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Al via un BTp ventennale
in un mercato favorevole
(per almeno sei ragioni)

Nonéuncasocheproprioieriil Tesoroabbiaannunciatol'in-
tenzione diemettereun nuovo BTpdidurataventennale. Sui
BTp, infatti, sembratirare unvento favorevole: nonostante
illieveaumento dellospread sui Bund da156a157 puntibase,
in questi giorni stanno uscendo non pochi studi di banche
d'affari ed economisti che elencano almeno sei ragioni per
guardareainostrititolididebito pubblico conuncerto ottimi-
smodaquiafineanno.Seiragioniche portano JP Morgan(tra
itanticonsigli) a guardare con favore 'acquisto di BTp (so-
prattuttosettennali)ascapitodei Bund tedeschi. Oche porta-
no Intermonte aprevederechelospread possarestringersi
finoa12opuntibaseentro fineanno. Cosiil Tesoro, cercando
dimettere fienoincascinaprimadel voto del 20 e 21 settembre
quandolospread potrebbeballare un po’, haannunciatoieri
I'imminente arrivo del nuovo BTpventennale. A collocarlo
saraun gruppo dibanche: Credit Agricole, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Intesa Sanpaoloe(curiosamente,datoche
avevaappena pubblicato un reportin cui parlava benevol-
mente dei BTp)anche JP Morgan.

L'operazione,scriveil Tesoroinunanota, sara effettuata
nelprossimo futuroinrelazionealle condizioni dimercato.
E,comedetto, almeno seisonole ragioni per cui ¢ possibile
chesianofavorevoli. Laprimariguardala Bee. Soprattuttoora

chel'eurosale, ancheacausadellasvoltadellaFed

sullapoliticamonetariache haavutol'effettodiin-
debolireildollaro: «Leperformance dell'eurostan-
IPOTESI SPREAD
JP Morgan

consiglia di
comprare BTpa7
anni a scapito

dei Bund,
Intermonte
prevede che

lo spread possa
scendere a120
punti base entro
la fine dell'anno

nomettendosottopressionela Beeaffinchéassu-
mauna politica pitiaccorondante - osserva Dar-
rell Delamaide, analistadiitinvesting.com-.Qual-
siasi prospettiva di allentamento della politica
monetariaédisupportoallaperformancedeititoli
diStatodei Paesi periferici,come 'ltalia». Non deve
dunqueimpressionareil fattochead agostola Bee
abbiacomprato“solo” 1,72 miliardidi BT prispetto
ai7,78delmeseprecedenteconilQe(esclusoil pro-
grammapandemicoPepp).Ilsostegnoce. Anche
se nell'incontro Bee di giovedi non sono attesi

grandiannunci, nel mediotermineilmercatocrede
chesupporto - indiretto - possa aumentare.

Poiceilrischiopolitico.JP Morganindicala cadutadel Go-
vernoitaliano come unodeidue fattoridi pericolo perititoli
diStatoditutta Europa(lI'altro¢ unasecondaondatadiCo-
vid). Ma, dato che JP Morgan considera basse le probabilita
cheil Governo cadadavvero,anche dopoil referendum del
20e 21settembre, questorischio diventaanziunelementodi
sostegno periBTp: «Unaumentodellospreadacavallodel
votoacausadell'aumentodell'incertezza politica - scrivela
bancaUsa - éun’opportunita percomprare». Conun'ottica
simile JP Morgan indicaunaltroelementodiforzaperiBTp:
ilRecovery Fund. Motivo? «ll Fondoriduceil rischioestremo
di frammentazione dell’Europa, diminuendo il pericolo di
Italexitancoraprezzato nei BTp».

Poicisonoaltrielementi di supporto. Lisegnala Antonio
Cesarano, chief global strategist di Intermonte. Presto, per
esempio, la Bee collochera nuovi fondi Tltro alle banche:
«Soldi - osserva Cesarano - che in una prima fase saranno
probabilmenteinvestitiin BTp». Nonsolo:daquifineanno
scadranno BTpe CeT (cedoleincluse) percirca6o miliardidi
euro:liquiditacheil mercato potrareinvestire, sostenendo
ladomanda. Poiarriverannoifondieuropeidel Sure (27 mi-
liardi)e - chissa - primao poianchequellidel Mes (36 miliar-
di):questoridurrala pressionesul Tesoro peremettere titoli.
Tutto questo porta non pochi analisti a pensare che la fine
dell'annopossaessere favorevole. Sesara effettivamente cosi
sarannoiprossimimesiadirlo. Dicertoorail Tesorone puo
approfittare.
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