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% accordo Opec ha riportato
sui mercati, anche solo co-

me suggestione, una parola che
non si sentiva da tempo: infla-
zione. Non che qualcuno, nel-
I’era della «stagnazione secola-
rey, temaunafiammatadel caro-
vita. Mailrally del petroliohaun
po’ cambiatole aspettative:inun
sologiornolastimasull’inflazio-
ne previstaperiprossimiioanni
inEuropaeésalitadai,329a1,35%.

iamo sempre bensotto
S I'obiettivo del 296 della

Bcee, certo.Maunrialzo
cosi consistente delle
aspettative diinflazione inun
sologiornononsivedevada
mesi. Seieriititoli di Stato
europei hanno tutti subito
pesantivendite, con prezziin
caloetassiinrialzo,einparte
anche per questo: perchéiloro
rendimentiazero, o sottozero,
nonsarebbero coerenti con
unoscenariodiripresa
(seppurperora
fantasiosa) dell'inflazione.

Siachiaro:ilmovimentodi

ungiornononsegnalaalcun
trend. Masiccome ormai
alcune case d’investimento
stimano cheil prezzo del
petrolio possaarrivare a 6o
dollari (come Investec Am), e
giustoiniziarea porsiuna
domanda: cosasuccederebbe
sui mercati obbligazionarise
ungiornolebanche centrali,
compliceancheil rialzo
eventualedel greggio,
riuscissero araggiungereil
loro obiettivo e ariportare

LANALISI
Il boomerang
petrolifero
perimercati
obbligazionari

BOND DI STATO

Il rischio
boomerang

davverolinflazioneal 200 E
inevitabile che questo
scatenerebbe le vendite sui
titolidi Stato e suibond in
generale, che farebbero
scendereiprezzierisalirei
rendimentialivelli coerenti
conun’inflazione pitialta.
Considerando cheimercati
obbligazionari globali hanno
unadimensione intorno ai
10omilamiliardididollari, che
circa1zmila miliardidititoli
hanno rendimenti inferiori
allozeroe chetantialtri
pagano interessi inferiori
all'1%,uno scenariodel genere
sarebbeil pitigrande
“contropiede” cheilmondo
dellafinanzapossaricordare.
Tanti guadagni in conto
capitale regalatiin questianni
daititolidiStatoedaibondin
genereabanche,
assicurazioni, fondi pensione e
risparmiatori, diventerebbero
perdite. Ingenti.
LaBankofJapaneélaprima
che pareessersipostail
problema. E per questo che,
settimanascorsa, il
Governatore Kurodaha
comunicato che tollerera
ur'inflazione pitialtadel 2%.
Questo annuncio-secondo
LucaMezzomo diIntesa
Sanpaolo e altri economisti-
haun significatoben preciso:
laBank of Japansta
comunicando agli investitori
che,se anchel'inflazione
dovessesalire, nonavrebbe
comungque frettaad alzarei
tassi. Questononrenderebbe
gliinvestitori immuni dai tassi

realinegativi, maquantomeno
potrebbe calmierare le vendite
dititoli di Stato. In Giapponeil
debito pubblico (che e parial
229% del Pil) & infatti quasi
tutto in maninazionali: sei
rendimenti dei titoli di Stato
(oggi in gran parte sottozero)
dovesserosalire ei prezzi
scendere, per assicurazionie
fondi pensionelocalile perdite
sarebberoingenti. Ecco
perchélaBoJ e intervenuta:
perdire «state tranquilli».Lo
stesso problemacel’hala
Bce, che perd hauno statuto
ben pitirigido diquello della
Bank of Tapan.

Beneinteso: peroranon ein
vistaalcunaveraripresa
dell'inflazione. E,qualora
avvenisse, sarebbesi spera
graduale. Mail problema,
soprattutto oracheil greggio
rincara, vaposto: politiche
monetarie cosi espansive
hanno creatounatale “bolla”
sui mercati obbligazionari,che
lostesso obiettivodelle
banche centrali di portare
linflazioneal 296 rischia
paradossalmente di
trasformarsiinunboomerang.

m.longo@ilsole24ore.com

RIPRODUZIONE RISERVATA

AS TDRE ms

Bora.rally dei petrolf

dopoTintesa Opee =

Ad




