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Cina in ritirata dai titoli di Stato Usa

Mercati

Pechino taglia I’esposizione
a 618 miliardi di dollari:
il livello pit1 basso dal 2008

Nonsi fermail calo
dei detentori esteri
di Treasury statunitensi

Cinasempre pitllontanadaititoli di
Stato Usa. Il portafoglio diTreasury
inmanoaPechinoeé scesoinfattidel
2,4% in un solo mese a 618 miliardi
didollari(-11% subase annua), toc-
candoilivelli pit1 bassi dal settembre
2008.Pillingeneralealugliole par-
tecipazioniestere complessive sono
scese perilsecondo mese consecuti-
vodicircasomiliardi didollari, fino
a 9.248 miliardi di dollari. Anche
I'impegnodel Giappone sié contrat-
toperil terzomesedifilaa1.104 mi-
liardididollari(-1,1% rispettoagiu-
gno). Maximilian Cellino —apag. 5

I1 lungo addio della Cina al debito Usa,
T bond in portafoglio ai minimi dal 2008

6 Lacrescitadella Gran
Bretagna frai detentori
internazionali maschera
la continua avanzata
degli hedge fund

‘ Dal «capitale paziente»
al «fast money»:
la metamorfosi
dei possessori dei titoli
preoccupa il Tesoro Usa

Titoli di Stato

Le partecipazioni di Pechino
sono diminuite a 618 miliardi
di dollari, dimezzate dal 2013

Maximilian Cellino

Non una fugavera e propria dal de-
bito degli Stati Uniti, ma certolul-
teriore segnale diuna progressiva
disaffezione che un’ampia fetta del
mercato riserva ai Treasury e del
conseguente cambiamento strut-
turalein corsoall’internodellado-
manda rivolta a strumenti che un
tempo rappresentavano un indi-
scussobenerifugio. Sonoinfondo
questi gli elementichiave chetra-
spaiono dalle cifre diffuse dal Di-
partimento del Tesoro statuniten-
se suidetentoridei titolidi Statoa
stelle e strisce.

Alugliole partecipazioni estere
complessive sono infattiscese per
il secondo mese consecutivo di cir-
ca 50 miliardi di dollari, fino a
9.248 miliardi di dollari. Un movi-

mento di per sé gia significativo,
accompagnato a sua volta da un
aumento di circa 25 puntibase dei
rendimenti decennali degli stessi
titoli Usa, che proprio in quelle set-
timane hanno avviatolarincorsaal
livello da molti ritenuto spartiac-
que del 5% che ¢ stato raggiunto
pochi giorni fa.

Se il fatto che 'ammontare dete-
nuto da mani estere si mantenga
comunque superiore dell’1,5% ri-
spetto ai valori che siregistravano
dodici mesi prima consente di evi-
tare allarmismi eccessivi, ancora
pilinteressanti della dinamica di
base rischiano diapparire gli spo-
stamenti di denaro fraipossessori.
Anche questi sono piuttosto evi-
denti, oltre che in molti casi ormai
consolidati datempo, e fotografa-
no un processodiricomposizione
profonda in corso all’interno del
debito pubblico americano.

La metamorfosi dei detentori
1dati relativi al Treasury Interna-
tional Capital (Tic) diluglio segna-
lano infatti un costante disimpe-
gno da parte dei due storici inve-
stitoriasiatici. Le riserve del Giap-
pone, cherimane nonostante tutto
il principale detentore di bond go-
vernativi Usa, si sono contratte
per il terzo mese di fila a1.104 mi-
liardi di dollari (-1,1% rispetto a
giugno). Ancora pili marcata ¢ sta-
tala contrazione della Cina, il cui
portafoglio di Treasury € sceso del
2,4% in un solo mese a 618 miliardi
di dollari (-11% su base annua),
toccando cosiilivelli pit1 bassi dal
settembre del 2008.

Il disimpegno di Pechino appare

maggiormente evidente, quandosi
pensa chea fine 2013 I'impiego dei
fondiaccumulati grazie aglienor-
mi surplus commerciali aveva
spinto il valore delle partecipazioni
cinesiintitoli Usafinoacirca1.300
miliardi di dollari: oltre il doppio
deilivelli attuali e quasi il 10% del-
I'intero debito pubblico statuni-
tense. Sotto questo aspetto, sem-
brano quindi distanti ormai anni
luceitempi in cuil’intreccio finan-
ziario e politico fraidue Paesicre-
ava forti preoccupazioni.

La finanza speculativa avanza
Siviaggia invece contro tendenza
nel Regno Unito, divenuto stabil-
mente il secondo principale Paese
estero nel quale sono custoditi
Treasury, per un valore che alu-
glio é ulteriormente cresciuto del
6,2% fino a sfiorare i mille miliar-
dididollari.L’indicazione nume-
ricavapero trattata con estrema
cautela, perché come é noto Lon-
drarappresenta uno dei principa-
li centridi custodia istituzionale
e isuoi dati riflettono il posizio-
namento degli hedge fund inter-
nazionali piuttosto che degliin-
vestitori locali.

L’avanzata nel debito Usadel co-
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siddetto fast money degli investitori
privati e speculativi a scapito del
“capitale paziente” rappresentato
dai soggetti istituzionali e dalle
banche estere & del resto un feno-
meno altrettanto consolidato. Co-
me ricorda UniCredit Research, il
peso complessivo degli hedge aveva
superato I'8% gia un anno fa, nel
settembre 2025, con partecipazioni
per circa 2.600 miliardi di dollari
(4.000 miliardididollaricontando
anchele posizioni corte), che supe-
rano le riserve combinate di Giap-
pone, Regno Unito, Cina, Belgio e
Canadamessiinsiemeearrivanoa
rivaleggiare conla presenza cinese
nel suo momento di massimo picco.

Verso nuovi equilibri
La progressiva sostituzione di
creditori animati da un’ottica

strategica di lungo termine con
attori guidati esclusivamente dal-
la valutazione dei prezzi e dai
rendimenti nel breve periodo non
& certo una buona notizia per gli
Stati Uniti, vistala crescita espo-
nenziale del debito pubblico, che
ha appena superato per la prima
volta nella storia la soglia dei
4omila miliardi di dollari. L’au-
mento dei tassi obbligazionariha
inoltre portatola spesa annua per
gliinteressia oltrepassare imille
miliardi di dollari: gestire il mer-
cato dei Treasury con un assetto
meno stabile e in un contesto po-
tenzialmente piu favorevole aon-
date di volatilita rispetto al passa-
to sara una sfida ancora piu impe-
gnativa per Scott Bessent e perla
sua squadra al Tesoro.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

La geografia mutevole dei Treasuries

Detenzioni estere di titoli del Tesoro degli Stati Uniti. Dati in miliardi di dollari
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Fonte: Treasury International Capital, Dipartimento del Tesoro degli Stati Uniti, Bloomberg
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