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Aste. Collocati CTz a tassi negativi, in arrivo bond fino a 50 anni - Attesa buona domanda

L’Ttalia emette 18 miliardi
di titoli di Stato in tre giorni

diIsabella Bufacchi

CTz,0ggiconiBoT edomani

coniCcTeueiBTp,il Tesoro
sifinanziera perunimportomas-
simo di 18 miliardi di euro met-
tendo in offerta titoli di Stato
spalmati lungo l'intera curva dei
rendimenti, daseimesiaso anni,
conunampioventaglioditassiin
assegnazione, da sotto zero fino
attorno al 3,5 per cento: livelli an-
coraconvenienti,dal punto divi-
stadello Statodebitore, perchési
andranno a posizionare al di sot-
todeipicchiprovocatidalrischio
politico europeo, ora in parte
rientrato, e dal crollo dei prezzi
deiTreasuriesdopol’elezione di
Trump, anche questo un movi-
mento attenuato.

L’Ttalia anche questa settima-
nadominera le aste europee non
solo come principale emittente
di titoli di debito ma anche pro-
ponendoirendimentipittappeti-
bili sul mercato primario con-
frontandosi con la sola concor-
renza di Germania e Finlandia,
due“core”.Ieriil CTz strumento
a due anni, e stato collocato di
nuovoaunrendimentonegativo,
-0,085% (controlo 0,029% di feb-
braio e -0,071% di gennaio) ma
comunque interessante per gli
investitori, perchémoltolontano
dal -0,71% registrato ieri stesso
nellasta dei titoli di Stato tede-
schiadueanni.Ilrendimentodel-

I ntregiornidiaste,traiericoni

Europa a piu velocita

loSchatzetuttaviasalitodizicen-
tesimi rispetto all’ultima asta di
febbraio, collocata a -0,92%, e
questo per i motivi pili diversi.
Per cominciare, gli ultimi son-
daggi delle elezioni francesi, con
Emmanuel Macron e Francois
Fillonsaldamente favoritirispet-
toaMarineLePen, hannofrenato
la corsa verso il bene rifugio per
eccellenza, lo Schatz. Il differen-
ziale traititoli di Stato francesi e
tedeschidecennali,ieri, érientra-
toas6centesimi, il pit stretto de-
gli ultimi due mesi.

Un altro elemento che influi-
sce sulle aste europee di Germa-
nia e Ttalia questa settimana e il
fallimentodellariformadelsiste-
ma sanitario per smantellare
Obamacare, presentata dall’am-
ministrazione Trump, e le impli-
cazioni di questo sulle attese di
aumentodell'inflazioneedeitas-
sidapartedellaFederal Reserve.
TtitolidiStatodecennali Usa,che
prima della vittoria di Trump
rendevano attorno all’;,60% so-
noschizzatifinoasfiorareil2,.69%

sul cosiddetto “reflation trade”
mentre adesso stanno provando
ascenderealdisottodiunasoglia
importante,il2,3percento.Intan-
toil BTpasoanni,inastadomani
conunapiccolariapertura, e pas-
satodal 2,850 del debuttoinotto-
bre a un picco del 3,70% a meta
febbraio al 3,569 ieri.

Le banche centrali pero resta-
no prudenti: la ripresa economi-

caebenavviatamarestano trop-
pe fragilitd e incognite, non solo
politiche.Ifondamentali (siveda
tabella sotto) non vengono mai
persidivistadai mercatie metto-
noancoraltaliaeFranciain catti-
va luce. La stretta sui tassi negli
Usa e lariduzione degli acquisti
mensilidel QEinEuropasaranno
moltogradualielefugheinavanti
dei mercati sono soggette a bru-
sche correzioni.

Imercatirischianoinfattidies-
sersi mossi troppo velocemente
inanticipo, scommettendo suun
possibilerialzo deltassodelle de-
posit facilities della Bce (ora
-0,40%) addirittura prima del-
Favvio della riduzione degli am-
montariacquistati mensilmente,
il cosiddetto tapering. Lanorma-
lizzazione dei tassi di riferimen-
to, straordinariamente anomali
perché molto al di sottodello ze-
ro, € quanto mai auspicata dai
mercati:maleultimemossedella
Bcee sul QE hanno fatto calare an-
cor pilt i rendimenti dei titoli a
breve in quanto dallo scorso pri-
mo gennaio € partito 'allarga-
mento del bacino deititolidi Sta-
to acquistabili nel Qe sotto i due
anni, fino a un anno di vita resi-
dua, e persino conrendimentoal
disottodelledeposit facilities.La
domanda sui 18 miliardi massimi
richiesti in asta dall'Ttalia questa
settimana € prevista, al netto di
tutto, solidaebuona.
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