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Editoriale
Quella sottile
linea rossa
del debito
da non valicare

di Gianfranco Ursino

Il debito è come il vino: in 
quantità moderata fa bene, 
troppo fa male. O, se volete, è 

come i candelotti di dinamite: a 
non saperli usare procurano 
disastri, ma a maneggiarli con 
cura sono utili (come nelle 
miniere o nelle demolizioni). 

Pensate se non ci fosse il 
debito: tante famiglie non 
avrebbero potuto comprare casa 
e lo stesso vale per tanti acquisti 
a rate. Ma qual è il confine fra 
quantità moderate ed eccessive? 
Quando un debito diventa 
insostenibile? Le risposte a 
queste domande sono diverse a 
seconda che si tratti di debito 
pubblico o  privato. Nel primo 
caso lo Stato — che comprende 
il potere legislativo, esecutivo e  
monetario (Banca centrale) — 
ha a disposizione il “pozzo di 
San Patrizio” della creazione di 
moneta. Può sempre pagare i 
debiti stampando moneta, 
anche se questa cura da cavallo 
ha numerose controindicazioni. 
I privati, invece, non hanno nel 
cortile nessun pozzo di San 
Patrizio e la sostenibilità deve 
essere valutata con altri criteri. 

— Continua a pagina 3
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Crescita a tre cifre per il credito al consumo 
dal 2014 secondo i dati di Banca d’Italia. 

E se per l’acquisto della casa gli italiani sono 
diventati più esperti, c’è bisogno di un salto 
di qualità nelle altre forme di finanziamento. 

Ecco un vademecum per tagliare i costi 
e fare le domande giuste  

artwork adriano attus

Come finanziarsi 
con giudizio

MUTUI, PRESTITI
E CESSIONE DEL QUINTO
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Investimenti

I rendimenti del Jgb  
  decennale  superano 
il 2%, quelli a 30 anni  
vicini al  4 per cento

Marcello Frisone

La storia potrebbe ripetersi. Come nel-
l’estate del 2024 il rafforzamento dello 
yen (+13% sul dollaro) scosse i mercati 
azionari globali (solo il 5 agosto il 
Nikkei perse il 12,40%), anche nei 
prossimi mesi chi ha investito in Giap-
pone potrebbe correre lo stesso peri-
colo a causa di una potenziale chiusu-
ra massiccia di posizioni di carry trade 
(prendere in prestito yen a tassi molto 
bassi per investire altrove). Non solo. 
Un riflesso indiretto di questa situa-
zione potrebbe portare a un deprezza-
mento dei titoli di Stato occidentali. 
Ma facciamo ordine. 

A Tokyo elezioni a febbraio
La Premier Sanae Takaichi ha confer-
mato l’intenzione di sciogliere la Ca-
mera Bassa il 23 gennaio, puntando a 
elezioni anticipate l’8 febbraio per le-
gittimare la sua “Sanaenomics”. La 
strategia è chiara: spesa pubblica ag-
gressiva per forzare la crescita. Ma c’è 
un problema strutturale: questo piano 
di stimolo fiscale entra in rotta di colli-
sione con la Banca del Giappone (BoJ), 
che a dicembre ha alzato i tassi allo 
0,75% per combattere l’inflazione. Sia-
mo di fronte a un potenziale “Liz Truss 
moment” asiatico, cioè una situazione 
di instabilità finanziaria e politica si-
mile a quella che ha caratterizzato il 
breve mandato (49 giorni) di Liz Truss 
come Primo Ministro del Regno Unito 
nel 2022. Non è detto ovviamente che 
sarà così, ma i presupposti ci sono.

La zona rossa dei rendimenti
La politica di Takaichi sta creando un 
paradosso. Sebbene la Premier voglia 
tassi bassi per finanziare il debito, la 
sua spesa aggressiva sta spaventando 
il mercato obbligazionario, spingen-
do i rendimenti al rialzo. Il decennale 
governativo (Jgb) ha rotto la soglia 
psicologica del 2%, toccando il 2,18% 
(massimi da 27 anni), il trentennale è 
al 3,85% e il quarantennale al 4 per 
cento. «La curva dei rendimenti – 
spiega Massimiliano Silla, consulente 
finanziario indipendente - si sta irri-
pidendo. Il mercato non crede che 
Takaichi possa fermare la normaliz-
zazione della BoJ senza generare 
nuove pressioni sulla valuta».

Rischio liquidità per l’Occidente
Se i Jgb rendono adesso oltre il 2% (e 
forse presto il 2,5%), perché un assicu-
ratore giapponese dovrebbe comprare 
Treasury o BTp, il cui (maggior) rendi-
mento viene decurtato da onerosi co-
sti di copertura cambio? Forse siamo 
all’inizio di un’onda di rimpatrio dei 
capitali (dall’estero verso il Sol Levan-
te) perché i grandi investitori istituzio-
nali nipponici (storici compratori di 
debito estero) starebbero iniziando a 
vendere asset in dollari ed euro per 
reinvestire in patria. Tutto ciò riduce la 
liquidità dei bond occidentali.

Yen e carry trade
Lo yen, poi, è schiacciato tra due forze 
opposte: la politica fiscale espansiva di 
Takaichi (che lo indebolisce sul dolla-
ro) e la stretta monetaria della BoJ (che 
lo rafforza). «Il rialzo dei tassi allo 
0,75% – osserva Silla – ha reso il carry 
trade finanziato in yen più costoso e 
vulnerabile, aumentando il rischio di 
chiusure forzate delle posizioni in caso 
di improvvisi movimenti del cambio. 
Se la BoJ dovesse sorprendere con un 
ulteriore rialzo a marzo o aprile, non si 

MERCATI
Ai traina Borsa sudcoreana

L’indice azionario di riferimento della 
Corea del Sud ha raggiunto giovedì 22 
gennaio,  per la prima volta, l’obiettivo 
di 5.000 punti, alimentato dalla 
domanda guidata dall’intelligenza 
artificiale nel mercato ad alta tecnolo-

gia. L’indice Kospi è salito fino al 2,2% 
raggiungendo quota 5.019,54, prima 
di ridimensionare il guadagno a 
4.952,5, un nuovo record di chiusura. 
L’indice è stato sostenuto dai guada-
gni di Samsung Electronics Co. e Sk 
Hynix Inc., i due titoli più preziosi del 
Paese. L’indice sudcoreano ha guada-
gnato il 94% negli ultimi 12 mesi, 

Il differenziale di rendimento tra i titoli di Stato a 10 anni
di Stati Uniti e Giappone  
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Dall’estate 2024, in concomitanza 
con la prima fase di normalizzazione 
della politica monetaria della Bank of 
Japan (rialzo dei tassi allo 0,25% a 
luglio), lo spread tra i rendimenti dei 
titoli di Stato decennali di Usa e 
Giappone ha iniziato a ridursi in modo 
graduale. Una dinamica di compres-
sione dello spread (linea verso il 
basso) rende meno conveniente il 
carry trade �nanziato in yen, mentre 
una sua espansione (linea verso l’alto)
ne aumenta l’appetibilità

Lo spread Usa-Giappone

fa, Portfolio manager di Sympho-
nia Sgr -, e Takaichi promette agli 
elettori una pausa di due anni della 
tassa di 8% sulle vendite di alimen-
tari e bevande non alcooliche, un 
taglio di tasse simile al budget della 
spesa in scuola, scienza e cultura, 
quasi 1% del Pil. La scommessa che 
il taglio delle tasse stimolerà l’eco-
nomia o che inflazione e drenaggio 
fiscale conterranno il debito pub-
blico sembrano azzardate in questa 
fase di debole crescita economica 
globale, con il commercio sempre 
esposto alle minacce di Trump e le 
relazioni diplomatiche con la Cina 
non al meglio. Attendiamo - ag-
giunge Boffa - che l’ammanco di 
bilancio finirà per essere finanziato 
con nuove emissioni di debito pub-
blico, mantenendo pressione al 

rialzo dei tassi e al deprezzamento 
della valuta. Il tasso quarantennale 
è già salito al 4%, primo di qualsiasi 
scadenza a raggiungere questa so-
glia negli ultimi 30 anni. Per queste 
ragioni, in questa fase - sottolinea 
Boffa -, preferiamo avere esposi-
zione alle azioni rispetto alle ob-
bligazioni, meglio se attraverso 
fondi comuni a gestione attiva, 
che possono meglio adeguare l’al-
locazione settoriale alla congiun-
tura. Vorremmo avere maggiore 
esposizione alle trading compa-
nies, meglio se esposte alle mate-
rie prime, ai tecnologici, agli indu-
striali esportatori e ai finanziari 
senza grandi posizioni in titoli di 
stato nell’attivo. E in caso di una 
vittoria schiacciante per Takeichi, 
anche al settore difesa»

Investimenti con cautela
«Le differenti variabili macro sono 
concatenate in maniera naturale - 
conclude Zorico - e sono tutte im-
prescindibili quando vogliamo 
emettere un giudizio. Fino all’8 feb-
braio il mercato non guarderà sol-
tanto alle urne, ma soprattutto alla 
curva dei tassi: è lì che si deciderà se 
la nuova manovra fiscale abbia le 
connotazioni di un sogno finanzia-
riamente sostenibile o di un azzar-
do destinato a scontrarsi con la re-
altà del debito». —M.Fri.

m.frisone@ilsole24ore.com
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la borsa di tokyo 
CREDE NELLA POLITICA 
ESPANSIVA 
DELLA PREMIER 
SANAE tAKAICHI

PREFERITO L’EQUITY 
MA I GESTORI
IN  QUESTO PERIODO 
INVITANO A INVESTIRE 
CON CAUTELA

diventando l’indice con la migliore 
performance al mondo. Il rally 
evidenzia il passaggio della Corea 
del Sud  da un mercato ciclico di 
esportazione a uno dei principali 
beneficiari del boom globale 
dell’intelligenza artificiale, grazie al 
suo dominio nei chip di memoria 
fondamentali per i data center.

Giappone. Carry trade,  bond 
e yen le nuove sfide per Takaichi

può escludere un brusco apprezza-
mento dello yen, con possibili riper-
cussioni sugli asset di rischio globali. 
La Sanaenomics può ritardare questo 
scenario, ma non può eliminarne le 
premesse strutturali».

Copertura del rischio
Chi detiene asset in Giappone si trove-
rebbe dunque nel breve termine su 
una nave in tempesta a causa della vo-
latilità politica (elezioni) sommata a 
quella monetaria. 

Cosa fare? «I prezzi dei bond – ri-
sponde Silla – potrebbero scendere ul-
teriormente se l’inflazione, alimentata 
dagli stimoli fiscali, dovesse costrin-
gere la BoJ a nuovi rialzi verso l’1% en-
tro settembre. In questo contesto, non 
appare ancora il momento ideale per 
incrementare l’esposizione ai Jgb. Se 
Takaichi dovesse vincere e attuare 
pienamente il suo piano, lo yen po-
trebbe indebolirsi nel breve, erodendo 
il valore in euro degli investimenti. 
Tuttavia, un eventuale intervento del-
la BoJ potrebbe generare un rimbalzo 
anche molto rapido della valuta, al-
trettanto insidioso. Ecco perché – av-
verte il consulente indipendente – per 
chi detiene asset denominati in yen, o 
valuta un ingresso nel mercato nippo-
nico, la gestione del rischio valutario 
torna un elemento centrale, indipen-
dentemente dall’asset class».
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Difesa, semiconduttori 
e materie prime i settori   
con maggiori potenzialità

Se ai mercati obbligazionari non 
piacciono le espansioni fiscali, co-
me quelle promesse dalla Premier 
Sanae Takaichi, a quelli azionari in-
vece sì. E molto. Il listino giappone-
se sta infatti vivendo una fase di eu-
foria finanziaria senza precedenti. 
L’elevato gradimento personale 
della Premier, pari al 70%, unito a 
promesse di politiche fiscali forte-
mente espansive, ha agito come un 
potente volano per le quotazioni: 
l’indice Topix ha superato la soglia 
psicologica dei 3.600 punti, met-
tendo a segno un rialzo di oltre 250 
punti dall’inizio dell’anno. 

Questa dinamica, definita dagli 
esperti come «Takaichi Trade», si 
fonda sulla scommessa che il Giap-
pone torni a investire massiccia-
mente in asset strategici per la cre-
scita nazionale. La manovra econo-
mica all’orizzonte è imponente: un 
bilancio da 122 trilioni di yen (circa 
665 miliardi di euro) per il 2026, che 
prevede stimoli significativi e inve-
stimenti strutturali. C’è un “però”: 
i segnali che arrivano dai bond go-
vernativi invitano a fare qualche ri-
flessione, invitando ad approcciarsi 
al tema Giappone con la dovuta 
cautela (si veda articolo a fianco).

Difesa e semiconduttori al top
«Il bilancio giapponese - spiega 
Christian Zorico, responsabile stra-
tegie fixed income di Frame Asset 
management - prevede una crescita 
strutturale per gli investimenti mili-
tari, aspirando a raddoppiare la spe-
sa fino al 2% del Pil e predilige l’in-
novazione militare e gli armamenti 
pesanti. Con queste premesse è evi-
dente che i settori con maggior po-
tenziale di beneficio restano la “di-
fesa” e i “semiconduttori”: titoli co-
me Mitsubishi heavy industries e 
Tokyo electron, pur con le loro valu-
tazioni non certo economiche, rap-
presentano nel paniere delle azien-
de giapponesi i potenziali benefi-
ciari di questo nuovo corso. Per i ri-
sparmiatori che invece non possono 
accettare rischi idiosincratici - con-
tinua Zorico -, probabilmente la 
scelta di Etf azionari o fondi che in-
vestano nel Giappone a cambio co-
perto resta la scelta più indicata per 
isolare il rally industriale dalla vola-
tilità valutaria. Da prendere in con-
siderazione invece l’opportunità di 
strumenti (sia fondi, sia Etf) non co-
perti dal cambio per chi immagina 
uno scenario caratterizzato da un 
rientro massiccio di capitali così 
forte da rivalutare lo yen nonostan-
te l’espansione fiscale».

Materie prime e tecnologici
«L’inflazione inizia a mordere an-
che in Giappone - avverte Luca Bof-

Sanae Takaichi. La Premier spera di rafforzarsi alle elezioni dell’8 febbraio 

REUTERS

AZIONI
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