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Decisiva la risalita dei rendimenti reali

no degli eventi pil rilevanti
dell’ultimo periodo & stata

la nisalita dei rendimenti ob-
bligazionari, in_particolare dei
rendimenti reali. Oggi i rendi-
menti reali sono salii fino al
2,5% circa, a seconda del merca-
to. Cid si riflette sulle asset class
in generale e crediamo che conti-
nuerd a produrre
ualche effetto.

ertamente 1'in-
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TASSO AREA EURO

DI ADRIAN OWENS*

la risalita dei rendimenti, ma an-
che irischi geopolitici, la volati-
lita & rimasta abbastanza conte-
nuta. Come investitori dobbia-
mo tenere ben present irischi di
un potenziale aumento della vo-
latilita nei prossi-
mi mesi. E natu-
ralmente dobbia-
mo ricordarci

flazione & un fat-
tore molto impor- 375

0 1 che la stetta

tante, ma in que-
sto momento & 250
maggiormente in

quantitativa pro-
segue. Nessuno
di questi fattori &

lincaconle aspet- 128
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particolarmente
posilivo perimer-
cati in generale

generale ci 1
aspetta un perio- 112
do difficile per

uanto concerne
il rendimento del capitale, so-
prattutto per via dellarisalita dei
rendimenti reali a cui stiamo assi-
stendo. Crediamo che sia estre-
mamente importante, da un pun-
to di vista della gestione del ri-
schio, il modo in cui vengono
strutturate le operazioni. Nono-
stante le problematiche che ca-
ratterizzano 1 mercati, non solo

2021 o 2023

)
a2 né per le asset
class tradiziona-
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Nei prossimi mesi crediamo che
larisalita dei rendimenti reali sa-
ra fondamentale per le decisioni
degli investitori. Perché le ban-
che centrali stanno intervenendo
ancora, ¢ la funzione di reazione
didiversi istituti & abbastanza di-
versa. Cid apre delle opportuni-
ta. Se pensiamo a un pato di anni
fa, gl occhi erano puntati sull”in-

flazione e ci0 determinava 1I"an-
damento dei prezzi. L'anno scor-
so 'attenzione si & spostata sulla
stretta monetaria. Quest anno lo
scenario & pill eterogeneo. In ge-
nerale, se vogliamo identificare
un tema rilevante, 1 tassi saliran-
no e resteranno pid alti pid a lun-
go di quanto molti si aspettava-
no. Dunque i mercati ora sconta-
no tassi terminali molto pin ele-
vati. La situazione pmbaEilmen—
te non cambiera molto nel resto
dell’ anno.

Comunque lo scenario & piil ete-
rogenco, nel senso che la stretta
piuttosto consistente sta comin-
ciando a produrre 1 suoi frutti ¢
iniziamo ad avvertirli. Intrave-
diamo uno scenario in cui biso-
gna essere un po’ pii tattici, in
cui gli investitori si concentrano
sull'mflazione persistente ma
poi vedono che la politica mone-
taria sta funzionando, gli indica-
tori di tendenza mostrano segna-
lidi rallentamento. e forse le pre-
visioni sui tassi si fanno un po’
pilottimiste. Crediamo che sara
necessario agire in modo tattico.
(riproduzione riservata)
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