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Bond sotto pressione,
rendimenti in crescita:
il BTp torna oltre il 4%

Titoli di Stato. Il decennale italiano torna al 4,11%, ai livelli di fine 2013
Si allargano gli spread periferici: differenziale con il Bund a quota 248 punti

Maximilian Cellino

Quattro per cento. Gli amanti delle
cifre tonde ne hanno da ieri una in
pittdavalutare peril rendimento del
BTpdecennale. Il titolo di Stato ita-
liano pili rappresentativo ¢ infatti
salito su livelli che non si vedevano
da fine 2013 per spingersi fino al
4,11% e tagliare cosiun traguardoin
sépocoeéambito, mache soprattutto
rischia dinon essere quello finale.

La svolta «aggressiva» imposta
alla politica monetaria dalla Bce la
scorsa settimana e ancora di piti la
mancanza diindicazioni concreteri-
guardo allo strumento anti-fram-
mentazione stanno segnandol’an-
damento deibond sovranieuropeie
inparticolare di quelli dei Paesi peri-
ferici, Italia e non solo. L’'impressio-
neécheilmercato stiaormaiaperta-
mente sfidando 'Eurotower sulla
realevolonta di interventire suunsi-
milecampo e che gli spread sistiano
muovendo di conseguenza.

Oltre al differenziale di rendi-
mento italiano nei confronti deila
Germania, balzato ieri a 248 punti
base, nelle uitime settimane sisono
allargati anche quello spagnolo
(136), portoghese(137) e quellogreco
cheharaggiunto quota278.Unmo-
vimento questoche, unitoal rialzo di
base del Bund (ormai ail'1,63%), il
Tesoro sta gia pagando caro. Nei pri-
mi cinque mesi deil’anno ha infatti
emesso titolia un tasso medio gia7
volte superiore ai minimi storicidel
2021(0,71% contro 0,10%) ed & chia-
mato oggi a un nuovo test con
un’astadiBTpa3,7e30anniperun
massimo di 6 miliardi di euro.

Nell'inevitabile confronto conlo
scorso decennio e conlultimaappa-
rizione delrendimentoitaliano al 4%

spicca anzitutto una situazione di
mercato diametralmente opposta.
Neldicembre2o131laBcenonaveva
ancoraattivatoil pianodiriacquisti
chesi conclude ufficialmente a fine
giugno e che almeno fino a poco fa
avevaspinto ai minimistoriciiren-
dimenti dell’intera Eurozona. Lasola
«promessa» del whatever it takes
pronunciata daMario Draghiunan-
no emezzo primaavevagiadiper sé
contribuitoaridurrelospread BTp-
Bund, che viaggiava attorno a200.

Masel’inerziadeilistini ¢ adesso
tutta in salita, il quadro dei fonda-
mentali, enon solo quello, rende in
genere glianalisti molto meno pre-
occupati. «In questi anni gli Stati
hannoallungatole scadenze medie
deilorotitoli per ridurreimpatto di
eventuali rialzi dei tassi e anche nel
casodell’Italia, latraiettoriadirien-
tro del debito pubblico puo essere
messaindiscussione pittdall’anda-
mento economico che dallospread»,
riconosce Matteo Ramenghi, capo
degliinvestimentidi Ubs Wmin Ita-
lia, facendo notare come lo scorso
annol'indebitamento siasceso gra-
zie alla forte crescita nominale del
Pil: «Uno scenario che potrebbe ri-

Il quadro dei
fondamentali
economici spaventa
tuttavia meno adesso
rispetto a nove annifa

petersi anche nel 2022».

Un secondo tassello rilevante ri-
guarda la stessa Europa che ci cir-
conda, dove la situazione e radical-
mente cambiata rispettoal decennio
scorso. «I1 Recovery fund comporta
T'emissione di quasi 8oo miliardi di

debito direttamente dalla Ue e da
maggior credibilita alla costruzione
europea», aggiunge Ramenghi, giu-
dicando anche significativo il fatto
chetraicittadini siacresciutalaper-
centuale favorevole aleuro(InItalia
éal72% rispetto al 54% del 2014).
Anchelacomposizione dello stes-
sodebitoitaliano € unargomentoda
nonsottovalutare. LaBce detienein-
fatti circaunterzo dello stock, cheal
netto diquestaquota épariacircail
110% del Pil, mentre ¢ diminuita la
partecipazione degliinvestitorieste-
ri. Dueindicazionisufficientiad Al-
gebris per dire che nel complesso «i
datitecnicidei BTp sono miglioriri-
spettoal 2011 eal 2018» e che, nono-
stante un’accelerazione dellavolati-
lita sui nostri titoli sia da mettere in
conto, «imeccanismididifesa con-
troil rischio sistemico europeosono
probabilmente pil elevati rispetto
allecrisipassate, rendendoil rischio
dicoda finale minore».
Restaquindidavedereseequan-
touneventualeinvestimento suino-
stri titoli di Stato sia da prenderein
seria considerazione in un simile
contesto. Aldila delie turbolenzedel
momento LucaRiboldi, responsabi-
leinvestimenti di Banor Sim, fano-
tare comel'inversione di marcia del-
le banche centrali e la conseguente
riduzione della liquidita in circola-
zione abbia in generale contribuito
a far aumentare i rendimenti reali,
corretticioé pertener contodell’in-
flazione. «Se consideriamo chel’in-
dice medio dei prezzi al consumo
italiano éatteso neiprossimi1oanni
al 2,21% - spiega Riboldi - quei 180
puntibasedi differenza sonountas-
sorealemolto interessante perinve-
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stire», Sullo sfondo restano certo i
temi legati al pericolo teorico di
frammentazione e alla capacita del
Governo italiano (e dell’'Europa) di
gestireil temadel debitoinmodoche
ilrischioresti contenuto, malabase
d’interesse per ripartire ¢ innegabile.

La fiammata del BTp

Rendimenti del titolo a 10 anni
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La Bce Il Presidente La Bce spiazza |l Consiglio LaBce La dotazione La Bce decide
annuncia l'avvio  della BCE Mario  tutti: taglia europeo annuncia del Pepp di terminare
delle Tltro. Draghi i tassi, porta nomina un Programma  aumentata a il programma
L'obiettivo & annuncia il Qe Christine di acquisto 1850 miliardi. App dal 1 luglio
migliorare un'espansione  a 80 miliardi Lagarde per I'emerge- Il programmaé 2022edi

il meccanismo del Programma e compra presidente nza pandemica prorogato fino  alzare i tassi
di trasmissione  di acquisto di i bond societari  della Banca (Pepp)da 750  amarzo 2022 d'interesse
della politica assets, 'Asset centrale miliardi di euro aluglio e poi
monetaria Purchase europea per un a settembre
sostenendo Program (APP) mandato non

il credito che diventera rinnovabile

bancario il QE europeo di otto anni

all'economia
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Lo spread

Differenziale di rendimento
fra BTp e Bund a 10 anni
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GIAVAZZIEIL CASOITALIA co di Palazzo Chigi: «Il nostro spread
«La ragione per cui c'é uno spread -aggiunge - é identico a quello di
chealzail costo deldebitoinItaliaéil  Paesiche hanno lo stesso rapporto

rapporto tra debito e Pil». Cosi Fran- tra debito e Pil. Quindi non c'é nulla di
cesco Giavazzi, consigliere economi-  speciale che riguarda I'ltalia»
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