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Londra, titoli di Stato sotto attacco

Mercati obbligazionari

Rendimenti sui decennali
ai massimi dal 2008
per deficit e inflazione

Il Governo Starmer
nel mirino: secondo FT
Musk punta a farlo cadere

Gran Bretagna sotto attacco dei
mercati. In tre giorni i rendimenti
deititolidiStatoa10anni(Gilt) sono
salitidal 4,60%al 4,81%: il massimo
dallacrisi Lehman nel 2008. Daset-
tembre il rialzo € di 100 puntibase.
A scatenare la tempesta sul debito
pubblico inglese sono statiitimori
suiconti pubblici e sugli obiettividi
risanamento, l'inflazione elevatae
labassacrescita dell'economia. Se-
condoFT, Elon Musk puntaa desta-
bilizzare il Governo e far cadere il
premier Starmer. Longo

e Degliinnocenti —apag.5-6

Titoli di Stato Uk sotto attacco:
rendimenti al top dal 2008

Mercati. I timori sui conti pubblici e sugli obiettivi di risanamento, I'inflazione elevata e la bassa
crescita scatenano la tempesta sui titoli inglesi: i rendimenti trentennali vanno ai massimi dal 1998

Il mercato teme che
I'aumento del costo
del debito vada ad
annullare il cuscinetto
di protezione dei conti
Morya Longo

Probabilmente sbaglia chi fa parago-
ni con la rocambolesca fine del Go-
vernodi Liz Truss nel 2022, messoal-
la gogna dai mercati finanziari che
reagirono male allaManovrasuper-

ecnangiva inuin neriododi elevatain-
espansivainunperiogoaicicvata in:

flazione. Ma questo non toglie che
anche inquestigiornila Gran Breta-
gnasia sotto attaccoda parte dei mer-
catifinanziari. Motividiversi, maef-
fetti simili. I rendimenti dei titoli di
Stato decennali (chiamati Gilt) sono
salitiintre giornidal 4,60% al 4,81%:
massimo dal 2008. A settembre sta-
vano esattamente un punto percen-
tuale pili bassi. Questo significa chele
vendite sono state forti, facendo
scendereiprezzi e salire - appunto -
irendimenti. Ititoli trentennalihan-
no riportato i tassi d’interesse addi-
rittura aimassimidal lontano 1998, al
5,38%.E, nonostanteil rialzo deiren-
dimenti chedovrebbe farsalirelava-
luta, la sterlinaé invece caduta. Segno
che daiia Gran Bretagna c’e davvero
una fuga degli investitori. Le cause
dellabufera sono almeno quattro:iti-
mori sulla tenuta dei conti pubblici,
I'inflazione che nonmolla,la crescita
economica che langue e il generale
rialzo deirendimentiin tutto ilmon-

do. Vediamoli uno per uno.

Il tallone d’Achille
E Bankof America, inunreport, ade-
finireiconti pubbliciinglesiil «tallo-
ne d’Achille» della sterlina. La Gran
Bretagna non haundebitoelevatissi-
mo(108,3%del Pil)e neppure un defi-
citparagonabile aquello statunitense
ofrancese(-2,3%del Pil). Maladina-
micaeépeggioratanegli ultimiannie
ilGovernosiéimpegnatoariportare
iconti nei giusti binari. La Manovra
dello scorsoottobre eragia stata giu-
dicata dal mercato troppoespansiva,
macomunque il Governosieraimpe-
gnatoa correggereiconti pubblici per
portareil bilancio in surplus nel 2029-
2030. Perraggiungere questo obietti-
vo, sieralasciatounmargine (uncu-
scinetto disicurezza)dig,9 miliardidi
sterline. Ma quandoirendimentidei
titoli di Stato hanno iniziato a salire,
ilmercatohainiziato avedere questo
cuscinetto disicurezza erodersigior-
nodopogiorno. Propriolapaurache
questo cuscinetto venisse annullato
dalrialzo deirendimentihaalimen-
tatola fuga dai titoli di Stato inglesi,
andando ad avverarela profezia.
Proprio ilrialzo dei tassi dei titoli
di Stato ha infatti cancellato poten-
zialmente quasi tuttiig,9 miliardidi
cuscinetto: calcola per esempio Mor-
gan Stanley che se i rendimenti re-
stasserosuilivelliattuali, il costo per
pagare gli interessi da parte dello
Stato britannico salirebbe esatta-

mentedigmiliardidaquial2o30ri-
spetto ai livelli di ottobre quando il
“cuscinetto” fu creato. Cosiil mercato
hainiziatoa scommettere suunaMa-
novracorrettivaa marzo. E,in attesa
di chiarezza, gli investitori hanno
venduto titolidi Stato e sterline. Ma i
conti sono davvero fuori controllo?
Bank of America pensadino: «Rite-
niamo chele probabilita di sforare gli
obiettivi sianobasse, datol'impegno
cheil Governo sié preso». Pero perri-
spettare gliimpegni, se irendimenti
deititoli di Stato non scendono, il Go-
verno dovravarare una Manovracor-
rettiva. E questo potrebbe avere con-
seguenze politiche.

Dilemma Bank of England

LaGranBretagnahapoiunproblema
macroeconomico che peggioralasi-
tuazione. L’inflazione (I'ultimo dato
éal 2,6%)non da molti segnali di di-
scesa. Inoltrelacrescitaeconomicaé
debolissima (I'ultimo datodel Pil se-
gnalaun +0,9%).LaBank of England
si trova dunque nel peggiore dei di-
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lemmi: tagliare i tassi per sostenere
I'economia col rischio di far deraglia-
re I'inflazione, oppure non tagliarli
con il pericolo di peggiorare I'anda-
mento economico? In questo conte-
stol'indebolimentodellasterlinari- 50 4812 55 5379. 55
schiadiimportare ulteriore inflazio-
ne, peggiorandolasituazione. Cosiil
mercato ha ridotto le attese di tagli
dei tassi da parte della Bank of En-
gland: il terzo taglio del 2025 € stato o s is
eliminato dalle aspettative eancheil ’ ‘ 1,272
secondonon & pitiscontato per inte-

ro.LastessaMorgan Stanleyprevede . a0 4271 'fm«
untaglio deitassia febbraio, e poi«la 3,642

situazione resta incerta».

Terremoto inglese sui mercati

Andamento da inizio 2024 dei rendimenti inglesi a 10 e 30 anni e del cambio sterlina-dollaro

TITOLIDI STATO DECENNALI TITOLI DI STATO TRETENNALI CAMBIO STERLINA-DOLLARO

45 50 50

4,0

1,230
I

30 L 35 | 35

Il contesto globale
Maadarelaspintaversol'altoairen-
dimenti dei titoli di Stato inglesi &
statoanche il contesto globale. Dalla
riunione di dicembredellaFed, in cui
sono state ridimensionate le attese
ditagli deitassiUsa,irendimenti so-
no saliti ovunque.

Anchenegli Stati Unitiilmercato &
preoccupato per unritornodell’infla-
zione e perlatenutadeicontipubbli-
ci. Cosiirendimentisono saliti: i Tre-
asury decennalidal 4,15% diiniziodi-
cembre al 4,68% diieri. Mettendo sot-
to pressione i titoli di Stato in tuttoil
mondo. Soprattutto in Inghilterra,
doveil contesto internazionale sié fu-
soconiproblemi domestici
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InUsail mercato teme unritorno
dell'inflazione e per la tenuta dei conti.
| tassidei Treasury decennali sono
salitidal 4,15%di dicembre al 4,68%.
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