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FOCUS. IL RISCHIO POLITICO E LOSCILLAZIONE SUT MERCATI

Tassi BTp gitt dopo il flop M5S
ma |'Ttalia resta sotto la lente

TRA PARIGI E ROMA
Anchelavittoria
diMacronal primoturno
ha favoritoinostri titoli
maimercati attendono
ilvoto politicoitaliano

di Isabella Bufacchi

toil rischio politico perché &

ingestibile applicando mo-
delli,equazioni,algoritmiestati-
stiche. Ma ora, dopo gli eventi
dell'ultimo anno che vanno dai
continui colpidiscenadi Trump
e Brexit alla contorta tornata
elettorale europea - ora Francia
e Italia - della politica i mercati
diffidano aspramente. A diffe-
renzadeirischidimercatolegati
atassi, valute e materie prime, il
rischio politico € imprevedibile
e difficilmente “prezzabile” e
neutralizzabile con 'uso delle
solite coperture finanziarie.
Questa impotenza e insofferen-
za dei mercati di fronte alla cre-
scente erraticita della politica,
che influsice sull’andamento

dell’economia e guindi sul ran-
e e i

porto debito/Pil e 1a sostenibili-
ta dei conti pubblici, vale tanto
per le notizie positive quanto
per quelle negative.

Cosisi spiegaladiscreta vola-
tilita delle ultime settimane sul
rischio Ttalia: i rendimenti del
BTp decennale sono saliti tor-
nando vicini al 2,30% e lo spread
controBundsieallargatoscaval-
cando la soglia dei 200 punti sul
timoredielezionilampo.Poidie-
trofront: tassi al ribasso con il
decennale tornato in area 2% e
spread piustrettoaquotaiysnel-
laprospettivadielezioninel 2018
eun Mj5S indebolito nelle ammi-
nistrative. Uno zig zag che pero
nonfiniscequi, edi questoimer-
cati per primi ne sono consape-

I mercati non hanno mai ama-

voli: le elezioni italiane vengono
rinviate ma possono risaltare
fuori in qualsiasi momento, il
M5S puo calare temporanea-
mente per poirialzarelatesta.

Le oscillazioni su BTp e
spread degliultimi giorniinoltre
nonriflettonoil solo purorischio
politicoitaliano maancheil con-
testo geopolitico esterno. La vit-
toria di Macron al primo turno
delle legislative € sicuramente
un elemento di supporto per i
BTp: I'Ttalia ultraindebitata ha
bisogno di poter contare su
un’Europasempre piliunita, sot-
toilprofilodellapoliticafiscalee
dellagestione dei problemiban-
cari (ferilospread traBonos spa-
gnoli e Bund era in tensione a
causa della turbolenza banca-
ria). Trump e Brexit sonoinvece
duefocolaidiinstabilitache pos-
sono sostenere il Bund come be-
ne rifugio e frenare l'inflazione:
ieriilrendimentodeititolidiSta-
to tedeschi & sceso allo 0,248%,
erao,26% venerdi.

Un altro fattore che ieri hain-
fluito sui BTp, al di 14 della do-
mandarobusta periBoT annuali
collocati ancora una volta a un
nuovo rendimento minimo sto-
rico,el’astadioggideiBTpazey
anni, pitt leggera del solito per-
ché i titoli lunghi sono stati can-
cellati dopoilmaxi-collocamen-
toconsindacatodelnuovoBTpa
30 anni venduto per 6,5 miliardi
contro una domanda per 23 mi-
liardi. A sostegno dei BTp vale
anche I'iniezione di liquidita del
rimborso il 15 giugno da 8,8 mi-
liardi di unvecchio CcTeu.

1l rischio Ttalia resta dunque
peruninvestitore nonresidente
un mercato interessante di tra-
ding, dove si entraesiesce velo-
cemente per portare a casa una
plusvalenza, sia che i prezzi
scendano, sia che salgano.

La quota dei titoli di Stato ita-
lianiinmanoaglistranierié quasi
dimezzata,rispettoai picchipre-
crisi (dal 50% al 25% circa) e gli
investitori esteririmasti atratta-

re il rischio-TItalia sono iperspe-
cializzati. T conti giapponesi,
stando a fonti bene informate,
sonouscitidaiBTp conlagrande
crisi del debito sovrano europeo
e non sono rientrati: preferisco-
no la Francia (ieri il rendimento
degliOaT étornatosuilivellidel-
lo scorso novembre e lo spread
controBund siéstrettodazgaz6
punti e dovrebbe stringersi an-
corasullasciadiMacron).Gliin-
vestitorieuropei,comeifrancesi
eitedeschi,sonotraipiliesposti
alrischio-Italiamanonvendono
senzachevenesiaunbuonmoti-
vo. Gli investitori Usa fanno tra-
dinga cortoraggio: c’e chiha de-
ciso distarsene allalargain que-
stalunga fase pre-elettorale e ha
ridottol’esposizioneall'Ttaliasul
portafoglio che tiene i bond fino
ascadenza, macontinuaaentra-
re euscire sul breve termine.
Sui BTp influisce infine enor-
memente il Qe della Bee: il fatto
chelabanca centrale continuera
ad acquistare i titoli di Stato ita-
liani almeno fino al giugno del
2018 se non oltre & un fattore che
spinge all'insu i prezzi anche
quando il mercato vende sul ri-
schiopolitico che sale.
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