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Tassi in rialzo dopo l’incontro Usa-Cina
Non ci sono state ricadute misurabili nel breve sui molti fronti aperti tra le due superpotenze; i
mercati obbligazionari sono sotto pressione
/ Stefano PIGNATELLI
L’incontro fra Donald Trump e Xi Jinping non ha porta-
to a ricadute misurabili nel breve sui molti fronti aper-
ti tra le due superpotenze. Senza alcun segnale di una
possibile soluzione al conflitto con l’Iran, ormai alla
dodicesima settimana, il prezzo del petrolio viaggia so-
pra i 110 dollari al barile.
In tale contesto i  mercati  obbligazionari  sono sotto
pressione con significativi rialzi dei tassi (segui tassi e
valute su www.aritma.eu).
Sul fronte dei dati il rapporto sull’inflazione Usa è ri-
sultato più caldo del previsto. I prezzi al consumo so-
no cresciuti a un ritmo sostenuto per il secondo mese
consecutivo ad aprile, spingendo l’inflazione annuale
al  livello  più  alto  in  quasi  tre  anni  e  rafforzando le
aspettative che la Federal Reserve manterrà i tassi di
interesse invariati più a lungo.
L’indice dei prezzi al consumo è aumentato del 3,8% su
base annua il mese scorso, contro attese di 3,7%.
Prima della guerra, secondo il calcolo delle probabilità
applicato alle quotazioni sul Future Fed Fund, gli ope-
ratori si aspettavano due tagli dei tassi nel 2026, ma at-
tualmente prevedono che la Federal Reserve manterrà
i tassi di interesse invariati fino alla fine dell’anno.
I prezzi alla produzione hanno confermato i rischi di
surriscaldamento dell’inflazione.
I rendimenti dei Treasury Usa sono saliti in modo si-
gnificativo proprio per i dati sui prezzi. Il rialzo è di 15-
20 centesimi concentrato nelle ultime sedute con il
decennale al 4,58%.
I rendimenti euro, dopo alcune sedute laterali, sono sa-
liti sulla scia del balzo delle quotazioni del greggio, poi

si sono stabilizzati e infine, nelle ultime due sedute,
sono saliti a ruota della delusione per i colloqui di Pe-
chino. Il  Bund 10 sale al 3,15%, il  Bund 2 al 2,71%. Sui
tassi Irs il 2 anni sale al 2,94% e il 10 anni al 3,19%.
La maggior reattività del breve alle notizie sullo stret-
to di Hormuz è plausibile; finora il lungo termine è ri-
sultato un po’  meno coinvolto grazie all’opera delle
banche centrali e della Bce in particolare, che mantie-
ne salde le aspettative di inflazione al 2% nel medio
lungo termine. Inoltre probabilmente sta acquistando
titoli a lungo proprio per controllare la curva.
Tuttavia quanto sta avvenendo recentemente (lungo
termine che sale come il breve termine) pone qualche
interrogativo sulla capacità della Bce di controllare i
tassi a lungo e dunque di convincere gli operatori che
la fiammata dei prezzi verrà riassorbita velocemente.

Oltre all’aumento dei prezzi, centrale anche il tema
della crescita asfittica

I mercati monetari sono passati a prezzare tre rialzi
dei tassi Bce quest’anno, il primo a giugno è scontato
al 90%.
Nelle loro recenti dichiarazioni i policymaker hanno
sottolineato come Francoforte sia pronta a intervenire
sui  tassi  qualora  lo  shock  petrolifero  causato  dalla
guerra dovesse rischiare di disancorare le aspettative
di inflazione nella zona euro.
Oltre al  tema dell’aumento dei prezzi,  resta tuttavia
centrale anche quello della crescita asfittica, cosa che
complica il compito di Francoforte (Pil I trim. a 0,1%).
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https://www.aritma.eu/

