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Ecco I’eta dell’oro dei titoli di Stato,
i rendimenti reali arrivano fino al 3%

Mercati finanziari

Debiti e deficit sempre
pit ampi gonfiano il premio
atermine dei bond emessi

Rispetto all’inflazione attesa
il rendimento del T Bond
indicizzato vale di piu

Al termine dell’ultima turbolenta
settimana finanziaria, un Treasury
decennale indicizzato all'inflazione
rendevacircail 2,9%al disopradel
costo della vita atteso. Non succe-
devadall’autunno del 2008. Il fatto
& cheleaspettative diinflazione im-
plicite nei prezzi, i breakeven, sono
quasiovunque fermetrail2eil2,5%
segnalando che in questa fase il
mercato non teme unritorno strut-
turale dell’inflazione: il rialzo dei
rendimenti quindi é tutto reale. Con
un potenziale che li proietta al tre
per cento. Vito Lops —apag. 3

Leta dell’oro dei Titoli di Stato
«Rendimenti reali fino al 3%»

Mercati. Debiti e deficit sempre pili ampi gonfiano il premio a termine per i titoli governativi
Le cedole battono l'inflazione attesa: balzo dei rendimenti reali al 2,9% negli Usa e al 2,5 in Europa

nominale si assicura

oggiuna cedola alta

evince se inflazione

e tassi scendono
VitoLops

‘ Chi compra un titolo

Alterminedell'ultima turbolenta setti-
mana finanziaria, un Treasury decen-
nale indicizzato all'inflazione rendeva
drcail2,9%aldisopradelcostodellavita
atteso.Nonsuccedevadall'autunnodel
2008, quandoperodfuilriflessodiunpa-
nicoduratopochigiorni. Questavoltail
panicononc’e, Céunmercato che, gior-
nodopogiorno, pretende diessere pa-
gatodipitperprestaredenaroagliStati.
Ibondvigilantes sonotornati,enon
soloin America.InNuovaZelandaein
Australiailrendimentorealeadiecian-
nisfiorail 3%.In Francia ¢ al 2,51%, in
Italia al 2,33%. Perfino Germania e
Giappone, che perundecenniohanno
convissutocontassirealinegativi, so-
notornatiintornoall’1%. Ele aspettati-
ve di inflazione implicite nei prezzi, i
breakeven, sonoquasi ovunque ferme
trailzeil2,5%segnalandocheinquesta
fase il mercato non teme un ritorno
strutturaledell'inflazione: il rialzodei
rendimenti e tutto reale.
Leragionisonodiverse,enontutte
cattive, L’ondata di investimenti nel-
Pintelligenza artificiale promette piu
produttivita, eun’economia che cresce

di pili sopporta tassi neutrali pit1 alti.
Ma debiti e deficit sempre piti ampi
gonfianoilpremioatermine,irialzidei
tassiin Giappone spingonoasmontare
il carry trade costruito per anni sullo
yena costozeroealcune banche cen-
tralidiversificanolontanodaldollaro,
togliendodomandaai Treasury. Sono
poientrate in campole grandisocieta
tecnologiche che stanno emettendo
obbligazioni a ritmi da record per fi-
nanziareidatacenter,sottraendouna
parte dirisparmio aititolidi Stato.

Ladomandacheeconomistieinve-
stitori si stanno ponendo &, a questo
punto,seilmondo pud permettersitas-
si reali cosi alti. La risposta sta in un
confronto semplice: il costo reale del
debitocontrolacrescitarealedell’eco-
nomia. Se la crescita supera il tasso, il
debitosisgonfiadasolo.Seil tassosu-
perala crescita, servono avanzi di bi-
lancio, cioe pilitasse o menospesa.La
Spagna pagal,85% reale e cresce in-
tornoal 2%: icontitornano.LaFrancia
pagail 2,51% reale e cresce intorno al-
I'1%:liil contoarrivaconlemanovredi
bilancio, e i sindacati sono tornati in
stradacontroitagli, L Ttalia, conil2,33%
realeeunacrescitapotenzialevicina al-
1%, sulla cartaé piltvicinaa Parigiche
aMadrid, per quanto ora godadiuna
rinnovatarispettabilitainternazionale
che si é tradotta nei recenti migliora-
mentidel rating sovrano.

Unruolocardineper capiredovean-
dremoloavrannolebanche centrali. Per
orastannomostrandoil pugnoduro.La
FeddiKevin Warshhaabbandonatola
forwardguidanceeconessalaretedisi-
curezzasottoimercati. LaBceasettem-
brehaalzatodinuovoitassiecontinua
aridurre il bilancio, decisa a impedire
cheloshock sulle materieprime diventi
unarincorsa tra prezzie salari.

1l punto & che pil1 questa fase sial-
lunga, pili cisiavvicinaa unbivio. Per-
chétassireali cosielevati,inunmondo
pienodidebitoediinteressipassivida
pagare (soloiPaesi del G7 quest’anno
ne pagheranno2mila miliardi)sottrag-
gono consistenti risorse alla crescitae
agli investimenti. A un certo punto oi
governi dovrannostringereiconti,con
ilrischiodiinnescare unrallentamento
0 una recessione. Oppure le banche
centralisarannocostrette ad azionare
unanuova put,comprandodebito per
tenerebassiirendimenti, questavolta
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pero, a differenza dei quantitative ea-
sing a partire dal 2008, partendo da
un’inflazione pil alta e rischiando
quindi di accelerarla. Ci sarebbe una
terzastrada, quellasucuiWashington
staandando “allin”:lasupercrescita.ll
segretarioal Tesoro Scott Bessentlori-
pete damesi: dal debito nonsi esceta-
gliando, ma crescendo. Ma la stessa
crescitacheriduceil pesodel debitoalza
ancheitassineutrali,elacorsatraledue
variabili non & vinta in partenza. So-
prattutto, non sara per tutti. L'invec-
chiamento dellapopolazioneriducela
forzalavoroin Europa,inGiapponeein
Cina, eiguadagnidellintelligenzaarti-
ficiale siconcentreranno dove nascono
imodelli eicapitali. Eragionevoleipo-
tizzare che pochi paesi potranno cre-
scerepilidei propritassi, glialtrireste-
rannodavantialbiviotrail tagliodisin-
flazionistico/recessivodelcordone fi-
scale e il sostegno di ultima istanza,
inflazionistico, delle banche centrali.

TASSIEINFLAZIONE ATTESA

Per fare il calcolo del rendimento reale
dei titoli di stato bisogna scorporare dal
rendimento nominale il tasso diinfla-
zione. Il dato da prendere é quello

Come puo vivere un investitore
questa fase? Chi compra untitolo no-
minalesiassicuraoggiunacedolaalta
evince se inflazionee tassiscendono,
cioe nello scenario del rallentamento
economico. Chi comprauntitoloindi-
cizzato si garantisce invece un rendi-
mentorealeelevatoe,tenendolofinoa
scadenza, non perde se l'inflazione
rientra:guadagnamenodelnominale
solosel'inflazione media deiprossimi
diecianni restera sotto il 2-2,5% cheil
mercato sconta. Nello scenario della
repressione finanziaria (intervento
massiccio delle banche centrali con
manipolazione versoilbassodeirendi-
menti),invece, vinceduevolte, perché
il capitale viene rivalutatodall'inflazio-
neeilprezzosalequandoirendimenti
realivengono spintiversoilbasso.

Anche ilnominale, in quel mondo,
all'inizio festeggerebbe. Quando una
bancacentraletornaacompraretitoliin

saccorsodeiconti pubblici, irendimen-
tiscendono,iprezzisalgonoeilguada-
gnoincontocapitale pudessererobu-
sto. Ma va incassato prima della sca-
denza, prima chela monetastampata
diventi inflazione ed eroda il rendi-
mento reale. Chi compro un BTp de-
cennalea fine2019 (primadellapande-
mia) e lo rivendette all'inizio del 2021,
nel pienodegliacquistidella Bce,gua-
dagno1'8-9%; chilotennesiritrovonel-
T'ottobre 2022 conunaperditadel14%,
mentre Pinflazione correvaall’8%.
Recessione, repressione o supercre-
scitarSaraunascelta politica,enessun
investitore puo governarla. Puo pero
osservarequantocostaassicurarsi. Og-
giilmercato crede allebanche centrali,
elaprotezione dall'inflazionesicompra
aprezzodisaldo.Lastoriaperoinsegna
che, quandoidebitidiventano troppo
pesanti, i governi hanno raramente
sceltolarecessione.

@RIPRODUZIONE RISERVATA

dell'inflazione attesa, la stimadel
mercato per gli annia venire,non
quellaattuale: su untitolo decennaleil
tasso reale va quindi calcolato con
l'inflazione attesaa 10 anni

La corsa dei rendimenti

Dati al 9 ottobre 2026. Valori in %

> e 5 il il = i1 - ®
Regno Australia Stati Nuova Francia ITALIA Spagna Canada Germania  Giappone
Unito Uniti Zelanda
KGN 545 5,35 5,24 -
. il 4,58
4,08
4 INf\lT.TAégNE 2’35 2,12 2 36 3,90 3‘49
3,22 ’ 2,25 3,04
2,23 1,95
2 2,29
TASSO REALE 2.89 2,89 2,94
2,23 231 Sas 1,85 1,95 20
0 , 0,95
Nota: stima approssimativa perché mancano i dati di mercato
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