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Non solo Bce. Il debito italiano é stato sostenuto anche
dal varo del Recovery Fund e dall’appetibilita dei rendimenti

La corsa dei BTp
non ¢ ancora finita

Maximilian Cellino

12020 entrato da qualche setti-

mana nel suo quarto conclusivo

sara un anno ricordato a lungo,

anche per i BTp. Nell’arco dipo-

chi mesi i titoli di Stato italiani

sono metaforicamente scesinel-
I'infernodeibond, per poiascendere
dinuovoal paradiso rappresentato
dai minimi storici raggiunti proprio
in questi giorni dai rendimenti del
decennale. Uncammino direcupero
dallo shock causatoamarzoda Co-
vid-19 lungo il quale la Banca cen-
trale europeahaesercitatounruolo
di sostegno fondamentale.

Dopo I'incomprensione iniziale
causata daquel «nonsiamo quiper
ridurre gli spread» pronunciato dal
presidente, Christine Lagarde, 'Eu-
rotower ha svolto egregiamente la
propria parte acquistando titoli
pubbliciitaliani per oltre 136 miliar-
didieuroapartire dai giorni segnati
dal picco dei contagi Covid-19 dime-
tamarzo. Attraverso il programma
«tradizionale» Pspp e soprattuttoil
piano pandemico Pepp listituto
centrale ha in pratica coperto le
emissioninette effettuate in questo
2020 nel corso del quale il Governo
ha dovuto per forza allargarei cor-
donidellaborsain misuramaivista
in precedenza.

Rendimenti ghiotti, per quanto?
Anche le banche italiane non sono
mancate fraisottoscrittori del debi-
tonazionale, e se la quota in mano
alle famiglie restaminimale, gliin-
vestitori esteri hanno ricominciato
ad affacciarsi timidamente soltanto
inestate (successivamente all'avvio
delle trattative per un Recovery
Fund diampia portata) dopo esser-
sela data letteralmente a gambe
nella fase pittacuta del lockdown le-
gato allapandemia. A riportare sui
BTplaloroattenzione ha contribui-
to un rendimento che nel mondo
sviluppato (e in una fase in cui re-
gnanoitassinegativioridottiade-
cimalidi punto) nonhamoltirivali,
macheadessoiniziaanchearidursi
sensibilmente.

Gran parte della «curva» italiana
-finoallascadenzatre annialmeno,
come ci ricorda I'asta del Tesoro di

ieri - e infatti finita sottozero in que-
stoautunno, e ¢’e gia chisichiede se
pureil BTp decennale riuscira prima
opoiadavere unsegnonegativo da-
vantial rendimento. Gli analisti re-
stano perd scettici su quest’ultimo
argomento: «Crediamo chela “care-
stiadirendimenti” possa estendersi
finoalle scadenze 2027 02028», 0s-
servaFrancesco Castelli, responsa-
bile del reddito fisso di Banor Capi-
tal. Un'opinione, lasua, condivisa da
Marie-Anne Allier, gestore obbliga-
zionario di Carmignac, quando fa
notare comeatassotedesco invaria-
tosuilivelliattuali attornoa-0,50%
«pervedereil decennaleitalianoallo
0% servirebbe uno spread Italia-
Germania a 50 punti base che ci ri-
portaaprimadella crisifinanziaria
globale e del debito euro, quando il
rischio sovrano nonveniva conside-
rato inmodo equo dagliinvestitori».
In alternativa, il fenomeno del
BTpadiecianninegativo potrebbe
realizzarsiconuna Bce che abbassa
ulteriormente i tassi di interesse
(come nonhadel tutto escluso qual-
che settimana fala stessa Lagarde)
finoa-1% 0 magari -2 per cento. Te-
oricamente nonimpossibile, questa
eventualita viene pero ritenuta poco
probabile da parte dei gestori:
«L’Eurotower -ammette Castelli -&
consapevole che unamossadel ge-
nere avrebbe conseguenze perver-
se, in particolare sui bilanci delle
banche commerciali e credo prefe-
risca estendere all’'infinito le mano-
vre diacquisto dei titoli o espandere
la lista delle attivita acquistabili,
piuttosto che incattivirsi su tassi
inutilmente negativi».

La spinta Bce (e non solo)

Quest’ultimo elemento, 'appoggio
quasi incondizionato che verra ga-
rantito dall’istituto centrale ai sin-
goli Stati (e non soltanto all'Italia)
nei prossimi mesi e possibilmente
oltre restal’elemento chiave, anche
senonl'unico, allabase dell’orienta-
mento favorevole cheigestoriman-
tengono nei confronti dei titoli go-
vernativi dell’area euro. «L’offerta
netta di obbligazioni sara negativa
perilrestodel 2020 enel 2021 e ab-
biamo finalmente ottenuto un so-
stegno storico dalle istituzioni Ue

tramite il Recovery Fund», fanotare
Allier, ricordando d’altra parte come
«’'enorme quantita di liquidita
iniettata nel sistema dalle banche
centraligarantiscal’'esistenzadella
domanda, indipendentemente dalle
condizioni di mercato,amaggiorra-
gione per Paesi con spread piti ele-
vati come I'Italia».

Acompletareil quadro contribui-
sce poi uno scenario politico che al
momentoappare in grado di gene-
rare minori pressioni rispetto al
passato. «L’Italia - notain generale
Darrell Delamaide, analista di Inve-
sting.com - € percepita come parti-
colarmente vulnerabile perché la
coalizionedigovernoaRomaeéfra-
gile, ma la reazione favorevole del
mercato al voto del mese scorso,
quandolaLeganon ériuscitaafare
passiavantiin regionichiave come
la Toscana, ha contribuito molto a
rassicurare gli investitori».

Tassi bassi, nonall'infinito
Prospettive in generale favorevoli
non significano tuttavia che i tassi
italiani potranno collocarsisuunli-
vello pil basso rispetto all’attuale
quando si estende (anche di poco)
'orizzonte temporale, e non soltan-
toperchéilnostro Paese ¢ inevitabil-
mente pill espostoa eventuali feno-
meni difuga dal rischio da parte de-
gliinvestitori. «IlfattochelaBceela
Uestianoattualmente agendo come
una rete di sicurezza non implica
che questa situazione sia destinata
adurare per sempre», avverte Allier.

Il mercato potrebbe infatti rapi-
damente scontare il fatto che la
quantita didenaro senza precedenti
iniettata nel sistema possa portarea
una maggiore crescita, maanchea
piti inflazione e quindi rendimenti
pit elevati. «La curvadeirendimenti
-spiegail gestore di Carmignac - po-
trebbe quindi tendere a irrigidirsi,
con un aumento dei rendimenti a
lungo termine e prezzi delle obbli-
gazioni inferiori». In un contesto si-
mile la probabilita divedere tassi pitt
elevatisuititolidiStatoitaliani, spe-
cieascadenzapiu elevata, érilevan-
te nel medio periodo, anche se lo
spread fraItalia e Germania dovesse
restringersi ancora.

£ RIPRODUZIONE RISERVATA

136

MILIARDI EURO
E Pammontare di
titoli di Stato
italiani acquistati
dalla Bce
attraverso i piani

Pspp e Pepp
dall'apice della

crisi Covid, a
meta del marzo
scorso, finoa
settembre 2020

Difficile per
il decennale
italiano
raggiungere
rendimenti
sottozero,
ma le pro-
spettive a
breve termi-
ne restano
favorevoli
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Il 2020 sotto la lente
TITOLI DETENUTI DALLA BCE
LA CRISI COVID VISTA DAl BOND SOVRANI Fine settembre. Ammontare in mld euro
Rendimento in percentuale dei titoli decennali di Italia, Francia, Germania
e Spagna e spread BTp-Bund in punti base App Pepp
Dati aggiornati al 13 ottobre
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“Non siamo qui per
25 ridurre gli spread”, La ABS 29,1
S B SR '] presidente Bce Christine PV
Lagarde pronuncia
queste parole dopo la COVERED
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eccezionali per
contrastare Covid. CORPORATE
| rendimenti dei BTp
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1,425 anche gli spread. PUBBLICI
2.000 2.000
.05 - —
\U‘ ] ﬁ? T | y
P e ey s
FRANCIA § =7 s g LA
0BTP10ANND®____ e
0,08 1\\A\~
GERMANIA, { e
BTP 10 ANNI
05 0221
1.000 1.000
_1'0 - B
CORPORATE 20,4
COMMERCIAL 32,0
15 PAPER
s = 500 500
GENNAIO FEBBRAIO MARZC TITOLI PUBBLICI
300 T '
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L'anno inizia con
condizioni favorevoli
per tutti | mercati 0 0
250 obbligazionari, ]
< s Rendimenti @ spread sul . Fonte: Bce
sovrani scendono,
mentre la Bce acquista
titoli al ritmo di 20
miliardi di euro al mese.
SPREAD
BTP VS BUND G
160 164,60 i
21 FEBBRAIO
100 i Primo caso ufficiale di
Covid-19 in Italia, il virus
sbarca in Europa. Nelle
settimane successive
chiudono le attivita in
tutti i Paesi europei, Il
50 lockdown si sposta poi
Tmmmmmm—n—w—m——nn—m—, nelle altre aree del
mondo. L'economia si
ferma su scala globale:
0
GENNAIO FEBBRAIO { MARZC
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23 MARZO

Acquisti illimitati per
la Fed, | Governi

dei principali Paesi
lanciano misure fiscali
senza precedenti.

30 GIUGNO
A giugno gli investitori
esteri sono tornati

- ad acquistare titoli

di Stato italiani

per unammontare netto
di 11 miliardi dopo

la fuga dei mesi
precedenti.
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< 0,680
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| APRILE

MAGGIO

1

18 MARZO

. La Bce corre
ulteriormente ai ripari
e annuncia il piano
pandemico Pepp:
acquisti per 750 miliardi
di euro fino al termine

4 GIUGNO

La Bee allarga il tiro

La Bce estende il piano
Pepp: 600 milioni di euro
in piti e acquisti almeno

~ fino al giugno 2021, R

18 MAGGIO
. Francia e Germania

sottoscrivono un'intesa
di massima per

la creazione di un Fondo
anticrisi Ue: E la svolta
decisiva per la ripresa

GIUGNO

LUGLIO

21 LUGLIO

Via libera al Recovery
Fund. Dopo lunghe
trattative

la Commissione europea
approva finalmente

il Recovery Fund, piano
da 750 miliardi di euro.

AGOSTO

20 SETTEMBRE

>« -0,284
-0,543

Og
~

SETTEMBRE OTTOBRE

Le temute elezioni
regionaliin Italia si
concludono con un esito
che rinforza il Governo

" alla guida del Paese ne

esca rinforzata:

i rendimenti dei BTp
scendono ai minimi
storici.

122,30

del 2020. dei mercati
"""" ’ " obbligazionari europei,
T
‘| APRILE | MAGGIO GIUGNO ‘ LUGLIO j AGOSTO i SETTEMBRE ‘ OTTOBRE
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del 4,7%

che cercaun approdo
sicuro in periodi di crisi.

piani di politica fiscale Ue,
l'indicatore scivolaa
quota 122,

dell’Eurozona, invece, &
stimato poco sotto il 100%
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I TITOLI PUBBLICI ACQUISTATI DALLA BCE
Ammontare in miliardi di euro
Pspp Pepp
Titoli in portafoglio Acquisti netti
] 4(])0 600I 50 100 150
~Germania | Germania l_ 1250
Francia | taha  EETRENTSRSEI o5 2
ttala Francia | o4z
‘Spagna Spagna — 610
Sovranazionali Sovranazmnah — 338
Paesi Bassi Paesi Bassi _ 27 8
Belgio Belgio - 173
Austria Austria | - 13,6
Portogallo Grecia _ 130
Irlanda ]_ 36,0 Portogallo - 116
Finlandua .. 34,2 Finlandia _ 87 o -
Slovacchla f 135 Irlanda l- 8,0 “
Slovenia I 86 Slovacchla B 43 _—
Lituania |43 Slovenla
Clpro | 2,9 o ‘Lituania )
Lettoma ) 2,8 CIpro )
Lussemburgo 2,6 rLussemburgo ‘
Malta | 1,203 Lettonia , , S
i 02 Malta 0,2 R
| o Estonia 0,2
2.404,9 TOTALE 511,6
Fonte: Bce
FOCUS SUI PAESI
IL CONFRONTO e 9
: IL PORTO SICURO DATI MONDIALI
| Treasury Usa IL DIFFERENZIALE .
rendono di pill litassodelBund  gpread BTpBund, L2 perg??'gsg '
sempre negativo i i corsadei debiti
La dinamica g stradain discesa
L'indice total return, cioé Il paradosso . Il rapporto con il Pil
conil re-investimento della Qualcuno divoi k(ej ?r:'i:i‘(;i:z:g?a La spesa pubblica,
cedola, sulle scadenze . pagherebbe per prestare differenza di rendimento realizzata da molti Paesi
'dec_ennali staunitensida dei denari? Larisposta & trail decennale Italiano e percontrastare la crisi
inizio anno, in euro, vanta ovviamente negativa. uells tadecse sra.di economico-sanitaria, ha
una performance dell's,5%. Eppure accade con il (11 e T Bicase Sl iy fatto schizzare verso l'alto
Si tratta dell’andamento Bund tedesco, e con tanti scia\, al?o $co io' d eII;' i debiti pubblici. Secondo
migliore rispetto alle altri titoli, che hanno un - I:g darti le pili recenti stime il
principale scadenze a rendimento negativo. Tra g Tt .'260 pbree'\ v rapporto debito/Pil degli
Iive||9 mondiale. le motivazioni di questa ginn: rgl o as.|s h Usa &, ad esempio,
| corrispettivi giapponesi, situazione c’e I'eccesso di p",. ts.r :pt ,gr?lz 'Tsanc e previsto avvicinarsial
ad esempio, sono in rosso liquiditain circolazione aiiereantiatee el 140% nel 2021, Quello

Ritaglio

stampa ad uso

esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.

156467



