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Oltre 10mila
miliardi

di bond
sotto zero

Economia e banche
centrali hanno rianimato
il mercato dato per morto

Proprioieri, perlaprimavoltadal
25 marzo, ilrendimento dei Bund
decennali é salito sopraquota zero.
Merito della schiarita (chissa) su
Brexit. Ma fino a due giorni fa chi
comprava titoli di Stato tedeschi
decennali pagava invece di avere
unrendimento positivo.E nonso-
lo i Bund avevano questo privile-
gio: oltre1omila miliardi didollari
dititolidiStato,nelmondo, hanno
infatti rendimenti negativi. E an-
chealcune obbligazioniaziendali
“offrono” (sifa per dire) interessi
sottozero: qualche settimana fa
avevano fattoscalpore LVMH e Sa-
nofi che avevano emesso nuove
obbligazioni con un tasso d’inte-
resse negativo. Ribadiamolo: que-
stosignifica che chile compranon
solonon guadagnaniente seletie-
nefinoallascadenza, maanzipa-
ga. Paga per prestare denaro.

I motivi di questa follia finan-
ziaria sono due:ladomandasui ti-
tolidi Stato e sulle obbligazioni piu
sicure arriva abbondante per-
ché I'economia globale ralienta e

perché lebanchecentralinel 2019,

con una clamorosa inversione a
«U», hanno annunciato che non
rialzeranno pittitassi d’interesse e
noncercheranno pittdinormaliz-
zarelapoliticamonetaria. Insom-
ma: aguidare questorally deititoli
diStatoedelle obbligazioni perce-
pite piti sicure ¢ il peggioramento
globale dell’economia e - soprat-
tutto -larispostadellebanche cen-
trali. Non eéuncasocheieri,afronte
diunapossibile schiarita sul fronte
diBrexit, ancheiBund abbianori-
portatoirendimentipocosopralo
zero. Paradossalmente le stesse
motivazionihanno guidatoal rally
anche le Borse: tutti i mercati fi-
nanziari, infatti, sono ormai di-
pendentidalla “droga” monetaria.

Ovvio chea questo puntosiane-
cessarioporsiqualchedomanda. Tl
rally delle Borse sembra infattiin-
dicare un certo ottimismo (della
serie: 'economiarallentamanon
troppo e le banche centrali torne-
rannoainiettareliquidita), mentre
il rally dei titoli di Stato e delle ob-
bligazionisembralanciareilmes-
saggioopposto (gliinvestitoriso-
nocosipreoccupatiche preferisco-
noinvestireintitolichehannotas-
sinegativi piuttostocherischiare).
Chi dei due mercatilancia il mes-
saggio giusto? Gliaddettiailavori
pensano che siano le obbligazio-
ni: come sostiene Francesco Ca-
stelli, Cfa di Banor Capital, «guar-
dando alla storia degli ultimi de-
cenni, aquestopuntodel cicloeco-
nomico si dovrebbero ascoltare
obbligazioni». Vedremo se sara
davvero cosi.

—My.L.
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