erunaFederalReserve
P checercaintuttiimodidi

svincolarsiall’abbraccio
letaleallaqualelavorrebbe
sottoporre Donald Trumpc’e
unaBeecomunquecostrettaa
fareiconticonlapoliticainun
annodisfideelettorali
potenzialmente decisiveanche
perildestinodell’'Unione. Cosi,
dopolincontrodellascorsa
settimanafraMarioDraghie
AngelaMerkel, ieri etoccatoal
governatoredellaBancadi
Francia, Francois Villeroy de
Galhauscendere dinuovoin
campopermettereinguardia
sugliinsopportabili costi
aggiuntivi (3o miliardidieuro
Panno) cheil suoPaeserischiadi
doversborsareincasodiuscita
dalleuroperpagaregliinteressi
suititolidiStato.

Faunacertaimpressione

sentiretrattareaParigitemi
qualilasostenibilita del debito
pubblico cheinItaliasiamo
abituatinostromalgradoa
fronteggiare ognigiorno.Va
dettoperoche quell'intervento
fuoridai canonirispecchiain
pienolanuovarealtidei
mercati,chedaqualchetempo
sembrano comportarsicome se
noncifosseropitile Alpia
separareiduePaesi. Come
facevanotareieri Bloomberg,
quellacorrelazionefralospread
degli OaT francesi e deinostri
BTpneiconfrontidel Bund
decennale che e statapoco
rilevante (0,43) finoatuttolo

e Uk
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I «fil rouge» fra
Italia e Francia

di Maximilian Cellino

% & una correlazione quasi
perfetta fra gli spread di
Ttalia e Francia nel 2017. Le pro-
spettive sul debito dei due Paesi

restano perobendifferenti.
» pagina5s

LANALISI

Maximilian
Cellino

11 «ﬁl rouge»

che lega i bond
di Italia
e Francia

scorsoanno e divenuta quasi
perfetta(0,95) nel2017.
Eovviochelosconfinamento
dellaFrancianella«periferia»
d’Europasiaessenzialmente
legatoalrischio crescente che
precedele presidenzialiforse
piltincerte (e cruciali) degli
ultimidecenni programmate a
cavallofraaprile e maggio. Cosi
comeeéaltrettantoevidenteche
cisiabenpocodarallegrarsidi
questasortadifil rouge chelegai
duePaesi. Almenoagliocchi
degliinvestitorilapresenzadel
paesetransalpino fragliex-Pigs
édestinatacontutta probabiliti
aterminare propriocon
Pappuntamento elettorale:in
questomodo almenolapensa
Credit Suisse, che primaditutto
noncrede finoinfondoauna
vittoriadi MarineLe Pene
sottolineapoicomeil sistema
finanziariofrancesesiasolido,
mentreifondamentali
economicidal Paesesonoin
miglioramento.
Convintaanchedal sostegno
del quantitative easingtargato
Bcee, Credit Suisse suggerisce
quindidi«acquistaresulla
debolezza,manonadesso» eda
idealmente appuntamentoa
dopoleelezioni:unindicazione
piuttostoottimistache
vorremmotantoestendere
ancheaititolidi Statodelnostro
Paese,se nonfossedaunlato
perchélanostraincertezza
politicapotrebbe protrarsiben
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oltreedallaltroperladistanza

cheancoraciseparadainostri
«cugini»su alcune questioni
basilari. Seinfattie vero cheda
inizioannoirendimentidiOaT
eBTpsisianomossiquasia
braccetto (34 centesimi in pitt
peril primo,4operilsecondo),e
ancheinnegabile che gli effetti
complessivisuldebitosianoben
differenti. Questoperchéla
spesaper interessisul nostro
debitoesistente € esattamente
doppiarispettoaquelladella
Francia(circail 39 control'1,5%
medioricordatoieridade
Galhau) esoprattuttoperchéil
quantitativo piti elevatodi
emissionilorde amedio-lungo
termine previsto perl'intero
2017 (255 contro18s miliardi,
secondoUniCredit) rendei
nostricontinecessariamente
pitisensibilial «carotassi».
Difficile, consimili premesse,
sostenerestavoltachea«mal
comuney corrispondaanche
«mezzogaudio».
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