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Investire in BTp tra elezioni, dazi e caro-spread

I decennali italiani
offrono i rendimenti

piu alti tra i governativi
Ma stanno per entrare

in un periodo turbolento

Marzia Redaelli

E Spread a 290 punti, BTp sotto1i ri-
flettori della scena finanziaria inter-
nazionale: nei giorni scorsi gli inve-
stitorisisonorifugiatineiBund tede-
schielapioggerelladivendite che ha
causato 'oscillazione dei prezzi dei
titoli governativi italiani potrebbe
essere solo un'avvisaglia della tem-
pestainarrivo.

Tuttavia, anche grazie alla recen-
tecorrezione, le obbligazionitricolo-
rigodonodelrendimento pitielevato
traquelle governative.Un BTpadieci
anni, infatti, paga il 2,7%, a fronte
delllo 0,9% dei Bonos spagnoli o del-
I'1,1% dei portoghesi. Se poi siguarda
alle emissioni decennali dei paesi
considerati piu virtuosi, la remune-
razione scende parecchio: il Bund &
negativo(-0,1%)el’Oatfrancese paga
lo 0,3%. Solo il Treasury americano
ha un rendimento superiore al 2%
(negli Stati Uniti i tassi di interesse
sononellafasciatrail 2,25%eil 2,5%),
ma presenta il rischio cambio, cioe e
suscettibile al deprezzamento del
dollaro contro’euro.

1VENTI CONTRARI

Nei giorni scorsi, lo spread ha ri-
sentito soprattutto dei timori peril
rallentamento globale e per le fri-
zioni commerciali che frenano le
esportazioni.

«Dai dati - afferma Giuseppe Ser-
sale di Anthilia Capital Partners -
emerge chiaramente che éstatoil ca-
naleesteroaprodurrelesorpresepo-
sitive di crescita in Italia e un even-
tuale contributo negativo nel secon-
dotrimestrerischiadirendere anco-
rapiustrettoil percorsodellefinanze
pubbliche».

Poi ¢'e l'incertezza per le elezioni
europee a cui si aggiungono la ten-
sione politica interna al governo ita-

liano e la negoziazione conflittuale
tral'Italia e la Commissione europea
sui conti pubblici.

Unamanovraaggiuntivadellaco-
alizione gialloverde avrebbe un peso
anche sul valore dei titoli di Stato del
nostro Paese, attraverso prospettive
di crescitaancora pitsoffocate; I'im-
patto sarebbe tutto da misurare a se-
conda che le tasse appesantiscano i
consumi (con 'aumento dell'lva) o
checolpiscanoirisparmi(conun’im-
posta patrimoniale) o che comporti-
no tagli di spesa.

ELEZIONI E MANOVRA IN FOCUS
L’avversione al rischio generale ha
riportato acquisti sul Bund, con un
effetto deprimente sul suo rendi-
mento, che ha causato gran parte
dell’allargamento dello spread.

«Tra i 275 e i 300 punti base lo
spread e ancoraacquistabile - spiega
Andrea Delitala, Head of Investment
Advisory di Pictet Asset Manage-
ment -. Poi i movimenti sul BTp
avranno piu che altro valenza tattica
e occorrera avere un occhio attento
all’arena politica, sia domestica sia
internazionale. Tral’estateel’autun-
no, infatti, il clima sara arroventato
dalla manovra finanziaria e dalle
scaramucce tra Roma e Bruxellesche
comportera. Inoltre, si avvicinano le
elezioni europee. Lo scenario dibase
¢ che noncisaranno esiti tali dacam-
biaregliassettipoliticiedigovernan-
ce europei; pero un eventuale suc-
cesso delle forze euroscettiche, ap-
poggiate dall’inglese Farage, avreb-
be un impatto pesante sullo spread.
Peroseil differenziale direndimento
traBTp e Bund tedesco andasse oltre
i 300 punti base, nonostante la cam-
pana di vetro dei tassi bassi e della
Bce, vorrebbe dire che lo scenario di
fondo sarebbe totalmente diverso, e
nuovo, rispetto da quello attuale».

L'Italiarestanel mirino degli ope-
ratorifinanziariacausadellasuafra-
gilita finanziaria. E se gli speculatori
trovano nei titoli tricolori un bacino
per pescare rendimenti - grazie a
movimenti veloci e opportunistici -,
gli investitori dilungo periodo come
le banche e le assicurazioni pianifi-
canounariduzione di BoT e BTp; an-
cheperspezzareillegame viziosotra
istituzioni finanziarie e debiti pub-
blici, che entra nel radar della vigi-
lanza e degli analisti che devono va-
lutare i titoli degli istituti di credito.

Andrea Iannelli, Investment di-
rector per'obbligazionariodiFideli-
ty International, suggerisce caute-
la:«Rimaniamo cauti sul BTp dopo
aver preso profitto nel corso del pri-
mo trimestre. E necessario un ap-
proccio tattico, visti i rischi all'oriz-
zonte. Ailivelli attuali, lo spread non
compensa adeguatamente ne per
I'incertezza politica né per il deterio-
ramentodelle prospettive dicrescita.
Monitoreremo le dinamiche politi-
che, eleelezioni europee saranno un
benchmark importante. Ancor piu
rilevante sara il budget negoziato a
fine anno, dopo l'esperienza tutt'al-

troche serenadel 2018, econunqua-
dro macroeconomico che da allora &
peggiorato. Se l'estate italiana sara
calda, I'autunno non sara da meno».
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La fotografia

SPREAD BTP ~ BUND

Andamento del differenziale di rendimento tra i titoli governatiivi italiani decennali italiani e tedeschi. In punti base
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IL QUADRO
La ripartizione dei titoli di Stato in mano a investitori esteri dal marzo 2004 al marzo 2018. in quote percentuali per categoria
100 — Investitori non bancari — Banche estere — Bce
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DICEMBRE 2016
Acquisti di obbligazioni
della Bce vengono
prolungati a fine 2017

APRILE 2018

Le difficolta nella
formazione del governo
alimentano vendite sui
Buoni del Tesoro

DICEMBRE 2018
La Legge di bilancio
italiana per il 2019
ottiene l'avallo Ue

APRILE 2019

| mercati tornano

a ballare sulla guerra
dei dazi e gli investitori
si rifugiano nei Bund
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FONTE: Thomson Reuters

I DETENTORI
La ripartizione dei titoli di stato italiani per categoria di investitori.
Quote in 2. Dati aggiornati a febbraio 2079

Investitori esteri NG ==

Mfi (banche) 20

Banca d’Italia 20

Investitori esteri attribuibili all'ltalia 7
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Altri intermediari (assicurazioni, eccetera) R o=

FONTE: elaborazioni su dati Bankitalia e Intesa Sanpaoclo



