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Debito pubblico
Rating e spread,
loccasione

che I'Ttalia

sta perdendo

= Dopo le elezioni non si sono viste con-
seguenzesuititolidi Statoitaliani,mailoro
rendimenti sono diminuiti meno di quelli
diSpagna e Portogallo. Pesail ritardo nella
formazione del Governo. Manon solo.
Maximilian Cellino » pagina2

Rating, 'occasione perduta per I'Italia

Spread «eccessivo» fra BTp e Bonos, ma recuperare senza Governo ¢ difficile - Il caso Portogallo
Nuovo Btp Italia
11 titolo sara offerto dal 14 al 16 maggio
Si tornera alla scadenza di 8 anni

-

Fiducia e

reputazione

Occorre formare rapidamente un Governo
Lo stallo & lo scenario peggiore per i mercati

ILPARADOSSO
Lisbona haancora un merito
dicreditoinferiore secondo le

agenzie, ma i suoi titoli di Stato

rendono meno dei BTp: colpa
della scarsa chiarezza politica

Bancacentrale europea.

Tl fenomeno cela pero dietro di
séun’altra parte diverita, che peril
nostroPaeserischiadiesseredeci-
samente meno confortante della
precedente: nelle ultime settima-
ne i titoli del Tesoro hanno conti-
nuato a perdere terreno nei con-
fronti di quelli di Spagna e anche

Maximilian Cellino

= Qualcunosiestupito, altrihan-
no semplicemente tirato un sospi-
ro di sollievo nel constatare come
quasisogiornidopoleelezionidal-
Pesito piut incerto degli ultimi de-
cenni nessuna bufera si sia abbat-
tuta sui titoli di Stato italiani, che
anzi hanno guadagnato terreno ri-
spetto a quel 4 marzo. Il fatto che i
rendimenti del BTp decennale ab-
biano questa settimana oscillato
sui valori minimi dallo scorso di-
cembre e che lo spread nei con-
fronti del Bund tedesco, abituale
barometro delle tensioni, viaggi
addirittura di nuovo sui livelli del-
agosto 2016 si giustifica in sé con
una serie di fattori che spaziano
principalmente dalla ripresa eco-
nomica in corso e dall’atteggia-
mentopur sempre espansivodella
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del Portogallo, cioé degli strumen-
ti che sono confrontabili in modo
pittdiretto. Vistada questolato, la
sottoperformance italiana assume
unpo’ilsapore dell’occasione per-
duta,dellapossibilitacioediabbas-
sareulteriormenteuncostodelde-
bito (gidampiamente ridotto negli
ultimi anni grazie alle manovre
Bce) anche, ma non solo, a causa
dell'impossibilita di formare finoa
questomomentoun Governo.
TrendimentideititolidiRomae
Madrid, che nella storia recente si
sono pill volte rincorsi e superatia
vicenda,sonoalmomentoseparati
dacirca 50 centesimi: uno scarto a
vantaggio di questi ultimi che, se-
condo UniCredit Research, & sol-
tanto in parte giustificato da ele-
menti «fondamentali» che atten-
gono cioe alla crescita economica

dei due Paesi, al loro debito e alla
quota che € in mano a investitori
esteri, nonché ovviamente anche
alle azioni targate Bee. Il fair value,
ovvero lagiusta distanza frai tassi
diBTp e Bonos decennali, sarebbe
infatti per glianalisti in questo mo-
mentodi «appena»30 puntibase.
Glialtrizocentesimivannodun-
que ricercati altrove, in parte an-
che nell'impasse politica che cista
condizionando in misuradiretta o
indiretta.Ilmotivoprincipalesem-
bra essere infatti il miglior tratta-
mentocheleagenziediratingstan-
no destinando alla Spagna, il cui
giudizio ha complessivamente ri-
cevuto ben 7 promozioni da parte
dellez«big»negliultimisannicon-
tro'unica (S&P lo scorso ottobre)
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riservata all'Ttalia. Grazie a questi -
riconoscimenti Madrid ha potuto Latriplasfida
riconquistarela «A» daparte diFi- _ - o
tche S&P, con leffetto di «rimuo- Come sono cambiati i rating di Italia, Spagna e Portogallo negli ultimi 10 anni.

vereunabarrieraconnessaaiman- m

datiformalioinformalidegliistitu- ,

zionali esbloccaredifattounapar- STANDARD &POOR’S

te della domanda degli 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 | 2018
investitori»,spieganoLucaCazzu- - - . Il e e e T o | ] e | e e L
lani e Chiara Cremonesi di Uni-
Credit Research.

Per arrivare a un livello simile
mancherebbero al nostro Paese
ancoraun paio di gradini, che pero
appaiono piuttosto impensabili da
scalareinpresenzadiunoscenario
che ci vede crescere meno della
meta rispetto alla Spagna (1,5%
contro3,1%nel2018secondolepre-
visioni della Commissione Ue) a
fronte di un debito pubblico deci-
samente pilt elevato (132% contro
989 rispettoal Pil). E chelasciaso-
prattutto tanti dubbi ad analisti e
investitori sul piano della stabilita
politica: «Pressioni al ribasso sul

A 10 OTT-—— 5DIC
2012 2014

rating potrebbero emergere nel B | | | oo el 17
caso di un rallentamento del pro-
cesso di consolidamento del debi- )
to,soprattutto seilnuovo Governo MOODY S
dovesse abbandonare 'impegno 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
preso dai precedenti a un’azione : T e (UGS L R s S R el
prolungata tendente al consolida- Aaa
mento fiscaley, scrisse non a caso i
allindomani dell’apertura delle
urne S&P, che venerdi prossimo Aa2
saralaprimaagenziaapronunciar-

. Aa3
sisul nostroPaese.

Difficile quindi ipotizzare una A1

revisione al rialzo del rating sui
BTpitaliani, probabilmente anche
il prossimo 31 agosto quando toc- A3
cherdaFitchrivedereilgiudiziooil

A2

Baal o

7 settembre con Moody’s (P'unica ] 200
che conserva addirittura un ou- Baa2

tlook negativo sul nostro debito).

Leagenzienonsonodel restol'uni- Baa3

ca determinante per i rendimenti Ba1

obbligazionari, come dimostra il

Portogallo: Lisbona, che nella tar- Ba2

daseratadiieriestatadinuovoesa-
minata da Moody’s, resta sempre
mediamente ungradino al di sotto

Ba3

di Rorpa, eppureisuoititoli hannp FitchRatin gs
ormai da tempo messo la freccia
pereffettuareilsorpasso (a10anni 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018

rendono 1,65% contro 1,78%). Un
motivoinpiliperrimpiangerel’oc-
casione perduta. AR+
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