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BTp, primato di stabilita in Europa

La conferma del rating dell'Italia de-
cisa da Moody’s venerdi conferma
un dato: i mercati finanziari avevano
inun certo senso gia promosso il de-
bito pubblicoitaliano. I BTp decen-
nali sono stati gli unici che da gen-
naio a oggi non hanno perso quota
rispetto al tasso swap, benchmark in
Europa. Tutti gli altri, dal Bund te-
descoai titoli di Stato francesi, olan-
desi ma anche austriaci e spagnoli,
sono costretti a pagaredi pit. L'Italia
beneficia delle crisi degli altri piu
che di finanze pubbliche migliori.
Longo e Cellino —apag. 3

I mercati anticipano i rating;:
BTp unici stabili in Europa

Titoli di Stato. Mentre i bond decennali di Germania, Francia, Austria, Olanda, Spagna e Portogallo
nel 2024 hanno perso quota rispetto al tasso swap, i BTp hanno mantenuto i livelli di gennaio

Titoli di Stato

I titoli italiani decennali
nel 2024 non hanno perso
quota rispetto al tasso swap

Peggiorano Germania,
Olanda e Francia. All'Italia
resta il differenziale record

Morya Longo

Laconfermadel rating dell'Ttaliade-
cisadaMoody’svenerdisera,chenon
senzalasciare unpizzicodiamaroin
boccaal Tesoro ha mantenutoinalte-
ratoilgiudizio a «Baa3», non cambia

undato di fatto: suii mercati finanziari
undare diiato: suimercatinnanziari

ildebito pubblicoitaliano eragiastato
- per certiversi - promosso. Quanto-
menointerminirelativirispettoagli
altri Paesi europei: i nostri BTp de-
cennalisonoinfattistati gliuniciche
da gennaio a oggi non hanno perso
quota rispetto al tasso swap, che puo
essere preso come punto di riferi-
mento neutro in Europa.

Perché quandosiguardalospread
traBTp e Bund, sceso da167puntiba-
sediinizioannoa126divenerdi, & dif-
ficile capire quanto in questo pro-
gresso contiil merito dell’Italia oppu-
reildemerito (quest’annononirrile-
vante) della Germania. Ma se si
confrontanoirendimentideititolidi
Stato di tutti i Paesi europei con un
puntodiriferimentoneutro e uguaie
pertutticomeil tassoswapdecenna-
le, allora si vede davvero chiha vinto
echihaperso sui mercati quest’anno.
El'ltalia,in terminirelativi, ha vinto.
0, meglio, il Belpaese ¢ I'unico Stato
che nonha perso nel 2024.

SoloI'ltalia tiene
Inumeriparlanodasoli.IBund tede-
schiainizio anno pagavanosuimer-

catiunrendimentocheeradi48 punti
baseinferiore aquello del tasso swap.
Questo perché i Bund sono sempre
stati beni rifugio in Europa e hanno
sempre avutorendimenti inferioriai
tassi interbancari. Ma ora non pitt:
pochi giorni fa il rendimento del

2k S

Bund & arrivato sui livelli uguali a
quelli del tasso swap e venerdi era
tornato poco sotto (-6 punti base).
Questosignifica cheil Bund haperso
terrenorispetto allo swap:isuoiren-
dimenti sono insomma saliti rispetto
allivello neutro di questo tasso inter-
bancario europeo.

Ma non & l'unico: i titoli di Stato
francesi hanno aumentato il divario
sul tasso swap (nel loro caso hanno
rendimenti pil elevati dasempre)in
maniera ancora pitt clamorosa. Se a
inizio anno rendevano appena 10
punti base piti dello swap, ora sono
costretti a pagarne 75 per trovare
qualcunodispostoacomprarli. Anche
I'Austriaha persoterreno, salendodai
10 punti base di inizio annoai 40 at-
tuali. Eanchel’Olanda,emblemadei
Paesi cosiddetti frugali: se agennaio
isuoititolidi Stato potevanovantare
unrendimentoinferiorea quellodel
tassoswap di15 puntibase, oradevo-
no pagarne 20 di pil..

EiPaesidel Sud Europanonhan-
no fatto molto meglio:ibond spagno-
li sono saliti da 50 a 68 punti base
(nulladiclamoroso maunpeggiora-
mentoc’estato)equelliportoghesida

10a43.Soloun PaeseintuttaEuropa
hatenutoil passo del tasso swap sen-
zaperdere terreno: I'Italia. I nostriti-
toli di Stato pagavano 121 puntibase
inpitdelloswapagennaio e ne paga-
no 120 ora. Certo, il nostro spread &
superiore di gran lunga a quello di
tutti gli altri. Pesail nostro debito gi-
gantesco, in un contestodirallenta-
mento economico in tutta Europa.
Nessunonega il fatto cheinostri titoli
di Stato sianoquelli costrettia pagare
itassid’interesse pili elevatiin Euro-
zona. Anche pittdiquelligreci. Mase
si guardano questi numeri in senso
relativo, non si puo nonnotare chelo
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stabile tra i grandi Paesi europei.
Dunque possiamo dire che - secondo
ilmercato - I'ltalia & rimasta stabilein
un contesto turbolento, mentre tutti
glialtri Paesi hanno persoterreno sui
mercati. Leagenzie dirating, confer-
mandoigiudizisul Paese (come S&P
e Moody’s) oppure alzando le pro-
spettive (Outlook)comeFitchil18 ot-
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tobree Dbrsla settimana successiva,
in fondo non hanno fatto altro che
certificare ungiudizio che il mercato
aveva gia espresso.

Il giudizio dei mercati
Gliinvestitorivedonolacrisi politica
(oltre a quelle economica) che sta
mettendo in difficolta la Germania.
Vedonoledifficolta politiche francesi,
ma ancheil deficit eil suo debitoche
preoccupano sempre pitl. E, allo stes-
so tempo, notano che - almeno per
una volta - il Paese tra i big europei
chehaun Governostabile éI'Italia. E
notanoanche che,aprescinderedalla
condivisibilita delle singole scelte in
materia economica su cui il mercato
non siesprime, I'Italia statenendofe-
deagliimpegnididisciplinadibilan-
cio. Evero che il Paese ha il rapporto
tradebito e Pil pil elevato: per questo
inostri BTp pagano un rendimento
decennaledel 3,50%, controil 3,04%
francese, il 2,97% spagnolo e il 2,24%
tedesco. Ma il mercato apprezza la
stabilita dell’Italia: non stiamofacen-
dopassidagigante perridurreil debi-
to, certo, ma non stiamo neppure
peggiorando. Franciae Germania, in
manieradiversa, preoccupanoinvece
dipitl. Ovvio, lacrisieconomica euro-
peapesasu tutti: Italiainclusa. Esela
Germania frena, I'Ttalianon puo cor-
rere. Maoraimercativedonoaltrove
I'epicentrodella crisi. E questo, inter-
mini relativi, premia i nostri BTp.
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La gara dei

titoli di Stato nel 2024

Differenziale tra il rendimento dei titoli decennali di vari Paesi
e il tasso swap. Dati in punti base
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