stato a lunga sca-
denza sono tornati sotto pres-
sione. Bessent, intervenendo
alla Cnbc, ha insistito sul fatto
che Washington non vuole
controllare la curva dei rendi-
menti. «Abbiamo diverse leve
su cui agire», ha spiegato sot-
tolineando come la priorita
sia convincere i mercati che i

rendimenti  obbligazionari
non riflettono i fondamentali
dell’economiaamericana. An-
che questo tentativo ha pero
prodottoeffetti limitati.

11 segretario ha comunque
altre frecce nella faretra. Puo
aumentare ancora i “buy-
back”, rendendoli pitt ampi e
frequenti. Oppure puoridurre
la quantita di debito a lunga
scadenza messa all’asta e spo-
stare le emissioni dei titoli del
Tesoro a breve termine. Solu-
zione che Bessent stesso ave-
va criticato quando era stata
adottata dal predecessore Ja-
net Yellen. Un’altra opzione &
cambiarelacomposizionedel-
le scadenze del debito ameri-
cano. Ma anche questa strada
ha un costo: gli investitori po-
trebbero leggere un crescente
ricorso al breve termine come
un segnale di difficolta nel fi-
nanziamentodello Stato.

Nel frattempo, sui mercati &
comparso un nuovo termine:
la “Bessent put”. Consiste
nell'idea & che il segretario
possa intervenire in modo im-
prevedibile per sorprendere
chiscommette controiTreasu-
ry, aumentare il rischio per gli
operatori ribassisti e impedi-
re fluttuazioni troppo veloci
deirendimenti.

C’¢ poi un problema di cre-
dibilita. A finire nel mirino
delle critiche infatti & stata la
comunicazione del rafforza-
mentodei “buyback”, letta da
operatori e analisti come uno
scostamento con la tradiziona-
le linea del Tesoro di annunci
«regolari e prevedibili». Un
cambio di passo che rischia di
indebolire I'efficacia delle in-
dicazioni del ministro di Do-
nald Trump, che, anziché ras-
sicurare il mercato, potrebbe
finire per suggerire il contra-

rio. Negli Usa eall’estero.

Mentre i rendimenti dei
Treasury a 30 anni stazionano
inarea5,2%, I’allarme risuona
in ogni angolo di Wall Street e
neisalottidella finanza. Leban-
che centrali del G7, alla vigilia
del simposio di Jackson Hole,
sichiedonofinoaquantosiasi-
curo il fardello statunitense. «I
deficit crescono a un ritmo in-
sostenibile, chi & dal lato della
domanda compra ma esige di
essere pagato di pil», avverto-
no gli analisti di Citi. Non & la
sola voce preoccupata. Mi-
chael Hartnett, strategist di
Bank of America, ha lanciato
un monito sui rischi sistemici.
Seil Tesoronon riusciraaspin-
gereirendimentia 30 anni sot-
toil 5%, gli asset a rischio subi-
rannopressioni di vendita mas-
sicce, conaumentodellescom-
messe ribassiste contro i gran-
dinomi dell'intelligenza artifi-
ciale, il credito privatoe titoli
finanziari.

Il tema del debito Usa, ma
soprattuttosulla sua composi-
zione, sara discusso anche a
Jackson Hole. In particolare,
la trasformazione nella base
dei creditori di Washington.
Su 40.000 miliardi totali,
1'80% pari a circa 32.000 mi-
liardi & detenuto da investito-
ri pubblici e privati, mentre il
restante 20% ovvero 8.000 mi-
liardi & debitointra-governati-
vo. Il fronte interno assorbe la
fetta maggiore con la Federal
Reserve in possesso di 4.528
miliardi, affiancata da fondi
comuni con 5.195 miliardi,
banche commerciali con
2.083 miliardi e fondi pensio-
ne con 1.135 miliardi. Oltre e
cio, la dipendenza dai capitali
stranieri registra un balzo
strutturale passando dal 5%
del 1970 all’odierno 32 per

Dopo le mosse del Tesoro, i tassi dei titoli di Stato restano ancora elevati
Laprossima settimanaibanchieri centralichiederanno certezze allaFed
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cento. Il Giappone guida la
classifica dei prestatori inter-
nazionali con 1.203 miliardi,
seguito dal Regno Unito con
889 miliardi e dalla Cina con
683 miliardi.

Questo squilibrio, rifletto-
no i banchieri centrali dietro
le quinte, implica che una por-
zione crescente della ricchez-
zaamericanaviene drenataol-
tre confine. Una dinamica che
indebolisce il sistema e rende
il mercato obbligazionario
un’arena insidiosa, sottovalu-
tata dal presidente Trump che
nonsi dice intimorito dalla vo-
latilitd. Un aspetto che non &
passato inosservato a piu di
un policymaker, che chiede-
ranno lumi al nuovo presiden-
tedella Federal Reserve Kevin
Warsh la prossima settimana
nel Wyoming. —
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