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INVESTIRE IN BUONI DEL TESORO

BTp, quanto il rendimento vince

Domani importante

test elettorale

su Emilia e Calabria

11 33% del debito italiano
in mani estere

Andrea Gennai

B L'appuntamento elettorale in
Emilia-RomagnaeCalabriadidoma-
niavvieneinunperiodoimpegnativo
per gli emittenti governativi di tutta
I'Eurozona. Ci sono state importanti
emissioni come ad esempio il nuovo
titoloa1oannispagnoloeil BTptren-
tennaleitaliano, chehaavutoun’otti-
maaccoglienza daparte del mercato.

Lavariabile politica resta centrale
comeaccaduto in passato in occasio-
nidelvoto. Nei giorniscorsiil merca-
to ha avuto un sussulto dello spread
inconcomitanzaconl’annunciodelle
dimissioni di Luigi di Maio dalla gui-
da dei 5 Stelle. 11 differenziale é co-
mungque stabile in area 160 punti ba-
se, a meta esatta del range (1450-
180) degliultimitre mesi. L’appunta-
mento delle elezioni regionali
potrebbe avere ripercussioni serie
sul mercato solo se si verificasse una
crisi della maggioranza.

LE EMISSIONI NETTE

La tornata elettorale cade in un mo-
mento di relativa calma sul mercato
deldebitoitaliano. E questoéundet-
tagliononsecondario. Oltretuttocon
I'azionario sui massimi ogni tensio-
nesull’equityrischiadispostare flus-
sisuibondeititoliitalianirestanoat-
trattivi per l'extrarendimento. «Il
picco delle emissioni - spiega Chiara
Manenti, fixed income strategist Inte-
sa Sanpaolo - a nostro avviso ¢ stato
raggiunto a gennaio con 31 miliardi
di emissioni nette e la maggior parte
delle aste si é gia svolta. Lunedi pros-
simo verra dato I'annuncio da parte
del Tesorodeititoliin astagiovedi 3o
gennaio e quello sara un primo ban-
codiprovapost-voto.Lepressionida
offerta si ridurranno nei prossimi
mesi: in febbraio le emissioni nette
dovrebbero scendere secondo le no-
strestimeagmiliardidieuroepoidi-
ventare negative in marzo per circa
15 miliardi».

IL RUOLO DELL'ESTERO

Sebbene gran parte del debito gover-
nativo italiano sia detenuto da inve-
stitori domestici, il rifinanziamento
delle scadenze e del deficit dell'anno

in corso richiedera probabilmente
anche il supporto degli investitori
esteri.«Interminidiemissioninette-
continua Manenti - tolto quanto vie-
ne assorbito da Bee ossia circa 10 mi-
liardidieurosecondole nostre stime,
resterannocirca 34 miliardidaassor-
bire da parte degli investitori. Non &
unvalorestoricamente moltoelevato
perl'ltalia, maresta comunque signi-
ficativow. Alla fine didicembre circail
33% del debito italiano era in mano a
non residenti, quota che si riduce ul-
teriormente se si depura dalla quota
di titoli in mano a fondi estero vestiti.
Una segnale di ritrovata fiducia. «E

unapercentualeincrescitarispettoal
30% della primavera - conclude Ma-
nenti-anche selaloroquotasul debi-
torestabenlontanadallivellodel 45%
pre-crisi finanziaria».

SPUNTAL'ASIA

Anche Antonio Cesarano, chief global
strategist di Intermonte Sim sottoli-
nea che il mese di gennaio é stato un
buon banco di prova per I'ltalia.
«L'esito della recente emissione del
BTp trentennale - spiega Cesarano -
indica una fiducia nel nostro paese
con una domanda che é stata di circa
48miliardidieuroafrontedei7offer-
ti.Importanteancheilsegnalechear-
riva dalla distribuzione geografica,
sostanzialmenteinlineaconil68%di
sottoscrittori stranieri in linea con
I'emissione di pari scadenza dello
scorso anno, L’appetito dell'Italia re-
sta sul mercato grazie alla ricerca di
extrarendimentieil dato piuinteres-
santeéquellochearrivadall’Asia,con
il 3,7% delle sottoscrizioni prove-
nienti da quell’area. Lo scorso otto-
bre, il fondo pensione giapponese
Gpif (il piu grande al mondo) aveva
indicato che avrebbe trattato i bond
esteriacquistati con copertura dal ri-
schio cambio, alla stregua dei bond
giapponesi».

MENO PESO DELLE BANCHE

Il voto di domenica & una prima pro-
va del test elettorale regionale piti
ampio a maggio. Un aumento della
tensione in termini di maggiori at-
triti politici potrebbe far salire il li-
vello dello spread. «I rialzi dovreb-
bero essere momentanei - continua
Cesarano - perché e sempre in azio-
neilQedellaBcedazomiliardidieu-
roalmese. Il climacomunque al mo-
mento non é teso. Gli operatori te-
mevano un rialzo dei tassi a inizio
gennaio, questo nonsi e verificato e
sonoscattatelericoperture.Ingene-

rale la percezione dall’estero € posi-
tiva come dimostra lasottoscrizione
del trentennale. La quota delle ban-
che, sullo stesso strumento, si € ri-
dottaal 13% e confermauna tenden-
za a minori titoli di Stato in pancia
agli istituti in base alle ultime stati-
stiche. Fino anovembre dello scorso
anno lo stock & sceso a 452 miliardi
rispetto al picco di 467 miliardi del
settembre del 2019».

LA SENSIBILITA ALLA POLITICA

Gli impatti sul debito dagli eventi
elettorali sono il vero rebus. «Tutto
dipendera - spiega Maurizio Mazzie-
rodi Mazziero Research - da come gli
schieramenti politici giocheranno
nell'immediato futuro le percentuali
del voto anche se due regioni italiane
nonpossonodettareil trend elettora-
le di tutto il paese. Qualora dovesse
esserciunpo’difibrillazione politicai
tassi sonostabili e il quadro finanzia-
rio si & rasserenato negli ultimi mesi
anche peri segnali piti distensivi che
I'attuale governo ha mandato a Bru-
xelles. Alla fine andremo a fare nel
2020 lo stesso deficit dell'anno pre-
cedente mailclima & meno convulso.
Tutto questo ha favorito un ritorno
anchedegliinvestitoristranierisuiti-
toli di Statos.

BIRIPRODULSIONE BISERVATA
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sul rischio politico

Gli indicatori

POLITICA E TITOLI DI STATO
Le reazioni del BTp decennale alle vicende italiane
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CHI HA COMPRATO IL BTP = PER INVESTITORE... ... E PER PAESE
o 0 %
Scadenza1° SET 2050, tasso annuo 2,45% 31}9% 68, 1%
Investitori domestici  Investitori esteri

|
0,1% 0,1% 0,3%
Imprese non finanziarie Altri Altri paesi

(*) Domanda per 48 miliardi di euro da parte di 360 investitori a fronte di 7 miliardi emessi. FonTE: Ministero dell’Ecanamiae delle Finanze
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L'AGENDA 2020 DEL DEBITO PUBBLICO
Ammontare dei titoli in scadenza e di quelli previsti in asta. In miliardi di €
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