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Le incognite. Nel 2018 costo del debito a 64 miliardi

[ conti tornano se 1tassi
restano bassi fino al 2020

Gianni Trovati

mm Oltre che su stime di crescita
animate daun “certo ottimismo”
riconosciuto dallo stesso mini-
stro Padoan (e ribadito dall'Upb,
che ha validato i numeri del ten-
denziale), 'aggiornamento del
Defpunta,perfarquadrareiconti,
suunadinamica piatta degliinte-
ressisui nostri titoli di Stato. Que-
st’anno, come previsto, i costi del
servizioaldebitodovrebbero fer-
marsi poco sopra i 65 miliardi,
cioé due miliardi sottolacifrapa-
gata I’'anno scorso e due anni fa.
Ancorameglio dovrebbe andare
nel 2018, e nemmeno 2019 e 2020
appaionoarischioagliocchidelle
previsioni ufficiali. Anzi, proprio
lacrescitaalleggerirail pesodegli
interessi, mantenendolo al 3,69%
del Pilil prossimo anno e al 3,5%
neisuccessivi due, quindi sottoal
3,7-3,8% previstoad aprile. Aspie-
gare questa dinamica tranquilla
noneunapresuntairrilevanzadel
tramontodel Qe.Ilragionamento
e diverso, e si basa sul fatto che i
mercati gid sanno che F'ombrello
diFrancoforte & destinato a chiu-
dersi. «Per chicredenell’efficien-
zadeimercatifinanziari-spiegala
Nota di aggiornamento - i rendi-
menti attuali scontano tutte le in-
formazioni a disposizione degli
investitori».l’argomentoaripro-
vadellatesiélospread dell’ultimo
periodo,sopraquotai6o(eieriar-
rivato a sfiorare i 177 punti) men-
tre pochi mesi fa viaggiava placi-
dointornoailoopunti.Lastasidei
tassi, poi, e aiutata dalle scadenze
(6,9anni divitaresiduamediadel
debito) allungate dalle strategie
di portafoglio di questi anni. Ma
bastano ai risultati delle elezioni
tedesche per riportare di stretta
attualita il dibattito sulle incogni-
tepoliticheesuun'uscitapitivelo-
cedal Qe. Al temale stime gover-
native dedicanounoscenario“al-
ternativo”, in cui lacurva deiren-
dimenti puo aumentare di 200
puntibase: e rimettere in discus-
sionetuttoil calendario.
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