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Chi scommetlte
contro I'Ttalia

di Federico Fubini

[ { n sondaggio fra operatori
_ dei mercati internazionali
indica I'ltalia come il Paese
con le maggiori probabilita di
uscire dall'euro (9,9%) entro
dodici mesi. Pil1 della Grecia.
apaginz 19 Sabella

Quel «sorpasso» sulla Grecia
e il rischio degli interessi sul deficit

[aumento dei rendimenti dei bond legato alle attese sul referendum di dicembre

Lanalisi

di Federico Fubini

Questo proprio non era at-
teso neanche in un Paese cosi
attento ai sorpassi in econo-
mia, da quello inflitto alla
Gran Bretagna nel 1987 all’al-
tro subito dalla Spagna nel
reddito pro capite nel 2007.
Anche oggi potrebbe facil-
mente rivelarsi illusorio co-
me i primi due, eppure alme-
no per ora ¢’é: per la prima
volta le probabilita che I'Italia
esca dall’euro nel prossimo
anno sarebbero superiori a
quelle della Grecia, secondo
un migliaio di investitori sen-
titi da Sentix.

Da giugno del 2012 que-
st’agenzia elvetico-austriaca
pubblica ogni mese lo «euro
break-up index», un sondag-
gio fra un migliaio di opera-
tori dei mercati internaziona-
li sulle probabilita che la mo-
neta europea rimanga in vi-
gore o perda pezzi nel giro di
un anno. Da ieri Sentix indica
I'ltalia come il Paese che
avrebbe le maggiori probabi-
lita di uscire dall'euro (il 9,9%)
entro dodici mesi, superando
la Grecia (all’8,5%). Neanche
allapice della crisi del debito
la terza economia dell’area
euro era mai stata considera-
ta cosi esposta; né era mai
successo che qualche altro

Paese venisse fotografato da-
vanti alla Grecia in questo
sondaggio.

Sentix, negli anni, si e di-
mostrato un metodo di previ-
sione piuttosto mediocre: nel
2012 dava un’uscita di Atene
dall’euro come probabile al
70%. Anche molti degli inve-
stitori del tipo di quelli sentiti
in questo sondaggio hanno
una visione limitata dello
scacchiere europeo: gli stessi
che puntavano sul default im-
minente dell’ltalia o della
Spagna nel 2012 erano pronti
a pagare i governi di Roma e
Madrid (attraverso tassi d’in-
teresse negativi) pur di pre-
stare loro i propri soldi.

Sentix pero rivela qualcosa
di pili concreto riguardo alla
fase attuale: i mercati finan-
ziari, quelli che permettono
alla Repubblica italiana di fi-
nanziarsi con circa 400 mi-
liardi di euro di nuovi prestiti

ogni anno, sono sempre piu
nervosi in vista del referen-
dum del 4 dicembre. Lo sono
al punto che il quadro di fi-
nanza pubblica presentato
dal governo a Bruxelles sem-
bra ormai compatibile solo
con un Si alla riforma costitu-
zionale. 1l prezzo che i credi-
tori dello Stato sono disposti
a dare a una vittoria del No ¢
tale che l'intero impianto di
finanza pubblica tornerebbe
in discussione, e per la prima
volta da nove anni il deficit
pubblico salirebbe in rappor-
to al reddito nazionale (Pil).
Visto cosi, anche da Bruxel-

les, il dissidio sul trattamento
contabile di una somma da
0,2% di Pil per la prevenzione
antisismica torna in secondo
piano.

Le ragioni sono evidenti
nel costo di finanziamento
del debito pubblico dell'Italia
e nell’andamento dei rendi-
menti dei titoli di Stato. L’in-
tera strategia di stabilizzazio-
ne del governo & fondata su
un calo degli interessi che de-
ve pagare: questa cifra valeva
il 4,8% del Pil quando Matteo
Renzi é entrato a Palazzo Chi-
gi, & stimata al 4% quest’anno
ed era prevista al 3,7% nel
2017, in base alle aspettative
di mercato prevalenti appena
un paio di settimane fa. Cio
significa che la spesa pubbli-
ca per onorare il debito 'anno
prossimo sarebbe — o sareb-
be stata — pitt bassa di cin-
que miliardi: una somma su-
periore a quanto serve nei ca-
si peggiori per gestire gli
sbarchi di migranti.

Queste stime del Tesoro so-
no basate su prezzi e rendi-
menti dei titoli pubblici diffu-
si nel mercato nel momento
in cui la legge di Stabilita ¢
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La corsa dei titoli di Stato
Lo spread Btp Bund negli ultimi tre mesi

stata scritta a meta ottobre.
Da allora pero la percezione
che si avvicinano un aumento
deitassi d’interesse negliStati '
Uniti, e un piccolo ritorno di 140
inflazione e di spesa pubblica =

a Washington, Londra ¢ Pe-
chino, hanno depresso i prez- 1o
zi e alzato i rendimenti delle .

Gli altri Paesi
{rendimenti del bond a 10 anni)

Svizzera l -035%

Germania ‘ 0,19%

Francia l 0,50%

obbligazioni quasi ovunque. agosto settembre ottobre

Ma soprattutto, la forza del o oo Spagra I S
No nei sondaggi sul referen-

dum, la crescita quasizeroei 7 B0 o I 2 8%
problemi bancari in Italia '®

hanno reso i bond del Tesoro ~ **° v SO . AGTR
di Roma i pil fragili dell'area 1:2

euro. I rendimenti dei titoli di
Stato italiani a dieci anni sono
schizzati in alto in un mese
dall'1,25% all's,75%, con I'ulti-
mo strappo di ieri: & la perfor-
mance peggiore in Europa,
anche rispetto al Regno Unito
e ormai in ritardo di quasi
0,5% sulla Spagna. Con la Ban-
ca d’Italia che compra titoli
del Tesoro per quasi dieci mi-
liardi al mese per conto della
Banca centrale europea, que-
sto ¢ la spia che oggi non ci
sono quasi compratori esteri
per il debito italiano presente
sul mercato.

In queste condizioni, non ¢
difficile prevedere che
un’eventuale vittoria del No
farebbe salire ancora gli inte-
ressi, vanificherebbe miliardi
di risparmi sul costo del debi-
to e potrebbe far aumentare il
deficit nel 2017 rispetto a
questanno. La Commissione
Ue ha una ragione di pili per
vigilare sui conti dell'Ttalia, e
non far niente che rischi di
favorire una sconfitta del go-
verno nelle urne a dicembre.
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INDICE SENTIX

L'indice Sentix Investor Confidence é un
parametro composto da 36 indicatori
parziali elaborato mensilmente che misura
il livello di fiducia degli investitori.
L'indagine corrente € stata realizzata tra il
26 ¢ il 28 ottobre e si basa sulle indicazioni
fornite da 1039 tra analisti investitori
istituzionali che vengono elaborate
dall'istituto elvetico-austriaco Sentix. L'area
dello 0.0 ¢ quella che separa oltimismo e
pessimismo nel «sentiment»
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