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Come leggere la curva dei rendimenti

egli ultimi giorni i tassi a bre-

ve termine americani siano

stati, per poche ore ¢ per po-
chi punti base, superiori a quelli del-
le scadenze pil lontane. E la temu-
ta condizione di «inversiones, un
segnale interpretato come anticipa-
tore di recessione. La curva dei tas-
si & generalmente inclinata verso
I"alto perché ci si aspetta che, in
condizioni ordinarie, il rischio di
prestare il denaro per piii tempo ab-
bia un compenso superiore rispetto
alle scadenze piu brevi.
Una curva che si appiattisce o che
si inverte, ovvero con i rendimenti
delle scadenze pit lunghe che si av-
vicinano o scendono sotto quelli
delle scadenze piu brevi, segnala
che il mercato si aspetta un aumen-
to dei tassi a breve termine e ha po-
ca fiducia nelle prospettive di cre-
scita dell’economia nel pit lungo
termine. Questo & il motivo per cui
I"inversione della curva & un temu-
to segnale di recessione. Ma anche
nei movimenti della struttura dei
tassi non ci sono automatismi, me-
glio essere cauti nel prendere il si-
gnificato dell’inversione al suo va-
lore facciale; oltre alla scontata fra-
gilita di qualsiasi previsione, que-
sta volta la curva & stata pesante-
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mente condizionata da fattori
straordinari come il programma di
Qe della Federal Reserve.

Gli acquisti massivi della banca
centrale hanno distorto verso il bas-
50 la parte lunga della struttura dei
rendimenti, ne hanno tenuto sotto-
valutato il rendimento che ora, con
I"avvio da parte della Federal Re-
serve della riduzione del bilancio,
& verosimile che risalga. Un altro in-
dizio che suggerisce prudenza & lo
spread tra le scadenze lunghe e
quelle molto corte, sotto i diciotto
mesi: un paio di settimane fa il pre-
sidente della Federal Reserve Jero-
me Powell ha definito pin affidabi-
le proprio questa grandezza e, in ef-
fetti, la curva del differenziale tra
la scadenza a dieci anni e quelle a
tre mesi non & invertita,

Piu che una storia di recessione la
curva americana sembra racconta-
re una storia di inflazione, Lo scena-
rio complesso e i molteplici possibi-
li esiti portano le analisi a frasta-
gliarsi, I'incertezza deforma e ot-
tunde lo scenario economico, I'er-
rore di policy dei banchieri centrali
¢ I'elefante nella stanza. In questa

condizione non ¢ facile individuare
credibili direzioni del mercato. Da
anni vale il mantra del Tina ovvero
che, a questi livelli di tassi, non ci
sono alternative alle azioni. Con
I"aumento dei rendimenti e il re-
stringimento degli spread con gli
earning yield azionari ci si aspette-
rebbe un indebolimento dell’argo-
mento.
Ma prima di concludere che 1"au-
mento dei rendimenti spiazza I’ ar-
gomento dell’assenza di alternati-
ve all’azionario, va tenuto conto
del contesto inflazionistico: I'infla-
zione & un male per le azioni ma
per le obbligazioni & molto peggio.
Tra pochi giorni partira la stagione
degli utili del primo trimestre, circa
un centinaio di societd hanno dato
anticipazioni dei ricavi: oltre la me-
i sono negative e, aggregate in me-
dia, danno valori di poco inferiori
alle medie degli ultimi cinque e die-
cianni. Il miglior antidoto all’incer-
tezza radicale resta la diversifica-
zione: una corretta ripartizione dei
rischi difende il valore del capitale
investito e offre la prospettiva di
stabile crescita nel tempo. (riprodu-
zione riservata)
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