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A DUE SETTIMANE DALLA PRIMA PROPOSTA

Effetto Recovery Fund
Spread BTp-Bund
tagliato di 50 punti

11 Fondo redistribuisce
ricchezza dalla Germania
ai Paesi del Sud Europa

Morya Longo

Non eancoranato. Il dibattito suisuoi
connotati ¢ ancoraaccesoin Europa.
Non pochi Paesisonoostili. Eppure il
Recovery Fund da75omiliardidieu-
ro,lanciatocon unaproposta franco-
tedesca del 18 maggio e assemblato
dalla Commissione europea il 27
maggio, un effetto concreto I'ha gia
oftenuto: ha ridotto di quasi mezzo
punto percentualelospreadtrai BTp
italiani e i Bund tedeschi. Perché il
Fondo, almeno nella sua vesteattuale
tutt’altro che definitiva, prevede un
travaso diricchezza dai Paesinordici
(apartiredalla Germania) aiPaesidel
Sud (soprattutto Italia e Spagna).
mercati ne hanno preso atto: i Bund
tedeschinelle ultime settimane han-
no infatti registrato un aumento dei
tassid’interesse, i BTpitalianiun calo.
Comeseil mercatoiniziasse - con tut-
te le cautele del caso - a prezzare la
prima mutualizzazione parziale dei
debitieuropei. «C’éun’ideaimplicita
di“jointand severalliability” nel Re-
covery Fund - osserva Carlo Alto-
monte, professore di Economia del-
I'integrazione europeaalla Bocconi -.
Se uno Stato membro finisce in de-
fault sui pagamenti, gli altri prima
onorano il debito nei confronti del
mercato e poi sirifanno su di lui».
Ilverdetto del mercato & chiarose
si guardalo spread traiBTp decen-
naliei Bund. 1115 maggio (cioe il ve-
nerdiprecedentealla proposta fran-
co-tedescadicreareunfondodasoo
miliardi che erogasse sovvenzionia
fondo perdutoai Paesieuropei)itito-
li italiani erano costretti ad offrire
238 puntibase pit1 di quelli tedeschi
pertrovare qualcuno dispostoacom-
prarli. 11 18 (giorno della proposta
franco-tedesca)lospread e cadutoa
218. Venti puntiin meno.Il 26 (giorno
precedenteallapropostadella Com-
missione europeachehaampliatoil

fondo a 750 miliardi aggiungendo
unaparte in prestiti) stavaa197. Eieri
lo spread BTp-Bund ¢ sceso a 186
puntibase primadirisalirein serata
a192inunagiornatadifortirialziin
Borsa(con Milanoinsalitadel 2,429%).
Mail “pensiero” del mercato éancora
pilu evidente se si confrontanoidue
titoli di Stato rispetto al tasso inter-
bancario swap, che ¢ “neutrale” ri-
spetto ai rischi statali. Ebbene: ve-
nerdiis maggiounBund decennale
tedescorendeva 0,38 punti percen-
tuali in meno del tasso swap decen-
nale. Lostesso giorno un BTp era co-
stretto a pagare 1,80 punti percen-
tualipitdelloswap. Poientrambi gli
spread sisonoavvicinati, finoadar-
rivarea-o,3operilBundea-+1,54 per
il BTp. La Germanianon toccava que-
sto livello dall'inizio del 2016.

«In parte questo trend e favorito
dallaBce - osserva Antonio Cesara-
nodiIntermonte -. Ma il movimento
netto dei mercatiavvenutodopole
proposte sul Recovery Fund lancia
un altro messaggio: gli investitori
stannoin un certo senso prezzando
una minore distanza traicontipub-
blici dei Paesi del Sud rispetto a
quellidel Nord». Proprio per effetto
della redistribuzione di ricchezza
checisara, qualorail recovery Fund
vedesse la luce cosi com’e.

In effetti i numeri, secondo Carlo
Altomonte, parlano chiaro. «Sebbene
I'utilizzo del Recovery Fund da parte
deivariPaesisiaancorasuscettibile di
cambiamenti, & evidente che nella
propostaattualeil Fondo prevedaun
travasodiricchezzadallaGermaniaai
Paesidel Sud», spiega. Secondoinu-
meriattuali, infatti, I'Ttaliaricevereb-
beil 20,4% della dotazione totale del
Recovery Fund,laSpagnail 19,8%,la
Franciail10,3%elaGermaniaappena
i16,95%. Per contro, pero,la Germania
sarebbe il primo contribuente al Re-
covery Fund (versando il 24,7% delle
risorse totali), mentre la Francia ver-
serebbe il 17,4%, I'ltalia il 12,8% e la
Spagnal’8,9%. [l mercato questi conti
li ha fatti. E ne sta prendendo atto.
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Il miracolo di un Recovery Fund ancora non nato

Spread tra il BTp e il tasso swap e il Bund e lo stesso tasso. In punti base
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