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’ Lo scenario
[ ita del debi bblj
Btp, pPesa mcogmta el aepito pu 1CO
di Anima, i titoli di Stato italiani of- DaRoBUzIONE BsEVATA
frono interessanti opportunita
SIEILLA DIPALMA d’investimento  principalmente
- ) - nella parteintermedia della curva, | | |numeri
Gestori prudenti sulla salita «il cui spread rispetto ai Paesicore | oo
del rendlmentl del tItOEI dell’area euro si @ molto a]]argato DELLO SPREAD ITALIA BTP-BUND 10 ANNI
negli ultimi dodici mesi e prezza
di Stato italiani e con giaunalunga fase dipolitica mone- . ‘
attenzione alta sulla tenuta taria restrittiva». Ad esempio, ag- | Bl
. . . giunge Ferretti, «il Btp a cinque an- A& | |G Dol
deinostri conti. Anche ni nelle ultime settimane ha offer- m gestore
se dall'economia arrivano torendimentiche, a parte duerapi- g (|
; : R de “flammate” nel 2018, non si regi- AR\% =0
alcuni segnali positivi stravano dal 2013». N
Per Alessandro Tentori, cio di A& 3 o
By 100
L a tenuta del debito italia- o | hn | I =
nonon éarischionel bre- Axa AmItalia, il gioconon sembra |t Iov  len v lwe e s
ve termine, ma all’oriz- valere la candela. «Nonostante il
zonte cisono troppe inco- Pnrrele g‘aranzie fornite dal gover-
gnite, dall’evoluzione del quadro no Draghi, lo spread tra Bip e il =
politico alle mosse della Bce per Bund & aumentato di 135 punti da L'opinione wie
contrastare un'inflazione che ha inizio febbraio 2021 e anche il debi-
toccato livelli record ad agosto to pubblicoitaliano continuaa cre- Conil decennale che rende
(+8,4% su base annua, ai massimi scere. A oggile agenzie dirating va- X o :
dal 1985), per fare previsioni a lun- lutano le nostre emissioni obbliga- intorno al 4% e l'inflazione
ga gittata. Non sorprende, dun-| zionarie come affidabiligrazie alle a un livello piu che doppio,
que, che i gestori invitino alla pru- politiche di tassi negativi e al quan- :
denza sui titoli di Stato italiani, titative easing (ossia, 'acquisto di non sembra esservi grande

UtO]l.dI.S{atO edi altrg attivita fi- convenienza a fare
nanziarie, ndr) adottati finoa poco

tempo fa dalla Bce». Tuttavia, ora questo investimento
lo scenariosta cambiando e cresco-
noidubbisulla sostenibilita del no-
stro debito pubblico nel lungo pe-
riodo. Cosi Tentori invita alla cau-
tela, anche alla luce dei rendimen-
ti offerti. «Con il decennale che
rende intorno al 4% e l'inflazione
che viaggia su un livello piu che
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doppio, non sembra esservi gran-
de convenienza a fare questo inve-
stimento». Esprime prudenza sui
titoli di Stato italiani anche Patrick
O’Donnell, gestore obbligaziona-
rio di Abrdn. «Il crollo del governo
di coalizione guidato da Draghi &
arrivato in un momento inopportu-
no», sottolinea. Inoltre, «la Bce sta
inasprendo la politica sui tassi d’in-
teresse e sta fornendo meno aiuti
attraverso gli acquisti di asset ri-
spetto aquantoilmercato si era or-
mai abituato negli ultimi anni».
Tutto questo potrebbe portare a
un allargamento dello spread, «in
quanto gli investitori inizieranno
a mettere in dubbio la sostenibili-
ta del debito». Motivo per cui «ri-
maniamo corti sulle obbligazioni
italiane, sia direttamente, sia sullo
spread rispetto alla Germania».

Per Gianluca Ferretti, responsa-
bile divisione reddito fisso e valute
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