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Titoli di Stato, boom di emissioni
con oltre 1.000 miliardi nel 2020

MERCATI

Aste gia fatte, tassi bassi
e misure Bce indicano
che il debito € sostenibile

Una gigantesca raccolta fondi in
tutta Europa.Innescatadaunava-
langadititolidiStato: secondogli
analisti quest’anno il mercato ve-
dra emissioni di titoli di debito
pubblico peroltre 1.000 miliardi di

euro. Il tutto per finanziarie i tanti
programmi anti crisi che i Governi
dell’Europa hannovaratoin conse-
guenzadellapandemia.Malavera
partita si giochera quando la Bce
chiudera i programmi (anch’essi
straordinari) diacquisti. Almenotre
elementi garantiscono la sostenibi-
lita di tuttii debiti. Il primo ela Bce
elesue politiche diintervento. [1se-
condo sonoi tassiancorabassieil
terzo e cheilgrossodelle emissioni
égia statofatto.
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Titoli di Stato, valanga da 481 miliardi

Pesi sostenibili? Tre elementi lasciano tranquilli: gli acquisti
della Bee (740-845 miliardi), i tassi bassi e le emissioni gia fatte

11 debito Eurozona. Nel secondo semestre la corsa continuera
per toccare i 1.100 miliardi di emissioni nette alla fine del 2020
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Unagigantescaraccoltafondi. Intutta
Europa. MentreiGovernivaranole mi-
surestraordinarie percercare disalva-
rel’economia, illavoroacuisonochia-
matiivaridipartimentidel debito pub-
blicointuttaEuropaealtrettantostra-
ordinario: raccogliere sui mercati i
fondi necessari per finanziare quelle
misure. Cassa integrazione, aiuti alle
impreseealle famiglie, garanzie, sani-
ta: tutto questohabisognodifondi. Ei
soldiarrivanodal mercato. Dagliinve-
stitori. Stiamo parlandodicifre gigan-
tesche: nell'intero 2020, secondo Uni-
Credit, gli Stati del’Eurozona devono
emettere titolidi Statoalunga e breve
durataper1.ioomiliardidieuro(alnet-
todiquelliinscadenza). Secondoical-
coli di Intesa Sanpaolo, le emissioni
nette dell’anno sono 525 (escludendo
inquestocasoititoliabreve scadenza).
Allordo siarrivaa1.220 miliardi.
Cifre enormi. Molto maggiori ri-
spettoaquantononsarebbestatone-
cessario se il coronavirus non fosse
mai arrivato. A gennaio, per fare un
esempio, Intesa Sanpalo stimava
emissioni lorde in tutta I'Eurozona
per 862 miliardi(controi1.220previ-
stiora) e nette per167miliardi(contro
le 525 attuali). Cifre, perdi pil, desti-
nateacrescere: proprioierilaGerma-
niahaaumentatol'obiettivodiemis-
sionidelterzotrimestredasia74mi-
liardidi euro. Di fronte a questi nume-
ri bisogna porsi qualche domanda:
tutto questo e sostenibile? Anche per
un Paese gia iper-indebitato come
I'Italia? Il paracadute della Bce sara
sufficiente? O i fondi europei (Mes,
Sure e Recovery Fund)alla fine saran-
no necessariz Dubbi che sul mercato

Nonostante
il debito in
aumento, i
rendimenti
dei BTp
decennali
scendono:
dal 2,09% di
un anno fa
all'y,375%
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intantisipongono. E che,in generale,
trovano una risposta uniforme: si,
tutto questo € sostenibile. Malavera
partitasigiochera quandola Bce chiu-
deraiprogrammi(anch’essistraordi-
nari) di acquisti.

Emissioni e Bce
Almeno tre elementi garantiscno la
sostenibilitadituttiidebiti. Il primo &
laBce.Secondolestime di Chiara Cre-
monesi di UniCredit, quest’anno
comprera740-845 miliardi dititoli di
Statodell’Eurozona:cifracheéparia
circail7o-80%delle emissionitotali.
Inalcuni casi(Italiainclusa), gliacqui-
stidella Bce sonoaddirittura superiori
alle emissioni nette di titoli di Stato.
Insomma: conun compratore cosiin-
gombrante, i tassi d’interesse non
possono fare altro che scendere. In-
fattiscendono:iBTp decennaliunan-
nofarendevanoil 2,09%,oral'1,375%.
Saleildebito, scendono gli interessi.
Equestoéilsecondoelemento:itas-
si.Idebitiresterannosostenibilifin tan-
tocheitassid’interesserealiresteranno
inferiori ai tassi reali di crescita delle
economie. Infine c'éunterzoelemento
che tranquillizza: il grosso delle emis-
sioni previste peril 2020 é giastato fatto.
Secondo le stime di Chiara Manenti di
Intesa Sanpaolo, da qui a fine 2020 in
Eurozona cisarannoemissionidititoli
diStatolordeper481miliardie nette per
139,4: cifre chesiconfrontanoconi73g
(lordi)ei38s miliardi(netti)raccoltida-
glistessi Governidagennaioafine giu-
gno. Cosi, persinol'ufficiostudidi Com-
merzbank, solitamente non tenero,
scrivecheil debitoitalianoésostenibile.
Anzi: suggerisce di comprare BTp fin
tanto che lo spread sui Bund supera i
150 puntibase(oraeéai7y).

C'évitadopolaBce?

Questoé perolo scenario dioggi. Nei
prossimianninonédettocherestita-
le. Finiranno per esempio gli acquisti
strordinari di titoli di Stato da parte
della Bece. «Oggila Bee offreun soste-
gNo enorme, ma i suoi programmi
straordinari primao poi termineranc
-osserva Andrea Delitaladi Pictet Am
-.Noncisipuoilludere che questa si-
tuazione possaandareavantiineter-
no», Anche alla luce dell'interventc
della Corte costituzionale tedesca
Nonsolo: primao poi, proprio peref-
fetto di questo mixdimisure fiscalie
monetarie, I'inflazione potrebbe tor-
nareasalire. Giaun po’le aspettative
I'hannofatto. «Questo imporrebbeal-
la Bece dichiuderele misure distimo-
lo», 0sserva un economista.

E per questo che fare affidamentc
esclusivamente sulla Bce nonépruden-
te periGoverni. E per questoche & ne-
cessario diversificare le fonti di finan-
ziamento. Per esempiosuirisparmiato-
ri: non & un caso che il Tesoro stialan-
ciando un inedito BTp Futura a lorc
dedicato.«Questostrumentoéimpor-
tante per capire quantoil Tesoro possa
attingere dal risparmio degli italiani -
osservaAntonio Cesarano, chief global
strategistdintermonte-.Serveun se-
condocanaledifinanziamentochefun-
zioni». Masecondo varieconomistiser-
virannoancheisoldieuropei: Mes, Su-
re, Recovery Fund. Messiinsieme, 0s-
serva Delitala, questi strumenti
forniscono potenzialmente pitomenc
laliquidita necessaria per finanziareil
deficititalianodel 2020 edel 2021. Sem-
braquasi fatto apposta per il giorno in
cuisarala Beceafareunpassoindietro,

O @MoryaLongc

@ RIPRODUZIONE RISERVATY



Bce: I'elefante nel mercato dei bond

Acquisti di titoli di Stato da parte della Bce, confrontati con le emissioni nette dei
principali Stati dell'Eurozona. Dati in miliardi di euro
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Nota: (*) Scenario 1: si presuppone che gli acquisti rimanenti tramite programma Pepp (1.1150 miliardi euro) siano equamente distribuiti nei
mesi. (") Scenario 2: si presuppone che la Bee acquisti titoli di Stato al ritmo attuale (110 miliardi al mese) e che li ridimensioni nel 2021.
Fonte: UniCredit
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