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INCOGNITA BCE

Sullo spread hanno pesato un po’ le
parole da «falco» di Christine Lagar-
de dilunedi, ma anche l'incertezza
sullo scudo Tpi. Il mercato si interro-
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dentementel’incognita politica, pri-
maquelladell’esito del voto eadesso
quellarelativaallastradachelacoali-
zione vincente di centro-destra in-
tendera prendere sul piano delle poli-
tiche economiche e fiscali e delle ri-
forme. Macisono anche fattoriinter-
nazionali, che riguardano I’aria di
recessione che si respira ovunque e

rendimenti dei BTp hanno infatti di
nuovo superato quelli dei titoli di Ate-
ne, almeno sullascadenzadei2 anni
(3,29% contro 2,69%), mentre riman-
gonoancoraaldisottosuiseioanni
(rispettivamente 4,04% CONtro 4,16%
€4,74% CONtT04,94%). Non e appunto
una novita, visto che il sorpasso si e
giaverificatoa pitiriprese anche que-

nellod’allarme danon sottovalutare.

Sul mercato ci si chiede quanto
possaandare avantila tendenza al-
l’allargamento dello spread. La so-
gliadei250 puntibase € comericor-
dato un punto di attenzione per la
Bce, manon necessariamente quella

chepuo dare origineaunintervento

Non c’é un caso Italia,
anche se l'attesa

per la formazione

del nuovo Governo
tiene alta la tensione

Si allargano anche

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

tramite il Tpiche vada oltrela politi-
ca della «flessibilita» nei riacquisti
ancoralegatia Pspp e Pepp con cui fi-
nora si sono tenuti sotto controllo i
rendimenti dei nostri titoli. A detta

soprattutto unaltro genere di politi- 6
che, quelle monetarie che sta portan-
doavantilaBce.

Le parole pronunciate dalla presi-
dente Christine Lagarde di frontealla

st’anno e al di la del fatto che i due ‘
strumenti non sonoimmediatamen-
te confrontabili anche perla dimen-
sione del mercato e per laloro diffe-
renteliquidita, si trattadiun campa-

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 piu brevi.

L’altra faccia della medaglia ri-
guardail comportamento degliinve-
stitori, che potrebbero viceversa esse-
reattiratidarendimenti nel frattem-
podiventatisignificativi. «Crediamo
che gli investitori possano prendere
in considerazione diaumentarelalo-
roesposizione ai BTp nel momentoin
cuilo spread dovesserisalire in area
250 puntibase», sostenevano appun-
to gli strategist di Amundi.

Ieridelrestoil Tesoro haassegnato
in asta BTp short a 2 anni e BTp de-
cennali indicizzati all'inflazione eu-
ropeaper complessivi 3,75 miliardia
tassiin forte crescita (rispettivamente
3,27% € 2,45%) ottenendo richieste
elevate soprattutto per il primo dei
duetitoli (1,7 volte l'offerta). Oggisara
il turno di BoT semestrali per 5 mi-
liardiedomanitoccheraaBTpase10
anni e CcTeu per un importo fino a
6,25 miliardi, mail risultato sara pro-
babilmentelo stesso: tassi ai massimi
dadieci anni e domanda sostenuta.

Ragionando con una prospettiva
temporale pit1allargata é tuttavia evi-
dente come gliinvestitorisianoinat-
tesa di capire quali mosse intendera
prendereilnuovo governo chesiinse-
dierafraun mese, soprattuttointema
dibilancio. E per capirele possibilire-
azioni sifasempre pil riferimentoal-
I’esempio chearrivaproprioinquesti
giorni dalla Gran Bretagna, dovel’an-
nuncio diunamanovraespansivada
parte del nuovo governo guidato da
Liz Trusshamandatoin crisiiGilt,iti-
toli di Stato locali. «Non credo che
questo succedera anche in Italia, ma
resta da monito: non basta stanziare
unbudget seilmercato non crede pos-
saandarenella giustadirezione»,av-
verte Vivek Bommi, Head of European
Fixed Income di AllianceBernstein. Il
Regno Unito ci ricorda insomma cio
che abbiamo gia sperimentato sulla
nostrapellein passato: il mercato puo
esser rapido e spietato.
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