T2LORE
BTp in altalena, spread a quota 179

Giornata di acquisti ma i rendimenti italiani prima scendono e poi risalgono soprail 2%
Giornata positiva
Dopo settimane di passione per i titoli di Stato,
ieri irendimenti sono scesi in Usa ed Europa

Le due forze

Sui BTp italiani pesano le attese di inflazione
globale, e I'incertezza sul dopo-voto

Morya Longo

mm «Gli hedge fund sono molto
scarichi di BTp italiani, per-
ché scontanolavittoriadelnoal
referendum costituzionale. So-
no quasi tutti posizionati cosi».
Mattia Nocera,che da Londra
gestiscealcuni fondi di fondihe-
dge per conto di Belgrave Cm,
testimoniaquellocheéevidente
nei numeri che arrivano dal
mercato: sui BTp italiani ¢’ un
umorenero.Forsetropponero.l
prezzi dei decennali (scesi mol-
to ultimamente) e i rendimenti
(che simuovononelladirezione
oppostaesonosalitidaagostodi
un punto percentuale) incorpo-
rano la vittoria del «no». Per-
ché i sondaggi dicono cosi. Per-
chéireport degli analisti dicono
cosi (ieri la banca giapponese
Nomura & arrivata a ipotizzare
un possibile declassamento del
rating dell'Ttaliadaparte diFitch
se vincesse il «no»). Perché
quando un trend & di moda, in
pochi si mettono contro.
Cosiancheieri, in unagiorna-
taingeneralediacquistisuititoli
di Stato globali dopo settimane
di passione, alla fine i BTp de-
cennalihannovistoilrendimen-
to ondeggiare ma chiudere so-
pralasogliadel 296. Cioe un pun-
to percentuale in piti rispetto al
minimo toccato il 6 agosto. Lo
spreadrispettoai Bund tedeschi
éperorimastostabilerispettoal-
lavigilia, intorno a179 punti ba-
se. Lasedutaieri & stata comun-
que moderatamente positiva
per i BTp, perché alla fine della
giornatail lororendimentoera4
centesimi pitibasso della vigilia.
Qualcunoritiene che il mercato

stia prendendo coscienza di
avereunpo’ esageratonel pessi-
mismo cosmico relativo all’esi-
todelreferendum.Larealtie pe-
roche,nonostanteil lieveritrac-
ciamento diieri, il mercato con-
tinuaavederenero.

Tassi globaliinrialzo

Le forze che negli ultimi mesi
hannospintoversol’altoirendi-
menti dei BTp italiani sono
due: una internazionale e una
tuttaitaliana. E veroinfatti che i
rendimentideititoli di Stato (ie-
ri escluso) non stanno salendo
solodanoi, maintuttoilmondo:
imercati scommettono sul ridi-
mensionamento delle politiche
monetarie  ultra-espansive
(quelle che hanno schiacciato i
rendimenti obbligazionari per
anni) e sulla loro sostituzione
con politiche fiscali espansive
(che potrebbero far risalire I'in-
flazione). Questo & vero soprat-
tutto negli Stati Uniti, dove la
Federal Reserve dovrebbe alza-
re i tassi d’interesse ufficiali gia
il14 dicembre (il mercato ormai
assegna a questa “stretta” una
probabilita del 100% tondaton-
da) e dove il neopresidente Do-
nald Trump dovrebbe varare
unapoliticafiscalesuperespan-
siva (fatta di tagli alle tasse e di
investimenti pubblici). Questo
éveroancheinGranBretagna.E
qualcuno spera/scommette
che possa in parte essere vero
anche in Europa, dove la Com-
missione europea - incalzata
dall’antieuropeismo - potrebbe
consentire qualche margine di
manovra sui bilanci in pil ri-

spettoaquanto fatto finoad ora.
Lotestimoniaanche latensione
che proprioieri si e manifestata
conla Germania.

A prescindere dall’esattezza
o meno delle previsioni, il mer-
cato dei titoli di Stato si ¢ mosso
inmaniera coerente: dato che le
politiche fiscali espansive po-
trebbero riportare un po’ di in-
flazione,irendimentideititoli di
Stato devono necessariamente
adeguarsialrialzo. Ecosiestato:
inUsailrendimentodei Treasu-
ry decennali e salito dall’1,55% di
fine settembre, all'1,86% dell’8
novembre, al 2,29% di ieri e in
Germania il Bund é salito da
-0,14% di settembre a +0,229% di
ieri. E numeri analoghi arrivano
da tutto il mondo occidentale.
Questosignificachesuibond e
stata una poderosa ondata di
vendite nelle ultime settimane
(ieri escluso).

Il casoitaliano

Irendimenti in Italia sono pero
saliti piti che altrove, per via del
referendum. Gli investitori - a
torto o ragione - temono infatti
cheil referendum costituziona-
le, con il possibile impatto sul
Governo Renzi, possa in realta
essere il cavallo di Troia per
portare partiti anti-sistema al
Governo e per portare I'Ttalia
fuori dall’euro. «Il rischio prin-
cipale attualmente in Europa -
osserva per esempio Willem
Buiter, capoeconomista di Citi-
group - & quello della rottura
dell’euro. E arriva soprattutto
dall'ltalia e dalla Francia». Stes-
sa opinione per Edward
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Bonham Carter, vicepresidente
dellasocieta digestione difondi
britannicaJupiter,chesichiede:
«Sul voto convergera una pilt
vasta protesta anti-sistemica,
che potrebbe usare il referen-
dumcomegrimaldelloperqual-
cosadipitigrande?»

Il mercato stainsomma scari-
cando sulle spalle dei BTp il fu-
turodell’euro.E, pitichesuititoli
di Stato, che comunque restano
protettidallaBce cheliacquista,
le tensioni si stanno scaricando
sullebanche:lo testimonia, oltre
al loro andamento in Borsa, an-
che il forte aumento dei premi
dei credit default swap (sivedail
graficosotto),cioe diquellespe-
ciali polizze che servono agli in-
vestitoriperassicurarsicontroil
rischiodicrackdellebanche.Ec-
coperchémoltiritengonochein
caso di una inaspettata vittoria
del s1 i mercati possano corre-
re: perché gli investitori sareb-
bero costretti a chiudere in fret-
taleposizioniribassistesuBorsa
etitolidi Stato. Maanche in caso
divittoriadelno,dopoun proba-
bile panico iniziale, potrebbero
scattare gli acquisti: perché il
mercatoscontagidoraquantodi
peggio si possa immaginare.
Forse esagerandoun po’...

RIPRODUZIONE RISERVATA




23-NOV-2016

Sole
2 ORE
foglio 2/2
I titoli di stato, prima e dopo Trump
Rendimenti dei titoli decennali prima delle elezioni Usa e ieri
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La speculazione colpisce le banche

Spread tra BTp e Bund “battuto” dai Cds delle banche italiane

—— (Cds sulle banche italiane a 5 anni (scala sinistra)
wwe Spread BTp/Bund (scala destra)
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