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Oggi l'accendersi del costo della vita e il rischio pit
grande, dice I'economisla, attenti al mercato dei bond

di Federico Fubini

dward Altman, professore
emerito di Finanza della New
York University, direttore della
ricerca su credito e debito al Salomon
Center dello stesso ateneo e cofonda-
tore della boutigue milanese Classis
Capital, ha capito che qualcosa sta

sui tassi, mainCina

e negliUsa

€ impressionante come
le aspettative siano
cambiate in 6 mesi

interessi non salgano anche in Paesl
come la Cina. Non posso dire lo stes-
50 dell’Europa: 1a Bee tiene un tappo
sui tassi d'interesse, drasticamente, e
offre un‘incredibile quantita di soste-
gno. Ma in Cina e negli Stati Uniti ¢
davvero impressionante come le

cambiando dalle sue due nipoti. Una Ma se sminuisci e improvvisamente aspettative sui tassi d'interesse siano

ha 15 anni, laltra 19. Di recente sono
entrate in un ristorante nel Stati Uniti
per salutare il proprietario, un loro
conoscente, ¢ quello Ie ha assunte. II
mercato del lavoro negli Stati Uniti e
cosl in tensione da contribuire a una
nuovaondata inflazionistica, che pud
avere effett] imprevedibili sui merca-
ti.
Davvero l'inflazione la preoccupa,
professore?

«Seguo la situazione da tempo. Di
solito quando sl discutono questioni
che potenzialmente possono essere
problematiche, le banche centrali
cercano di sminuire, Succede anche
sull'inflazione. Cerano molti segnali
cheé questa inflazione non sarebbe
stata temporanea, come loro diceva-
no. Che salga da livelli molto bassi al
2% 0 al 3 % non ¢ un male, anche se
magari va un po’ piu alto per un po'.

La Bce tiene un tappo

quella risulta non pii cosi tempora-
nea, sul mercato lo choc € maggiore
di quello che si sarebbe avuto che se
dall'inizio non si fosse tratteggiato
uno scenarlo pih realisticos.
(Queali fattori sospingono i prezzir
«Ci sono problemi nelle catene di
fornitura e nel mercato del lavoro,
specie negli Stati Unitl. Non spariran-
no cosi in fretta. Se non si trovano i
lavoratori, I'unico modo € pagarll di
pit. Sei mesi fa le aspettative sui tassi
per il 2021, 2022 e 2023 erano estre-
mamente basse e pilto meno le stesse
per | tre annl. Tre mesi fa hanno ini-
ziato salire per il 2023 ¢ 2024. Adesso
tutti dicono che i tassi possono salire
primas,
Sta parlando dei tassi ulficiali della

cambiate negli ultimi sei mesi»,
Perché questo la preoccupa tanto?
«Gli interessi sono stati molto bassi
perun lungo periodo. Il risultante au-
mento della leva finanziaria, cioé del
debito, € stato stupefacente. Direcen-
te Maumento della leva finanziaria a Ii-
vello globale, anche se a bassi tassi

d'interesse, & stato senza precedenti.
Sano molto preoccupato. Stiamo a
arrivando a 340 mila miliardi di dol-
lari di debito complessivo a livello
globale. | maggiori aumenti sono nel
settore delle imprese non finanziarie
e dei governi. In particolare sto se-
guendo l'area corporate, Equituttova
bene quando 1 tassi d'interesse sono
bassi e le aziende sono sostenute dal-
le banche centrali e dalla politica di

Federal Reserve o di quelli di mer- 1,046 Allora sembra tutto a posto.

cato?

«Parlo ditassi di mercato internazio-
nali, in particolare a partire dagli Stati
Unitl. E mi ¢ difficile credere che gli

Ma cosa succede quando il sostegno
delle banche centrali inizia a ridur-
si®»,

CHIERI



Ritiene che le banche centrali sa-
ranno attente al forte debito e cer-
cheranno di guardare oltre 'attuale
ondata d'inflazione che potrebbe
durare un anno, temendo le conse-
guenze del ritiro degli stimoli mo-
netari e dell’'aumento dei tassi? In
altri termini, le banche centrali si
sentono in trappola per la quantita
del debito che c'e nell'economia?
«Esattamente. Ma allo stesso tempo
adesso sono piu preoccupate di pri-
ma dell'inflazione. Questo prepara la
strada a tassi d'interesse piu alti. Pri-
ma la Fed parlava forse di un rialzo

nel 2022 e magari due nel 2023. Ora
non sarel sorpreso se nel 2022 ne ve-
dessima piti di unos,
Lei pensa che l'inflazione venga
dall'economia reale, dai colli di bot-
tiglia nell'offerta, dall'energia che
rincara, dal costo della transizione
verde? Oppure € I'enorme creazio-
ne di denaro deghi ultimi anni a ge-
nerare pressioni sui preze?
«kEntrambe le cose, credo. Questa
transizione in uscita da Covid ha
cambiato drasticamente [a percezio-
ne delle persone. Il numero delle
nuove start up negli Stati Uniti ¢ al
massimi di sempre. Questo & gran-

Economista
Edward Altman, 80, cofondatore di Classis

dioso per l'innovazione, perché tante
persone sono ottimiste sul futuro. Ma
implica anche un gran numero di fal-
limenti d'impresa nel frattempo, per-
ché sappiamo che molte delle start
up non decollano. Seguo con grande
attenzione le tendenze nel fallimenti
d'impresa e mi aspetto un grosso sal-
to una volta che finiranno gli stimoll
del governo e le moratorie sul credi-
to. Le piccole e medie imprese sono le
pit sostenute dal settore pubblico
ogel. E sono anche le piin vulnerabill,
perche in una stretta creditizia non

| governatori si
sentono prigionieri
della quantita di debito
in circolazione e sono
piu preoccupati

dei prezzi in salita

trovano la liguidita che avevano avuto
prima. Credo che 2021 avremo tassi di
default molto bassi e forse anche nel-
la prima parte 2022. Dopo, entrere-
mo in un periodo piu difficiles.

La reazione dei mercati del debitoa

una stretta delle banche centrali
potrebbe essere acutar

«Le attuali aspettative sulla crescita
s0No estremamente aggressive e i
tassl continuano a essere bassl. Clo
ha sospinto i mercati obbligazionari.
Non la definlsco una bolla ma ¢ qual-
cosa di molto simile, visto che le at-
tuali valutazioni delle imprese pre-
SUpPpoONgono una crescita molto ele-
vata. [I mercato riflette aspettative di
aumento degli utill che definirei ag-
gressive. Ma non ¢ probabile che le
previsioni pin aggressive si confermi-
no accurate. Dungue per molte azien-
de Ie quotazioni cadranno un bel po’.
Non sono ottimista per il mercato del
debito nel suo complesso, perché le
previsioni sono troppo ottimiste. Per
questo noi preferiamo concentrarci
sulla parte di migliore qualita delle
imprese ad alto rendimentos.,

I suoi timori riguardano solo il red-
dito fisso 0 anche i mercati aziona-
ri?

«ll mercato obbligazionario e stato
sostenuto dal governo ¢ il mercato
azionario & sostenuto da gente che
non vedeva altre aree in cui cercare
rendimenti pii: alti. £ difficile dire
che cosa succedera ai mercati aziona-
ri, ma oggi il timore dell'inflazione e
probablimente i1 rischio pil gran-
de».



