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Treasury Usa

Treasury Usa. Cautela

Lascorsasettimana, il Dipartimento
delTesorostatunitense haannuncia-
toilraddoppio degli acquisti di titoli
diStato Usa,iTreasury.In particolare,
ilbuyback, ciog il riacquisto dei propri
titoli, sara concentrato sulle emissio-
nialungo termine, dai diecianni fino
aitrent’anni.

L’operazioneavraunammontare
dai38ais8 miliardi di dollari earriva
dopo una fase abbastanza lunga di
vendite dei Treasury sul mercato.

Inteoria,lamanovraé positiva per
chi detiene titoli di stato americani,
perchéacquisti cosiabbondanti spin-
gerebbero le quotazioni. In effetti, si
évistounaumentodeiprezzideiTre-
asury e, quindi,a parita di cedole,un
calodeirendimentifinali, perchire-
sta investito fino alla scadenza delle
obbligazioni.

Tuttavia (almeno fino a giovedi,
giorno di chiusura di Plus24), 'ap-
prezzamentodegliinvestitori e dura-
topocoelequotazioni hannoripreso
ascendere con nuove vendite.

Il rovescio della medaglia

La mossa del Tesoro Usa, infatti, &
stata interpretata come un segnale
d'allarmesul debito Usa, chenei gior-
niscorsihasuperatoigomila miliardi
didollarie che,a causa dell'aumento
dei rendimenti, diventa sempre pitt
costoso per le casse di Washington.
Vista I'accelerazione recente delle
emissioni, il tetto massimo stabilito
dalla legge siavvicina (a 41mila mi-
liardididollari) e per evitareilblocco
delle attivita statali per mancanzadi
finanziamenti, come & successo pit
volte, potrebbe dover essere alzato
conunaccordobipartisane nonsem-
plice del Congresso.

Iriacquisti del Tesorosonoscattati
dopo una fase di vendite di titoli di
Statoalungascadenza:itassideide-
cennali sono arrivati sopra il 4,7% e
quellitrentennalioltreil 5,3 percento.

fixed income specialistdi Acatis Inve-
stment -, manteniamo un atteggia-
mento cauto nei confronti dei titoli
del Tesorostatunitensilungol'intera
curva. Se si considerano gli ultimi
vent’anni,imigliorirendimenti cor-
retti per il rischio neititoli di Statoin
valuta forte sono stati ottenuti nella
parte centrale della curva, intorno ai
quattro-cinque anni. Crediamo che
cio valga ancora oggi».

Viceversa, Englritiene chele obbli-

NELL'AREA DELL'EURO
LE OBBLIGAZIONI SONO
PIU APPETIBILI PERCHE
SCONTANO GIA TASSI
TROPPO ELEVATI

IMPENNATE

5,3%

Lunghe distanze

Eil rendimentoascadenza
raggiunto dopo meta agosto
dal titolo di Stato Usaa30anni.
L'ultima volta cheil Treasury
trentennale supero questa
sogliafu 19 annifa, nel giugno
del 200, quando perd i tassidi
interesse americanieranoal
5,25 per cento, dunque molto
pilialti di quelliattuali,che sono
nellafasciatrail 3,5%¢il 3,75
percento. Allora, a differenzadi
oggi, le banche centrali
iniziarono aridurreil costo del
denaro peraumentare la
liguidita sui mercati finanziari,
che cominciava a scarseggiare
acausadella crisi dei mutui
subprime. Ora, viceversa, la
Federal Reserve prende tempo
per non cedere troppo spazio
all'inflazionein agguato
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Cosafare gazionidell’Eurozonasiano pitiinte-
H mercato teme ﬂalZl Gliespertigiadatempo,ancheacausa ressanti, perchéscontano tassitrop-
. . . . deitimoridiinflazionechefannoal- poelevati, considerato il minor surri-
del I‘end_lmentl c Cah zareirendimenti(eabbassareiprezzi scaldamentoeconomicodell’Europa
. « o ’ deititoli) consigliano dinonesporsi  echea partiredal20271a politicamo-
del prezzice si I‘liugla tropposullelunghescadenze,soprat-  netaria potrebbediventareunvento
- tuttoa quelle delle obbligazioni Usa.  dicoda favorevole piuttosto checon-
nel bene p I€Z10SO «Sebbene il programma di riac-  trario. «In sintesi - conclude Engl -
quisto possainnescareunrallydibre- meglio mantenere unapproccio pru-
ve duratacon effettimoderati-affer- dente sulla duration statunitense e
Marzia Redaelli ma Tobias Engl, portfoliomanagere aumentare quella in euro, tenendo

presente che, in periodi di tensione
economica, le obbligazioni di alta
qualitasvolgonounruoloimportante
inun portafoglio ben diversificato».

Effetti collaterali su oro e dollaro
Non € un caso che all’aumento dei
rendimenti dei Treasury abbia fatto
da contorno unrialzo dell’oro, rim-
balzato soprai4.6oodollaril’oncia, il
livello pit alto degli ultimi tre mesi.
Alessio Garzone, portfoliomanager di
Gamma Capital Markets, spiega che
se Washingtonlimitail rialzodeiren-
dimenti deiTrasury, il mercatocerca
altroveinvestimenti piti remunerativi
perilrischio, per esempionell’oro.O
nell’indebolimento del dollaro, che
diventa un’opportunita. «Dollaroin
caloerendimend inrialzohannodato
respiro all’oro - precisa Daniela Ha-
thorn, senior market analyst diCapi-
tal.com -, perché i rendimenti piu
bassiriduconoil costo opportunita di
detenere un’attivita che nonoffre in-
teressi, mentreundollaro pit debole
rendel’ororelativamente piti conve-
niente e quindi piu interessante per
gliacquirenti internazionali».

La strategia
Pitloroe menoduration, che éladu-
rata delle obbligazioni, ma tenuto
contoanchedellecedole edeirimbor-
sianticipatidicapitale cheaccorciano
iltempo per rientrare in possessodel-
I'investimentoiniziale. Gliesperti di
Pictet adottano questa strategia, a
frontedell'aumentodeirendimentie
delleattesediinflazione-incalo,ma
tuttoraalte - che fanno pressione sui
prezzi deititoli obbligazionari.
«Manteniamoun posizionamento
disottopesosulladuration-dice Cé-
sar Pérez Ruiz, Head ofinvestments
&CiodiPictet Wealth Management».
Lestime diPictet Wm prevedonoun
ulteriore apprezzamento dell’oro nel
corsodiquest’anno.
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LO SCENARIO. I numeri che parlano dei timori sul debito americano

ILDEBITO USA IN MANI STRANIERE
| Paesi stranieri che detengono il maggiore ammontare di debito statunitense. Miliardi di $

GIU2025 GIU 2026 GIU2025 GIU 2026 GIU 2025 GIU 2026
Giappone 1.155 1117w Francia 374 390 & Brasile 215 168v
Regno Unito 856 940 A Irlanda 310 354 A Norvegia 195 203 A
Cina 731 633V Taiwan 307 303w Arabia Saudita 131 143 4
Isole Cayman 441 453 A Svizzera 301 285v Sud Corea 127 1354
Canada 439 460 A Singapore 254 284 A Israele 102 111 a
Belgio 430 483 A Hong Kong 242 256 A EAU 96 1154
Lussemburgo 403 434 A India 227 186V TOTALE 36.212 39.462 A
Fonte: Us Treasury Department
ILBALZO LA RIMONTA
L'aumento dei rendimenti dei Treasury Usa L'oro riprende quota dopo un periodo
a 30 anni di consolidamento. S per oncia
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