07/12/2023
Pag. 18

di GIANLUCA BALDINI

B [l mercato del-
le obbligazioni
sovrane, o gover-
native, € un com-
ponente fonda-
mentale del pa-
norama finanziario globale.
Questi bond rappresentano i
titoli di debito emessi da un
governo per sovvenzionare
soprattutto la spesa pubblica.
Allo stesso tempo vengono
considerati dai sottoscrittori
uninvestimento sicuro grazie
allagaranziaoffertadai gover-
ni.Ancheseinquestianninon
sono mancatiidefault, le diffi-
colta o le ristrutturazioni.

Ainizio 2022, si stimacheil
valore totale del settore si ag-
girassesui13s trilioni didolla-
ri.

Gli Stati Uniti detengono
oggi il pit1 grande mercato ob-
bligazionario a livello globale.
Solo il mercato dei titoli del
Tesoro statunitense, ovvero i
titoli che rappresentanoil de-
bito del governo, vale circa
26.000 miliardidi dollari, die-
ci volte circa quello italiano.
Ed é per questo il mercato che
detta le principali tendenze
riguardo ai tassidiinteresse e
determinain modoimportan-
te il settore obbligazionario.

«Dopo mesi di flessioni, il
mercato dei titoli di Stato
americani ha segnato nelle ul-
time settimane un forte recu-
peroalimentato dalla prevista

fine dell’attuale ciclo di rialzo
dei tassi di interesse della Fe-
deral reserve», dice Salvatore
Gaziano, direttore investi-
menti di Soldiexpert sef.
«Tutti i rendimenti dei titoli
del Tesoro statunitensi, che si
muovono in direzione oppo-
sta ai prezzi sono diminuiti
dal picco di meta ottobre,
mentre I'indice S&P Us trea-
sury bond - una misura della
performance del mercato dei
titoli del Tesoro - € aumentato
di oltre il 3,6% dal 19 ottobre
dopo essere sceso di cirea il
7.5% dai primi di aprile. E do-

po un 2022 catastrofico per

LaVerita

Il raffreddamento dei tassi aiuta
i titoli di Stato europei e inglesi

Dopo un 2022 molto difficile, le obbligazioni sovrane stanno mostrando un forte recupero. L’analista
di AllianceBernstein: «I decennali Ue con rating AAA offrono rendimenti positivi di quasi il 3%»

tutto il mercato obbligaziona-
rio mondiale».

«L'inflazione nell’area euro
si sta gia avvicinando all’o-
biettivo, aprendo la strada a
un possibile taglio dei tassi a
meta del 2024, e nel corso del
2025», aggiunge John Taylor,
gestore di AllianceBernstein.
«Considerando poila storia di
bassa crescita economica nel-
I'Eurozona, prevediamo quin-
di che entro la fine del 2025 i
tassi si aggireranno intorno al
2,75%, circa 45 punti base in
menorispettoaquanto attual-

mente prezzato dai mercati. Il
Regno Unito sta seguendo un
percorso simile a quello del-
I'Ue, ma con una disinflazione
in ritardo che impone un rit-
mo pil lento. 11 calo dei tassi
dovrebbe pertanto favorire i
titolidi Stato europei e del Re-
gno Unito, oltre a rappresen-
tare unvento di coda per alcu-
ni settori del mercato del cre-
dito», conclude. «Per esem-
pio, i titoli di Stato decennali
europei con rating AAA offro-
no rendimenti positivi di qua-
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