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I bond sovrani perdono sicurezza
ma le alternative ora non mancano

La crisi geopolitica mondiale ha reso I'obbligazionario piii rischioso del solito. E vero che da inizio anno
le performance dei Treasury Usa risultano positive, ma sono sostenute anche dal cambio dollaro-euro

di GIANLUCA BALDINI

M L’epoca dei
- tassi zero si e
i chiusa con il ri-
torno dell’infla-
[ zione e ha tra-
: sformato I'ob-
bligazionario, tradizionale
porto sicuro, in una fonte di
perdite per chi aveva punta-
to sulle scadenze piu lun-
ghe. I rendimenti restano
elevati: Treasury decennale
vieino al 4,5%, Bund attorno
al 3%, Btp al 3,60%. E il nodo
piu delicato & negli Stati
Uniti, dove il debito federale
ha superato 39.000 miliardi
di dollari.

«Il cosiddetto main-
stream finanziario ha ven-
duto per anni l'obbligazione
alungo termine come il por-
to sicuro per eccellenza e
per diversi lustri questo po-
sizionamento ha funzionato
egregiamente», spiega Sal-
vatore Gaziano, responsabi-
le delle strategie di investi-
mento di Soldiexpert Scf.
«La realta dei dati ci dice
invece che la combinazione
tra anni di rendimenti nulli
e il violento rialzo dei tassi
cominciato nel 2022 ha in-
flitto perdite in conto capi-
tale drammatiche a chiun-
que avesse duration elevate
in portafoglio. Chi pensava
di stare tranquillo com-
prando scadenze lunghe sié
ritrovato in mano un asset

che ha bruciato potere d’ac-
uisto reale a doppia ci-
rax».

Il recupero dei listini ob-
bligazionari non basta a
compensare l'inflazione e,
per i prodotti piti costosi,
pesano anche commissioni
e spese. «I datiaggregati del-
I'ultimo triennio dimostra-
no come lo storytelling della
diversificazione automatica
si sia inceppato», prosegue
Gaziano. «Se guardiamo alle
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performance a tre anni dei
benchmark classici, come
I'iShares core euro gover-

nment bond, capiamo cheil
recupero nominale & ancora
insufficiente a coprire I'in-
flazione cumulata. Se poi si
sono sostenuti costi elevati
per la struttura degli stru-
menti consigliati come fon-
di con commissione di in-
gresso, gestione... allora
ciao...».

Il caso dei Treasury rende
bene la contraddizione. Le
performance da inizio anno
risultano positive, ma sono
sostenute anche dal cambio
dollaro-euro. «Attenzione a
non prendere lucciole per

lanterne. Buona parte di
questa performance appa-
rentemente positiva dei ti-
toli in dollari per un investi-
tore europeo €& dovuta so-
prattutto all’effetto cambio
favorevole legato all’apprez-
zamento del dollaro contro
I'euro», avverte Gaziano.
«Dietro questa maschera
valutaria, la realta fisicadel-
la curva dei rendimenti Usa
rispetto a un anno fa mostra
un netto peggioramento».
L'Etfsui Treasury oltre 20
anni, pur in rialzo del 3,58%
dall'inizio dell’anno, resta a

-7.95% sui tre anni. Fa ecce-
zione il debito cinese, favo-
rito dalla rivalutazione dello
yuan: I'Etf iShares China
Cny bond segna +7,49% da
inizio anno. Il mercato guar-
daoraalla duration breve, ai
titoli indicizzati all’inflazio-
ne e al tasso variabile. Se-
condo un sondaggio di Bank
of America,il 62% dei grandi
gestori teme un Treasury
trentennale oltre il 6%: uno
scenario che riaprirebbe la
pressione sulle obbligazioni

a lunga scadenza.
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I TITOLI DA TENERE D'OCCHIO

i
:

Strumento Nome Isin da inizio anno aunanno
@ Obbligazione B!pO.BS%MmZDS?(Ew) 110005433195 | 0,67% | 231%
meamase:z 117% | 0,91%
laharesUadTreastmd()-1yrUcﬂsEtf T1e00bgsfix88 | 4,34% 458%
ury Bo SEf  |1e0003wn393| 22r% W | 386%

lsham'Usd Tm Bondl-Syr Uclts Etf

i
-
401%

@t ImarhaCnyBom Ucitsitf / 795% N
@Ef | IsharesJp. Morgan Em Local GovBond Ucits EXf |160065mawhs2| 387% I | 9.52% |
@ Etf Ishares Core Uk Gilts Ucits Etf 1e00blfzsh30 | 0,82% | 133% |l
@E( | Xtrackers Eurozone GovBond1-3UcitsEtf | Luo29036687 | 0.38% | | tm% |
@Etf Ishares Usd Treasury Bond 7-10yr Ucits Etf 1e00b1fzs798 | 2,22% W 4,23%
@R Ishares Usd Treasury Bond 20+Yr Ucits Etf 1600bfm6tcss | 358% I uig,;_

Dati al 22/6/2026, Fonte: ufficio ztudi SoldiExpert Scf
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