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Maggiore chiarezza nel 2022:

politica monetaria e curva dei rendimenti

Ed Al-Hussainy, Analista senior tassi e valute

Il sostegno offerto dalla politica monetaria é destinato a diminuire nel 2022. Esaminiamo le implicazioni di questo

sviluppo per i tassi e la curva dei rendimenti.

Tre rialzi nel 2022?

Alla riunione di dicembre, la Fed ha lasciato invariati i tassi di
riferimento in prossimita dello zero, segnalando al contempo
I'intenzione di effettuare anche tre rialzi nel 2022 per combattere
I'inflazione. Le autorita monetarie hanno inoltre annunciato
un'accelerazione del tapering che fara si che il programma di
acquisto di attivi terminera come previsto entro fine marzo.

Una volta concluso il tapering, la Fed prevede che comincera ad
alzare i tassi, effettuando tre ulteriori rialzi nel 2023 e altri due
nel 2024. Questi interventi porterebbero il tasso sui Fed Fund in
prossimita del livello neutrale del 2,50%, che corrisponde a una
politica monetaria né accomodante né restrittiva.

Non si escludono sorprese, quindi € bene non
assumere posizioni consistenti sugli attivi a lunga
scadenza

La direzione dei rendimenti dei Treasury a lungo termine dipende
dal modo in cui la Fed risponde all'inflazione attuale. La Fed

sta accelerando il ritmo di drenaggio della liquidita giacché
I'inflazione ha registrato un’'intensificazione, il che potrebbe
spingere verso l'alto i rendimenti decennali. La banca centrale
deve tuttavia fare attenzione a non agire troppo aggressivamente
perché cosi facendo potrebbe mettere a repentaglio la ripresa
economica e causare una recessione. Riteniamo che I'approccio
migliore sia quello di rimanere flessibili e pronti a modificare la
duration nel corso dell'anno.
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Figura 1: | tassi sono risaliti dai minimi dell’era Covid, ma é difficile che
raggiungano i massimi pre-pandemia la pandémie
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Fonte: Bloomberg, dicembre 2021.

Le tradizionali coperture dall’inflazione sono costose

Molte delle tradizionali coperture dall'inflazione, comprese le materie prime

e i Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS), sono onerose e incorporano
tassi d'interesse reali negativi. Un metodo alternativo per proteggere i
portafogli dal rischio d'inflazione & mantenere un assetto difensivo sulla
duration e un approccio attivo sul fronte delle esposizioni obbligazionarie
incentrate sulle commodity.

Ed Al-Hussainy, Analista senior tassi e valute 9 a

Linasprimento delle condizioni finanziarie crea i presupposti
per una maggiore volatilita

Ora che la Fed ha cominciato a ridurre la liquidita immessa nel sistema
finanziario, si assistera a un inasprimento delle condizioni finanziarie, vale a
dire un allargamento degli spread creditizi e un aumento della volatilita.

Di conseguenza, gli attivi rischiosi diventano pit vulnerabili agli shock.

Per trovare vincitori e perdenti al'aumentare dei tassi, € necessario porre
maggiore enfasi su una ricerca che possa distinguere tra i due.

Ripensare il ruolo dei Treasury USA nell’asset allocation

Ci dirigiamo verso un contesto in cui gli attivi rischiosi — come il debito
emergente e i titoli high yield — sono sia pitl costosi che piu vulnerabili.

In questo scenario diventa essenziale selezionare le obbligazioni giuste
attraverso la ricerca sul credito. Inoltre, un'allocazione in Treasury USA,
nonostante i rendimenti estremamente bassi, pud fornire un elemento di
protezione contro un potenziale aumento del rischio azionario e di credito.
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Avvertenze:

Esclusivamente ad uso di investitori professionali e/o a tipologie di investitori equivalenti nella propria giurisdizione (non utilizzare o trasmettere a clienti retail). Il pr te d to ha fini pubblicitari.

Questo documento viene distribuito unicamente a scopo informativo e non deve essere considerato rappresentativo di un particolare investimento. Non costituisce un’offerta o una sollecitazione all'acquisto o alla vendita di qualsivoglia titolo o altro strumento finanziario, né alla fornitura
di servizi o consulenza in materia di investimenti. Investire comporta dei rischi, tra cui il rischio di perdita del capitale. Il capitale & a rischio. Il rischio di mercato puo riguardare un singolo emittente, settore dell’economia, industria ovvero il mercato nel suo complesso. Il valore degli
investimenti non & garantito e di conseguenza gli investitori potrebbero non recuperare I'importo originariamente investito. Gli investimenti internazionali comportano alcuni rischi e una certa volatilita in ragione della potenziale instabilita politica, economica o valutaria e di principi contabili
e finanziari differenti. I titoli nominati nel presente documento sono forniti a scopo illustrativo, sono soggetti a variazioni e non vanno interpretati come una raccomandazione di acquisto o di vendita. | titoli esaminati potrebbero rivelarsi o meno redditizi. Le opinioni espresse sono
valide alla data indicata, possono cambiare al mutare del contesto di mercato o di altre condizioni e possono differire da altre opinioni espresse da altre societa consociate o affiliate di Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle). Le decisioni di investimento o gli investimenti
effettivamente realizzati da Columbia Threadneedle e dalle sue affiliate, per conto proprio o per conto di clienti, possono non riflettere necessariamente le opinioni espresse. Le informazioni contenute nel presente documento non costituiscono una consulenza d’investimento e non tengono
conto delle circostanze specifiche di ciascun investitore. Le decisioni di investimento dovrebbero essere sempre effettuate in funzione delle esigenze finanziarie, degli obiettivi, delle finalita, dell’orizzonte di investimento e della tolleranza al rischio di ciascun investitore. Le classi di attivi
descritte potrebbero non essere idonee per tutti gli investitori. | rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri e nessuna previsione deve essere considerata come una garanzia. Le informazioni e le opinioni fornite da terze parti sono state ottenute da fonti ritenute attendibili,
ma non si rilascia alcuna garanzia in merito alla loro accuratezza e completezza. Il presente documento e i relativi contenuti non sono stati esaminati da alcuna autorita di regolamentazione.

Per il SEE: pubblicato da Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrata presso il Registre de Commerce et des Sociétés (Lussemburgo), numero di iscrizione B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato di Lussemburgo.
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