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Bond di Stato, occhio alle scadenze
Ma sono una tutela allo choc tassi

Obbligazionario incerto a ottobre. La Fed taglia il costo del denaro ma congela il Quantitative Tightening
Offerta di debito e rendimenti reali elevati spingono gli operatori a privilegiare il medio e il breve termine

di GIANLUCA BALDINI

& Ottobre 2025
conferma un eci-
clo obbligaziona-
rio incerto ma
.. non privo di op-
| portunita. I go-
vernativi globali hanno messo
asegno un +1,31%, sospinti an-
cora una volta dalla Federal
Reserve: il Fome ha tagliato il
Fed funds di 25 punti base al
range 3,75-4%. 1l numero uno
della Fed, Jerome Powell, pe-
ro, ha raffreddato subito le
aspettative, ribadendo che la
politica monetaria é su un li-
vello «neutrale» (3-4%) e che
ulteriori allentamenti non so-
no affatto scontati, come se-
gnala il calo delle probabilita
di un altro taglio a dicembre
dal 9o% a cirea il 50%. Pitt del
taglio deitassicontala sospen-
sione del Quantitative Tighte-
ning da dicembre: il bilancio

ITITOLIDATENEREDOCCHIO

Fed smettera di ridursi e la
sceltaélettacome «un possibi-
lepresagiodiunfuturoritorno
agli acquisti obbligazionari
(Quantitative Easing), neces-
sario per sopprimere il seg-
mento a lungo termine della
curvadeirendimentieridurre
il rischio di stress nel sistema
finanziario». [l tuttoin un con-
testo di debito federale statu-
nitense su nuovi massimi sto-
rici e progressivo disimpegno
della Cina dai Treasury. Il fo-
cus torna sul «premio a termi-
ne» e sull’offertanetta di debi-
to pubblico. I bilanci privati
appaiono solidi, ma «le traiet-
torie del debito sovrano, dovu-
te adeficit elevatiin Usa, Fran-
cia e Regno Unito, non sono
rassicuranti». Daquilavaluta-
zione di Salvatore Gaziano, di-
rettoreinvestimentidi SoldiE-
xpert Scf, secondo cui «acqui-
stare obbligazioni a medio-
lungo termine rappresenti

una scarsa opportunita nella
scala delle opportunita della
curva dei rendimenti». Chi
aveva puntato sulle scadenze
ultra-lunghe sulla scia della
teoria di Ray Dalio - che le ve-
deva come «stabilizzatore» del
portafoglio - si lecca ancora le
ferite. Lalettura difondo e che
i rendimenti reali sul tratto
lungo possano restare elevati,
o salire, complice 'emissione
massiceia di debito e un’infla-
zione americanaattesa«persi-
stente». Fuori dagli Stati Uniti,
pressioni inflazionistiche pit
moderate danno alle banche
centrali un margine maggiore
per tagli selettivi: da quila pre-
ferenza tattica per duration
brevieintermedie. Non a caso,
«nelle nostre selezioni obbli-
gazionarie anche di titoli go-
vernativi preferiamo stare
nella parte breve-media della
curva», dice Gaziano. Per I'in-
vestitoreitalianoititolidi Sta-

to restano un pilastro difensi-
vo: come spiega Giacomo Chi-
gnoli, consulente finanziario
di Gamma Capital Markets,
Btp a media scadenza, Btp Va-
lore e CCTeu offrono rendi-
mentinetti competitivi, grazie
alla tassazione al 12,5%, e un
profilo di rischio pili leggibile
rispetto amolte emissionicor-
porate. Il confronto interna-
zionale - Treasury decennali
oltre il 4%, Bund e OAT tra il
3,2% e il 3,6% - invita a non ca-
derenel <home bias (la tenden-
za a privilegiare investimenti
nazionali, ndr)» e a utilizzare
anche Etf e fondi su indiei go-
vernativiin euro o globali. Con
unaBcecheaottobre halascia-
toitassiinvariati, con crescita
e inflazione tiepide, il vantag-
gio per il risparmiatore é chia-
ro: ancorare il portafoglio a
scadenze corte-medie ben di-
versificate permette di benefi-
ciare dei momenti attuali e
mantenere flessibilita in caso
di nuovi choe sui tassi.
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@ Eff | Vanguard Eur Eur. Gov. Bond Ucits Etf Accumulating | 1e00bh04gi39 | 1,01% | 8% | | 609% |

® Etf | Ishares Eur Government Bond O-lyr Ucits Etf  [=5) | le00b3M7618 | 196% | | 232% | | 858% [
@ Etf | Xtrackers Eur, Government Bond 1-3 Ucits Etf Tc (B8 7N Lu0290356871 | 2,07% | 2,48% L 801% B
® Etf | Xtrackers Eur. Government Bond 25+ Usits Etf T 3 (0290357846 | 764% M | -875% M | ™% W

@ [t | IsharesUsd Treasury Bond 20+Yr Ucits Etf Usd (Acc) | 1e00bfmétes8 | -519% Bl | 541% [ | 10.86% [

@ Etf | Ishares Euro Inflation Linked Gov. Bond Ucits Etf [e0000m62x26 | 1,68% | | 122% | | 400% |

® Etf | Ishares Usd Tips Ucits Etf Usd (Acc) ﬁ leODbifzsca? | -418% W | 280% N | 106% |

@ Etf | Ishares.J.p. Morgan Em Local Gov. Bond Ucits Etf 1e0005mdwhs2 | 4.22% [l | 486% W | 1720%
@ Etf | AmundiUsd Emerg, Mark Gov, Bond Ucits EfEur Hedg, Dist | Lul686831030 | 9,08% [l| 632% || 16.56% |
® Etf | Ishares GbpIndex-Linked Gilts Ucits Etf 1e00blfzsd53 | -652% W | 823% W | -15.84% W

@ Etf | AmundiCore Global Gov. Bond Ucits Etf Eur Hedged Acc | Lul708330235 | 1,75% | 1,69% | 318% |

® Et | Amundiltaly Btp GovBond 10y UcitsEtfAcc gy | Lul698691217 | 430% [ | 495% [ | 2050% |
Dati al 17/11/2025, Fonte: Ufficio Studi SoldiExpert Scf m 7 ~ LaVerita
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