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Bufera globale sui bond,
spread sotto pressione

Mercati

Lospread BTp-Bund hatoccatoieri
i250 puntibase (chiusuraa247,8).
Dietrolatendenzaalrialzole inco-
gnitesulle scelte chelacoalizionedi
centro-destra fara sul piano delle
politiche fiscali e delle riforme. Ma
pesano anche lo scenario interna-
zionale e la politica della Bee.
Maximilian Cellino —apag 4

BTp nel mirino

Differenziale dei rendimenti
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La corsa degli spread: I'ltalia svetta

Andamento dello spread da inizio anno
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Butera bond globali,
lo spread BTp-Bund
arriva a 250 punti

Mercati. Pesano l'incertezza sulle banche centrali e sulla recessione
Italia post voto colpita duro: i BT'p a due anni superano i titoli greci

Maximikian Cellino

Avanti a piccoli passi, giorno dopo
giorno, senza creare allarmismi, ma
conunacontinuita che diventa diffi-
cile daignorare. Lo spread fraBTpe
Bund eieriarrivatoa 250 puntibase,
verso la soglia che per molti rappre-
sentaunasorta dilinea del Piave per
ildifferenziale direndimento deitito-
lidiStatodiltalia e Germania: quella
che qualche mese faavrebbe costretto
laBceaunvertice diurgenzaperva-
rareil Transmission protectioninstru-
ment(Tpi), nonacaso popolarmente
conosciuto come «scudo anti-
spread», e chealcune frange del mer-
cato sono impazienti di testare.

Allabase del movimentorialzista
chesiprotrae daqualche mese ¢’ evi-
dentemente l'incognita politica, pri-
maquelladell’esitodel votoeadesso
quellarelativaallastradachelacoali-
zione vincente di centro-destra in-
tendera prendere sul piano delle poli-
tiche economiche e fiscali e delle ri-
forme. Macisonoanche fattoriinter-
nazionali, che riguardano l'aria di
recessione che si respira ovunque e
soprattutto unaltro genere di politi-
che, quelle monetarie che staportan-
doavantila Bee.

Le parole pronunciate dalla presi-
dente Christine Lagarde difrontealla
commissione affari economici del-
I'Europarlamento due giorni fa non
S0No $otto questo aspetto passate
certoinosservate. Inparticolare quel
riferimentoal fattoche, unavoltarag-
giunto il «tasso neutrale», 'Euro-
tower decidera se «andare oltre per
raggiungere'obiettivo di un'inflazio-
neal 2 per centox. Il passo successivo
sarebbe in effettilariduzione del bi-
lancio dell'istituto centrale (ormailie-

vitato fino a quasi 9mila miliardi di
euro)attraverso la cessione dei titoli
acquistatiin precedenzaconidiversi
programmi di sostegno.

«Conitassi ufficialisullaviadella
neutralita, o su un livello anche piti
elevato, l'attenzione si focalizzera
sempre piu sul quantitative tighte-
ning», conferma Luca Cazzulani,
Head of Strategy Research di UniCre-
dit, sottolineando anche come «lade-
cisionediiniziarearidurreilbilancio
sarebbe negativa periBTp». Laripro-
va la si ottiene considerando anche
I'andamento dei rendimenti di altri
Paesidella «periferia» d’Europa. Iti-
toli di Stato di Spagna e Portogallo
hannoinfatti allargato il divario con
quellitedeschidainizioanno. Lohan-
no fatto di circa un terzo rispetto a
quelli italiani (40 punti base contro
120) e questo pud dare in un certo
senso la misura di quanto abbiano
contato il crescente rischio politico
percepitodai mercatidaunaparteele
decisioni di Francoforte dall’altra.

Inqueste ore esiste tuttaviaunal-
troconfronto pocolusinghiero peril
nostro Paese, quello con la Grecia. 1
rendimenti dei BTp hanno infatti di
nuovo superato quelli deititoli di Ate-
ne, almeno sulla scadenza dei 2 anni
(3,29%contro 2,69%), mentre riman-
gonoancoraal disottosuiseioanni
(rispettivamente 4,04% contro 4,16%
€ 4,74% CONtT0 4,94%). Non e appunto
una novita, visto che il sorpasso si ¢
gia verificatoa piti riprese anche que-
st’anno e al di la del fatto che i due
strumentinon soncimmediatamen-
te confrontabili anche perla dimen-
sione del mercato e per la loro diffe-
rente liquidita, si trattadiun campa-
nello d’allarme danon sottovalutare.

Sul mercato ci si chiede quanto
possaandare avantilatendenzaal-

I'allargamento dello spread. La so-

glia dei 250 punti base € comericor-

dato un punto di attenzione per la

Bce, manon necessariamente quella

chepuodare originea un intervento

tramite il Tpi che vada oltrela politi-

ca della «flessibilita» nei riacquisti

ancoralegatia Pspp e Pepp con cui fi-

norasj sono tenutjsotto controllo i

rendimenti dei nostri titoli. A detta

della gran parte degli osservatori,
I'Eurotower scenderebbe anzi in
campo soltanto con valorisuperiori
ai 300-350 punti base e soprattutto
se il disallineamento dovesse inte-
ressare le scadenze pit brevi.

L’altra faccia della medaglia ri-
guarda il comportamentodegliinve-
stitori, che potrebbero viceversa esse-
reattirati darendimenti nel frattem-
podiventati significativi. «Crediamo
che gliinvestitori possano prendere
inconsiderazione diaumentarelalo-
roesposizione ai BTp nelmomentoin
cuilo spread dovesse risalire in area
250 punti base», sostenevano appun-
to glistrategist di Amundi.

Ieridel restoil Tesoro haassegnato
inasta BTp shorta 2 annie BTp de-
cennaliindicizzati all'inflazione eu-
ropeapercomplessivi 3,75 miliardia
tassiin forte crescita (rispettivamente
3,27% € 2,45%) ottenendo richieste
elevate soprattutto per il primo dei
due titoli (1,7 volte l'offerta). Oggisara
il turno di BoT semestrali per 5 mi-
liardie domanitoccheraaBTpase10
anni e CcTeu per un importo fino a
6,25 miliardi, ma il risultato sara pro-
babilmentelostesso: tassiaimassimi
dadieci anni e domanda sostenuta.

Ragionando con una prospettiva
temporale pittallargata e tuttaviaevi-
dentecomegliinvestitorisianoinat-
tesa di capire quali mosse intendera
prendereilnuovogovernochesiinse-
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dierafraunmese, soprattuttointema
dibilancio. E per capirele possibilire-
azioni sifa sempre pitiriferimento al-
I'esempio che arriva proprio in questi
giornidalla Gran Bretagna, dovel’an-
nuncio diuna manovraespansivada
parte del nuovo governo guidato da

Liz TrusshamandatoincrisiiGilt,iti-
toli di Stato locali. «Non credo che
questo succedera anche in Italia, ma
resta da monito: non basta stanziare
unbudget seil mercatononcrede pos-
saandare nellagiustadirezione»,av-
verte Vivek Bommi, Head of European

Fixed Income di AllianceBernstein. I1
Regno Unito ci ricorda insomima cio
che abbiamo gia sperimentato sulla
nostra pelle in passato: ilmercato pud
esser rapido e spietato.

€ RIPRODUZIONE RISERVATA

INCOGNITA BCE

Sullo spread hanno pesato un po'’le
parole da «falco» di Christine Lagar-
de di lunedi, ma anche l'incertezza
sullo scudo Tpi. Il mercato siinterro-

gasuquale siail livelloin grado di
far partire I'azione di difesa della
Bce: senon € a 250 punti base
(ormai raggiunti senza interventi)
I'asticella sisposta a 300-350

‘ Siallargano anche
i divari sulla Germania
per Spagna e Portogallo,
ma molto meno rispetto
allo spread italiano

6 Non c¢’é un caso Italia,
anche se l'attesa
per la formazione
del nuovo Governo
tiene alta la tensione
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