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Tassi a lungo termine: falso affare o copertura
asimmetrica?
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Gentili Clienti, gentili Partner,

| tassi a lungo termine sono in aumento nelle principali economie sviluppate. Le
ragioni sono molteplici, alcune con conseguenze piu negative (il livello del debito
pubblico), altre piu positive (la resilienza della crescita mondiale). Infine, salvo
destabilizzazioni legate a un conflitto di obiettivi tra politica monetaria e politica di
bilancio, i tassi a lungo termine stanno ritrovando una certa attrattiva in termini di
diversificazione accanto alla componente monetaria, che rimane dominante nella
parte non investita in azioni dei nostri portafogli.

La fuga dalla duration

Dopo oltre un decennio di tassi molto bassi, i rendimenti obbligazionari a lungo
termine (20-30 anni) nelle economie sviluppate stanno registrondo un aumento
spettacolare dal 2022. E significativo che questo movimento sia avvenuto in modo
ampiamente sincronizzato, sia per i Treasury statunitensi, i Bund tedeschi, i Gilt
britannici o persino i JGB giapponesi, nonostante i diversi contesti macroeconomici.
Le uniche eccezioni a questa tendenza sono la Cina e la Svizzera (grafico ).
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Una combinazione di fattori esplicativi

Poiché la principale variabile esplicativa dei tassi a lungo termine e linflazione, &
interessante confrontare i tassi di interesse corretti per linflazione (tassi di interesse
reali). Ad eccezione del Giappone, i tassi di interesse reali sono ovunque positivi e
superiori alla loro media rispettiva dal 2004. Gli Stati Uniti e lo Gran Bretagna si
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distinguono con tassi particolarmente vicini alla loro fascia alta. La Germania ha i
tassi di interesse piu lontani dalla loro fascia bassa raggiunta nel 2023. Infine,
lanomalia cinese e svizzera si sta attenuando: i tassi di interesse reali sono, in
entrombi i casi, molto vicini alla loro media storica e a quelli degli altri paesi (grafico
2).

Rendimenti reali a lungo termine dal 2004
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Non esiste una spiegazione univoca che possa rendere conto di questa dinamica.
Sono diverse le forze che concorrono a determinarlao:

- La crescita mondiale si e rivelata piu resiliente del previsto negli ultimi anni.

- Il debito pubblico ha raggiunto livelli record, alimentando i timori sulla
sostenibilita fiscale e aumentando il premio di rischio.

- La domanda strutturale degli investitori tradizionali (fondi pensione e assicuratori)
si sta indebolendo, riducendo il sostegno storico alle scadenze lunghe. Un esempio
in questo senso € la riforma in corso dei fondi pensione olandesi, che stanno
passando da prestazioni definite a contributi definiti, riducendo cosi la loro
domanda di duration lunga nellombito della gestione attivo-passivo.

- Le banche centrali stanno riducendo le dimensioni del loro bilancio (‘quantitative
tightening"), riducendo cosi il loro ruolo di acquirenti non economici.

- Infine, la messa in discussione del dollaro come valore rifugio assoluto sta
spingendo alcuni investitori internazionali a diversificare le loro riserve, ad esempio
verso loro.

Valutazioni tornate interessanti

In questo contesto, un punto merita attenzione: la valutazione dei tassi a lungo
termine sta diventando piu interessante, in particolare negli Stati Uniti. | rendimenti
reali misurati dai TIPS a 30 anni si attestano a livelli raramente osservati negli ultimi
quindici anni. Offrono quindi un premio significativo, sia in termini di protezione
dall'inflazione che di remunerazione del rischio di duration (grafico 3).
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Una valutazione piu attraente dei rendimenti a lungo termine
Une valorisation des taux longs plus attractive

Taux des Treasuries a 30 ans indexés sur linflation

154 Taux des Treasuries & 10 ans indexés sur linflation

Ecart des taux & 30 ans et & 10 ans indexés sur linflation

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Dorval Asset Management - 12/09/2025 - Source : Macrobond

Rendimenti dei Treasury a 30 anni indicizzati all'inflazione/ Rendimenti dei Treasury a 10 anni indicizzati
allinflozione/ Differenziale tra i rendimenti a 30 anni e a 10 anni indicizzati allinflozione

Tre scenari per il futuro

Quali sono le prospettive? Lo scenario centrale sarebbe una stabilizzazione dei
tassi a lungo termine intorno ai livelli attuali, che riflette un premio a termine
sostenibilmente piu elevato. Uno scenario rialzista implicherebbe il protrarsi delle
tensioni, sotto leffetto di una riaccelerazione della crescita o di una crescente
contraddizione tra politica monetaria e politica di bilancio. Al contrario, uno
scenario ribassista si concretizzerebbe in caso di shock recessivo o di ripresa della
domanda istituzionale di debito a lungo termine,

Conseguenze per i portafogli

Questi andaomenti non sono neutri per i portofogli. Tassi a lungo termine
sostenibilmente piu elevati esercitono una pressione graduale sulle valutazioni di
borsa. Se i tassi a lungo termine dovessero accelerare al rialzo rispetto ai livelli
attuali per ragionilegate ad esempio a un conflitto di obiettivi tra politica monetaria
e politica fiscale, ci0 sarebbe destabilizzante per tutti i mercati azionari. Daltra
parte, la ritrovata attrattiva delle obbligazioni reali a lungo termine offre agli
investitori uno strumento di diversificazione efficace. In un portafoglio dominato
dalle azioni, lintegrazione di scadenze lunghe pud nuovamente contribuire a
ridurre la volatilita e a ristabilire un equilibrio piu solido tra rendimento e rischio.

| nostri tassi di esposizione:

Fondo Esposizione  Ripartizione pertema Altro
netta
R X (in percentuale del totale delle azioni)
azionaria
Dorval Convictions 65% - Titoli non tematici: 55% Copertura con futures Euro Stoxx 50

- Titoli finanziari: 26%
- Reflazione: 16%

- Titoli a bassa capitalizzazione: 3%
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Note legali

Il presente documento a carattere promozionale & rivolto a clienti professionali e
non professionali ai sensi della MIFID. Puo essere utilizzato esclusivamente per o
SCcopo previsto e non puod essere riprodotto, diffuso o comunicato, in tutto o in parte,
a terzi senza la preventiva autorizzazione scritta di Dorval Asset Management.
Nessuna informazione contenuta nel presente documento deve essere interpretata
come avente un qualsivoglia valore contrattuale. Il presente documento e prodotto
a titolo puramente indicativo. Costituisce una presentazione concepita e realizzata
da Dorval Asset Management sulla base di fonti che reputa attendibili. Dorval Asset
Management si riserva la facoltd di modificare, in ogni momento e senza preavviso,
le informazioni illustrate nel presente documento, in particolare quelle relative alla
descrizione dei processi di gestione. Tali informazioni non costituiscono in nessun
caso un impegno da parte di Dorval Asset Management. Dorval Asset Management
non potra essere ritenuta responsabile di eventuali decisioni adottate o meno in
base al contenuto del presente documento ne dellutilizzo che di questo potra essere
fatto da terzi. L'OICVM e autorizzato alla distribuzione in Francia ed eventualmente
in altri Paesi dove la legge lo consente. Prima di procedere a un investimento, e
opportuno verificare se linvestitore € legalmente autorizzato a sottoscrivere quote
di un OICVM. Le caratteristiche, le commissioni e il profilo di rischio e di rendimento
associati allinvestimento in un OICVM sono illustrati nel documento contenente le
informazioni chiave (KID) di questultimo. Il KID e i documenti periodici sono
disponibili gratuitamente su richiesta presso Dorval Asset Management. L'investitore
deve prendere visione del KID fornito prima di procedere alla sottoscrizione. La
definizione degli indicatori di rischio menzionati nel presente documento e
disponibile sul sito Internet: www.dorval-am.com.
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