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Bce: spread giu con la manovra
ma la crescita Ue e a rischio

Conti pubblici. Nel bollettino economico la Banca centrale evidenzia I'effetto fiducia sui titoli di Stato
italiani in controtendenza su Francia e Germania. Ma calano le stime per il Pil europeo

Dopoil 2,4% del 2024
l'inflazione scende

al 2,1% quest’'anno

Ma sui tassi niente
percorsi predeterminati
Gianni Trovati

ROMA

Mentre Londra trema, per la finanza
pubblicaitalianaé tempo dimedaglie.
Mentre nell’economia realela fase ri-
maneinvece dominatadairischi.L'in-
crocio di questi fattori emerge chiaro
dal Bollettino economico diffuso ieri
dellaBce, che misuraimeriti del Piano
strutturale di Bilancio presentato dal
Governoaottobrenelrompereilbino-
mio fracontiitalianie sfiduciagenera-
lizzataabituale suimercati. L'incertez-
zapolitica, spiegala Bancacentrale,ha
pesato in autunno suirendimenti dei
bond governativi dell’area euro, che
nonostante i tagli dei tassi decisi a
Francofortesonoscesimenorispettoai
tassiOis prividirischio.

Lamedia,pero, étrilussiana. Perché
laforbicerispettoal benchmarkeallar-
gatasoprattuttodai Bund tedeschi, che
hannovistounaumentodi23 puntinel
differenziale diventato positivo perla
prima volta dal 2016 (cancellando al-
meno sul piano teorico la nozione di
Bund come titolo completamente pri-
vo di rischio) e dagli Oat francesi, che
hanno registrato un aumento di 30
puntibase. Dallasoglia del rischiozero
sisonoallontanatiun po’ancheititoli
di Statospagnoli(+6 puntibase)e por-
toghesi (+9), mentrei BTpitalianisono
andatiin controtendenzariducendola
forbice di 9 punti.

IcalcolidellaBce fotografanoincifre
unatteggiamentodiffusosuimercati,
e certificatodai numeri record macina-
tidall’emissione sindacata dual tran-
che di mercoledi che ha raccolto un
portafogliodidomande ciclopico, su-

perioreaiz27omiliardi, oltre 140 sulsolo
decennale; volumi senza precedenti
per un’operazione governativa (non
solo) di questo genere (Sole 24 Ore di
ieri).1dettagli suicompratoridiffusiie-
ri dal Tesoro confermano l'interesse
internazionale. La quota finita oltre-
confineéparial 76,7% perilnuovo BTp
a10 anni e all’80,2% per il BTp Green
ventennale,inunageografia diversifi-
catachehavistopartecipare investitori
di 35 Paesi. La platea rimane comun-
que eurocentrica, con in testa Regno
Unito(26,8%sul10annie 27,2%sul BTP
Green), Francia(rispettivamente7,3%
€12,6%), e penisolalberica(rispettiva-
mente 12,6% €11,0%) . Ma il decennale
eandatoforteanchein Asia(6,7%,con-
troloo,6% del BTpverde), mentre il ti-
tolo Greenhasuscitato piliinteressein
Nord America(2,7%deltotale,controlo
0,8% del decennale). Come in tutte le
ultime edizioni, poi, fund manager,
banche e investitori di lungo periodo
hannogiocatounruolodominante, re-
legandoai marginiglihedge fund(po-
comenodel 5% nel Green e del 3% nel
decennale). Oral'attenzione sisposta
sui piccoli investitori domestici, in
un’attesa dellanuovaoffertasumisura
perilretailalimentataanche dalman-
catoappuntamentodifine 2024 nel fit-
tocalendario autunnale.
Il«dividendo dellaprudenza», che
pure ha fatto ingoiare pit di qualche
boccone amaro a una maggioranza
costretta a rimangiarsi le generose
promessedi prepensionamentie ma-
xitagli fiscali, insomma paga. E ina-
nellaquella catena diriconoscimenti
partita coniduemiglioramentidiou-
tlook nell'ultima tornata dei rating,
proseguita con la frenata dei rendi-
mentichesecondol’'Upb potrebbe far
risparmiare17,1miliardiin cinque an-
ni rispetto alle stime del Piano di bi-
lancio e condita anche dal riconosci-

mento di Giorgetti come «ministro
delle finanze dell’anno» a opera del
mensile del Financial Times.

L’anno che ora conta dipitl, pero,
quelloappenainiziato. Equisiadden-
sanoleincognite portate daun’econo-
miacircondata dairischigeopoliticidi
unmondo in fiamme che promette di
moltiplicare le barriere commerciali.
Sulpunto, ilbollettino della Bcerivede
alribassolestimedicrescita, calcolan-
do per il 2024 un +0,7% in linea con
quellochedovrebbeessereancheilda-
todichiusuraitalianoe prospettando
periprossimianni una ripresapililen-
tadelprevisto: peril2o25labancacen-
trale mette a preventivo un +1,1% (era
+1,3%nellestime di tre mesi faymentre
nel 2026 si dovrebbe arrivare a +1,4%
(era+1,5%).Losnodoé crucialeanche
perun’economiaitalianauscitadaun
terzotrimestreacrescitazero, mentre
siattendonoidati sulquartocherischia
diesseresimile. E che deve fareiconti
anche conle difficolta deisuoidue pri-
mipartner commerciali in Europarap-
presentati daFrancia e Germania.

La temperatura modesta dell’eco-
nomiaaiutaancheil processodidisin-
flazione, che ora appare chiaro anche
agli occhi della Banca centrale con la
previsione di un tasso del 2,4% nel
2024,al2,1%nel 2025, all'1,9% nel 2026;
male prospettive dei tassi restano un
libroancorainbianco, perché «11Con-
sigliodirettivonon intende vincolarsi
aun particolare percorso» sul tema.
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: ' ILRECORD DI EMISSIONI

' a rd | L'emissione sindacatadual tranche di
! mercoiediscorsoharaccoltoun
portafoglio di domande senza prece-
denti, superiore ai 270 miliardi

270ml

ANSA

L BA

Banca centrale europea. La presidente Christine Lagarde con il vicepresidente Luis de Guindos
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