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Marzla Redaelll

Potrebbe davvero essere la volta
buona per le obbligazioni, dopo
tantefalsepar[enze.

Dapocopiddiunmese,infatti,i
bend(ititoltdidebito)hannoingra-
nato la marcia, con i prezzi in ri-
monta e i rendinenti (the si muo-
vonocomeuncontrappesoalcon-
trario)incalo.Ladiscesarapidadi
oltremezzopuntopercentualedei
tassidimolteemissioniamedioea
lun8otemineinBorsaeunsegnale
positivoperunaripresasosten!13fle
dellequotaziom.:flBTpde+ceinalee

fape#85ffi-E:+fa±#¥rfa*#6:f
cosottofl3%al2,6%;flTreasuryusa
a lo anni dal 5,29?o al 4,9 per Cento.
Significachegliinvestitoricomin-
cianoariposizionarsiconorizzonti
temporalipidlunghi.

Anche le emissioni a pin breve
terminehannoregistratorialzidei
prezzi'eca]ideirendimentiesegna-
lanocheiflcostodeldenaropotreb-
be diminuire, per mitigare l'ina-
sprimento operato dalle banche
centrali nell'ultimo anno.

Dunque,chiacquistaobbligazio-
niamedioealungotermineadesso
ha elevate probabilife di essere in
guadagnodaquiaunannoeanche
dipin,visteleaspettativedegivana-
listi e degli operatori finanziari.

unanno per un punto
IlmercatoscontachelaFederalRe-
serue-labancacentraleamericpria
cheancorafadaguidaaimefcati-
possa iniziare a tagliare i tassi di
intere\sse  dal ,prossimo  giugno.
Non d®vrebbe  muoversi prima,
perch6 le autorita monetane che
devono  controllare  l'inflazione
non  possono  rischiare  di  farla
scapparecomeaccaddeneglianni'7o,quandolafrettaditomareaun
atteggiamento  espansivo  verso
carburante sui prezzi.

«Prevedo -afferma Antonio Ce-
sarano,chiefglobalstrategistdiln-
temonte-tassi'diinteresseusapid
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bassidiioopuntibasetraunanno
a partire da giugno o forse anche
prima,comesivededalleourveche
stimano,itassifuturi.Ancheifuture
sull'Euriboratremesi,cheappros-
sinanol'interessesuidepos`itidella
Bancacentraleeuropea,dannofl39?o
tra un anno, cioe l'i% in memo ri-
spettoaora.Pocoimportase,poi,i
tassisarannounfflopidalti,quello
checontaperladirezionedeibond
sono le aspettative».
•    L'ipotesidicesaranosifondasu
alcunisegnalidirallentamentoan-
cheneglistatiuniti`,comelape,rdita
di fofro del mercato`.del lavoro, le
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berie`fy-edriife+`mtiririi-ri;-5'`IaT\ri`aTu=2i6:
ne del reddito disponibfle per l'ef-
fetto combinato del decumulo dei
risparmi post Covid e della fine di
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alcuni aiuti fiscali.
Secondo lo strategist di lnter-

mohte,unatterraggiomorbido`del-
l'economiaepocorealistico.None
detto che ci sari recessione, 'ma
l'impattodelladiscesadallacrescifa
si sentifa. «Dunque, net corso tdel
secondotrimestre-aggiungeCesa-
rano-laFeddovfaabbassareitassi.
N'on al 29?o, rna, p`iuttosto, al 3,59?o,
pidaltidell'i,5%rispettoall'obietti-
voattuale/diiinflazione,pertehere
a bada i prezzi al consumo. Anche
perche siamo in un mondo nuovo.
dove l'obiettivo 'di inflazione al 29?o
nelmedioterminep.otrebbeessere
troppobasso,perviadenarialloca-
zionegeograficadellaproduzione
inpaesipidaffidrbili,mapincosto-
sidellacina,perletensionigeopo-
litiche e per i costi di transizione
energetica».

Ottimismo corale
Moltecasediinvestimentoparlano
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portfoliomanager&macFostrrfe-
gistidiubp,chepensasiagiuntodi
nuov®flmomentodicosquirepor-
tafoglibilanci-atiedideteneresiafl
rischiodicredito,siadidufationdei
titoli \(il tempo di rientrare in pos-
sesso del capitale investito tenuto
contodirimborsiecedole).Kazmi,
ino\ltre2 crede the Si stia tornando
allecomelazionitradizionali,`dove

!';i;tiife!j;!£se%¥ifepfr;::-iEiz#::i
to nei periodi di avversione al ri-
schio sui mercati.

Anche.Paulsaint-Pasteur,gesto-
re del team global fixed income di-
Payd'en&Ryge,I,sottolineache;ia-
moinuncontestoeconomicodifi-
necidodellacrescita,doveirendi-
mehtitotalideibondsonovingenere
positiviestlperioriaquehid\ellali-
quidifa.Dunque,sebbenenelbreve
restino diverse incertezze, quello

A;`attuale-appareunbuonpuntodiin-L,

gresso sul reddito fisso, che offre
prdspettive`nelcomplessofavore-
voliperil2o24,'eperiniziareadal-
lungare la duration.

Inizio d'anno pid volatile`Perqualchemese,tuttavia,ilmer-

catoobbngazionariopotrebbebal-
tare ancora. «11 momento di mag-`giorevolatilifa-.condudeCesarano

-potrebbeessereainizioanno,pqu
ch€'c'epidoffertadinuoveemissio-
ni,chetendeadaumentarelapres-
sione al ribasso , sulle quotazioni.
Una strategia pub essere quella di  '
|>osizionarsiaipolioppasti,cioesu
titoliabrevissimoealunghissimo
termine,cosldaavereunaduratiori
media di cinque anni. eYda peter
guadagnaresiadalrendimchtosul-
lapartebrevesiaincontocapitale
su quella lunga, con un rischio di
p`ortafoglio complessivo ridotto».
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