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Btp, lafiducia (a tempo) deimercati

Spread giu, maggiori spazi per la manovra. Ma i tassi pagati da Madrid e Lisbona sono ancora lontani

rascorso poco pitl di un anno,

T'umore degli investitori sui tito-

li di Stato italiani é tornato ad
essere quello del maggio 2018, prima
che si formasse il governo Lega-
5Stelle: un misto di attesa e di rasse-
gnatabenevolenza. Lo spread trail Bip
e il Bund tedesco era allora attorno a
130 punti e lo ritroviamo adesso poco
pit alto, in ogni caso quasi dimezzato
rispetto a un mese fa e lontano dagli
oltre 300 punti dello scorso novembre.
Awvertito il cambiamento politico, le
agenzie di rating si sono affrettate ad
esprimere un parere un po’ pit rassi-
curante: non hanno mutato il giudizio
sul nostro debito pubblico, ma, nel-
T'apprezzare il nuovo clima, hanno fat-
to capire che il rating, prossimo ai tito-
1i spazzatura, quanto meno non sara
peggiorato. Tutte e tre le agenzie (S&P,
Fitch e Moody's) hanno espresso le
medesime considerazioni: con lanuo-
va coalizione di governo miglioreran-
no i rapporti con I'Ue, cosicché all'Tta-
lia potrebbe venir concessa una mag-
gior flessibilita, ci saré pilt tranquillita
sull'andamento dei conti pubblici e
maggior serenita sui mercati finanzia-

Se anche potessimo
fare piu deficit del 2%
il mercato
rispedirebbe

i rendimenti a livelli
molto elevati

1i. Per lo meno non sentiremo pil par-
lare di mini Bot (Fitch) o di quelle pro-
poste di spesa «che avevano contribui-
to in maniera decisiva alla volatilita del
mercato e all'aumento degli oneri fi-
nanziari sul debito» (Moody’s).

L'aria

Sei grandi investitori tirano un sospi-
rosollievo, € anche vero che quasi nes-
suno s'é distinto in slanci di ottimi-
smo, tranne (forse) gli uomini di Ubs.
«Un‘altra chance per I'ltalia» annota
Matteo Ramenghi, responsabile della
divisione Wealth Management. Per
lui, «la combinazione di uno spread
pit1 basso e di politiche monetarie pil
espansive apre la possibilita di ridurre
il debito pubblico», mentre «la rapida
compressione dei tassi sui mutui» po-
trebbe favorire il mercato immobiliare
italiano rimasto troppo tempo al palo.
Ramenghi si spinge oltre, ipotizzando
che la ritrovata «stabilita e armonia»
con la Ue possa «dare impulso agli in-
vestimenti».

Lasuggestione del proposto piano te-
desco per ridurre le emissioni di gas
serra (un pacchetto da 54 miliardi,
1't,5% del Pil, fino al 2023) e 'invito di
Mario Draghi a varare coraggiose poli-
tiche fiscali farebbero pensare che an-
che il nostro paese possa intraprende-
re questa strada. Ma lo stesso presi-
dente della Bee ha precisato qualche
giorno fa che una maggior spesa pub-
blica s'impone ai «governi con spazio
neibilanci», mentre i «governicon alti
debiti dovrebbero perseguire politi-
che prudenti e rispettare gli obiettivi».

Il barometro
I principali indicatori di mercato
Valore Var. %
25109119 | da inizio anna
S&p500 29849 | 191%
STOXX600 3876 148%
FTSEMIB | 21788 18,9%
EURO/DOLLARO 1,094 -4,6%
PETROLIO (Brent)$| 616 14,5%
Rendimento | Var.
%oattuale | da inizio anno
25/09/19 | (puntibase)
Treasury Usa 10anni 174 -94
Btp 10anni 084 -196
Spread Btp-Bund 142 -113

Insomma, la Germania, con il suo sur-
plus finanziario, deve spendere di piit;
I'ltalia, invece, non se lo pud permette-
re. I soldi per una grande politica d'in-
vestimenti pubblici o, semplicemen-
te, per una significativa riduzione del
carico fiscale non ci sono e quei pochi
che si potevano destinare allo scopo
sono stati spesi e si dovranno ancora
destinare alle misure (assistenziali)
varate dal precedente governo. Resta
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(‘g unostretto rapporto tra I'andamento del clima di fiducia tra le imprese e gli ordini
di beni durevoli, osserva Daniel Vernazza, capo economista di UniCredit. | due indicatori
misurana piuttosto bene lo stato di salute dell'economia mondiale. Ora la crescita
degli investimenti é negativa e la fiducia & scesa ai minimi da inizio 2010,

Fonte: UniCredit sudati Bee, Ocse, Us Census Bureall

un gruzzolo di pochi miliardi da im-
piegare e, se non sivuole andar troppo
oltre la soglia di deficit del 23, I'unica
risorsa aggiuntiva sta nei minori oneri
legati alle nuove emissioni di titoli di
stato.

Se si considera che il rendimento dei
Btpdecennali s'é mantenuto attorno al
3% tra il maggio 2018 e maggio 2019,
Tattuale livello, precipitato allo 0,843,
presupporrebbe un risparmio supe-
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riore al 23 sugli interessi delle nuove
emissioni di lungo termine. Questo ri-
sparmio deriva per 130-140 punti dalla
riduzione dello spread e per 70-80
punti dal calo generalizzato dei rendi-
menti obbligazionari. Supponendo
che il Tesoro emetta nei prossimi 12
mesi titoli per circa 350 miliardi {nuo-
vi e in sostituzione di quelli in caden-
za),iminori oneri per lo stato sarebbe-
ro nella migliore delle ipotesi di circa 7
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miliardi. Un calcolo pili attendibile
I'ha fatto Bank of America che ha sti-
mato un risparmio di 1,5 miliardi per
gli ultimi 4 mesi di questanmo e di 5,7
per il 2020. E quest'ultimo numero,
conlaggiuntadipocoaltro, dal'idea di
quanto puo spendere il governo in sti-
moli fiscali. Al massimo si potra arri-
vare allo 0,55 del Pil, calcola Loredana
Maria Federico, capo economista per
I'talia di UniCredit: farebbero 7-8 mi-
liardi, tali da non prefigurare una rivo-
luzione fiscale. A meno che non si vo-
glia rincorrere un deficit ancor pilt
ampio: nel qual caso torneremmo ari-
vedere lo spread dei mesi passati. Con
un debito pubblico fotografato a luglio
in 2. 410 miliardi (il 137% del Pil) non ci
sono spazi di manovra e, anche nel-
T'ipotesi di un deficital 2, quel fardel-
lo non cala visto che il Pil, se tutto va
bene, potrebbe crescere dello 0,5% nel
2020 (Moody's). Anche la benevolenza
degli investitori, potrebbe venir meno.
Una benevolenza relativa, visto che i
nostri Btp scontano uno spread di 7o-
8o punti sui titoli di Spagna e Portogal-
lo.
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Germania
ll green deal?
Troppo pallido

C on il pacchetto sul clima fac-
(( ciamo seriamente», ha dichia-
rato il ministro delle finanze tedesco
Olaf Scholz. II piano prevede investi-
menti nelle energie rinnovabili per 54
miliardi fino al 2023. Parrebbe un bel-
l'impegno per il governo tedesco e
un'adeguata risposta alle richieste di
Mario Draghi per politiche fiscali pilt
espansive. In realtd non gravera sui
conti dello Stato, perché sari finanzia-
to in parte con nuove tasse e in parte

Piani

Il ministro delle
Finanze
tedesco Olaf
Scholz: la
Germania fa
sul serio. Mai
mercati sono critici

attingendo al corposo surplus tede-
sco. Mentre Goldman Sachs si chiede
se il piano possa rappresentare unmo-
dello anche per il resto del mondo,
Bank of America si mostra perplessa.
Se sipensa che il surplus tedesco é sta-
tonel 2018 pari a 58 miliardi (I, 7% del
Pil), in effetti ci si poteva aspettare
qualcosa di pili, come con velata criti-
ca sembra suggerire anche S&P Global
Ratings. «Se gli investimenti tedeschi
fossero cresciuti allo stesso ritmo usa-
to prima della grande crisi finanziaria
(...), il Pil 2018 avrebbe potuto essere
piti alto del 4,2%», silegge nello studio
coordinato da Sarah Limbach.

W. Rio.
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