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NESSUNO COMPRA OBBLIGAZIONI
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degli USA confrontato con gli altri stati. Ora perd vi mostro quanti sono gli interessi che ogni giorno
vengono pagati per questo debito dagli stessi Stati Uniti.

FREDE D Impressionante vero? Gli Stati

P Uniti si trovano attualmente in

una situazione particolare: il

; debito pubblico ha raggiunto

livelli storicamente elevati,

superando i 36 trilioni di dollari,

mentre i tassi di interesse sono ai

massimi degli ultimi 15-20 anni,

con la Fed che mantiene il tasso di
riferimento alto.
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Questa combinazione di alto
BT debito e alti tassi crea una
dinamica interessante nel

mercato  obbligazionario.  Gli
investitori, consapevoli dei rischi
legati all’elevato debito pubblico

americano, richiedono un "premio al rischio" maggiore per acquistare i Treasury (i titoli di stato USA).
Questo premio si traduce in rendimenti piu elevati.
Il meccanismo funziona cosi:

e |'elevato debito aumenta la percezione del rischio da parte degli investitori

¢ Gli alti tassi di interesse rendono pil costoso per il governo americano rifinanziare il proprio debito

e Gli investitori, avendo molte alternative di investimento (inclusi conti deposito che oggi offrono

rendimenti interessanti), possono permettersi di essere piu selettivi

e Per attrarre capitali, il Tesoro americano deve quindi offrire rendimenti piu attraenti
Inoltre, c'é un altro fattore da considerare: l'inflazione. Gli investitori vogliono assicurarsi che il
rendimento reale (cioe al netto dell'inflazione) sia positivo. Con un'inflazione che resta sopra l'obiettivo
della Fed del 2%, questo significa che i rendimenti nominali devono essere ancora piu alti.
E importante notare che questa situazione crea un circolo potenzialmente pericoloso: tassi piu alti
significano maggiori costi per il servizio del debito, che a sua volta aumenta ulteriormente il debito
pubblico, potendo portare gli investitori a richiedere rendimenti ancora piu elevati.
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IN COSA INVESTIRESTI?

Vi porto un esempio che esprime cid che penso di questi ultimi due anni di borsa, specialmente se ci
riferiamo al 2024.
Immaginiamo due opportunita di investimento, rappresentate da due persone:

MARCO (che rappresenta l'azionario/S&P 500): GIORGIO (che rappresentai Treasury USA a 10 anni):
e Giovane e dinamico, con ottime prospettive di e Piumaturo e "stabile"
crescita e Offre unrendimento fisso e prevedibile
¢ Bilancio solido e in continuo miglioramento e Haun debito enorme che continua a crescere
¢ Profitti che crescono anno dopo anno e Gli interessi sul suo debito diventano sempre pil
e Capacita di innovare e adattarsi ai onerosi
cambiamenti (pensiamo all'lA e alle nuove ¢ Proprio come il debito pubblico USA che superai
tecnologie) 36 trilioni di dollari

e Rappresenta perfettamente aziende come
Microsoft, Apple, Nvidia che continuano a
macinare utili

Nel 2023-2024, nonostante i Treasury offrivano rendimenti attraenti intorno al 4-5% (i piu alti degli ultimi
anni), la maggior parte degli investitori ha comunque preferito puntare su "Marco", cioé sull'azionario. L'S&P
500 ha infatti registrato performance eccezionali, trascinato soprattutto dalle "Magnificent Seven" (Apple,
Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta e Tesla).
Questa scelta degli investitori riflette:

e Lafiducia nella crescita futura delle grandi aziende tecnologiche

e La preferenza per investimenti che possono battere l'inflazione nel lungo termine

e Lapreoccupazione per la sostenibilita del debito pubblico USA nel lungo periodo

e Laricercadirendimenti potenzialmente piu elevati, anche se piu rischiosi

Spero che avervi spiegato il concetto da un punto di vista astratto possa avervi passato il mio punto di vista.
Si puo essere d’accordo con quanto detto come si pud essere in disaccordo cid che non cambia € il risultato
con le performance stellari delle aziende piu solide confrontate alle obbligazioni che secondo molti
dovevano essere la asset class dell’anno scommettendo su scadenze molto lunghe. Ora vorrei approfondire
altri concetti che possono introdurci nel migliore dei modi nel prossimo anno.

Siete d’accordo con me che alcune aziende vengono viste non solo come opportunita per il futuro ma come
Safe haven per U'ottima liquidita e solidita? Prima o poi il vento cambiera direte voi.

Gianmaria Pini
Disclaimer
| dati riportati in questo documento hanno finalita puramente informative e non rappresentano in alcun modo una consulenza finanziaria
o un invito all'investimento. Le opinioni espresse riflettono esclusivamente il mio punto di vista (Gianmaria Pini) e sono formulate in base
allattuale contesto macroeconomico. Tali valutazioni sono soggette a cambiamento nel tempo. Non si garantisce l'accuratezza o la
completezza delle informazioni fornite. Le performance passate non sono indicative di risultati presenti o futuri.



