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Allarme tassi e rendimenti
debito “zavorra’ nel 2023

diVittoria Puledda

MILANO — Un anno vissuto peri-
colosamente. La fotografia dei
rendimenti dei titoli di Stato ita-
liani & impietosa: dodici mesi fa
il Btp era fermo allo 0,7%, ieri in
mattinata ha sfiorato il 5%, an-
che se poi si € fermato al 4,58%.
Con um’accelerazione particolar-
mente forte negli ultimi mesi: an-
cora nell’aprile scorso lo stesso
numero era di poco superiore al
2%, a eta giugno era gia intorno
al 4%. Uno shock che significa
maggiori rate sui mutui, prestiti
pittonerosi per le imprese, mino-
ri possibilita di finanziamento
perle fasce piu fragili della popo-
lazione. E maggiore spesa perin-
teressi, per lo Stato: il costo ag-
giuntivo nel 2022, rispetto alle
previsioni del Def, dovrebbe es-
sere intorno a 9,2 miliardi, di cui
la parte preponderante (7 miliar-
di) legata alle maggiori cedole
sui titoli indicizzati all’inflazio-
ne.

In parallelo & salito anche lo
spread, il differenziale di rendi-
mento tra il Btp a dieci anni e il
Bund: 150 punti base in piu ri-
spetto al settembre di un anno
fa, fino al picco di oltre 250 pun-
ti base segnato in questi giorni.
Una zavorra per chiunque deb-
ba chiedere un prestito in Italia
rispetto alla Germania.

Il differenziale si sarebbe am-
pliato ancora di pit1 se non fosse-
ro saliti, in questo periodo, an-
che i rendimenti dei Bund tede-
schi (che hanno vissuto a loro
volta una forte escalation). Ma il
fatto di avere una base molto
pit alta — un rendimento del
4,58% rispetto al 2,2% del Bund —
si traduce in oscillazioni pit1 am-
pie in termini di punti base (quel-
li che determinano lo spread)

Il Btp ha sfiorato il 5%
La spesa per interessi
sale di 9,2 miliardi
Il ruolo della Bee e gli
acquisti di titoli italiani
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Spread

Lo spread misura, in puntibase
(centesimi) la distanza tra i
rendimenti delle obbligazioni

Btp

Considerando anche gli
indicizzati, i Btp rappresentano
I'85,26% dei titoli in circolazione

quandoitassisalgono. Nei primi
giorni della settimana prossima
si capira anche se sullo spread
c’éstato un effetto-Bce: ogni due
mesi infatti, la Banca centrale eu-
ropea pubblica, nell’ambito del
programma Pepp, i dati sugli ac-
quisti netti di titoli, a fronte di
quelli andati in scadenza. Nel bi-
mestre giugno-luglio ha fatto ac-
quisti netti di titoli italiani per
circa 10 miliardi e mancati rinno-
vi di Bund per 15. La sensazione,
tra gli operatori, &€ che possa
aver continuato in questo solco:
tra pochi giorni ci saranno i dati
ufficiali.

Negli ultimi mesi, del resto,
nulla & stato normale, con una
serie quasi unica di eventi nega-
tivi: I'esplosione dell’inflazione,
I'invasione dell’Ucraina, la folle
corsa dei prezzi dell’energia, la
discesa in campo delle banche
centrali per raffreddare il costo
della vita, i marcati segnali di ral-
lentamento economico. Da ulti-
mo, la crisi politica italiana che
ha portato a nuove elezioni e ora
alla fase di incertezza prima di
arrivare a un nuovo governo e al-
la scelta, considerata dai merca-
ti determinante, del ministro
dell’economia.

L’Ttalia non e stata certo I'uni-
ca a subire i contraccolpi delle
varie crisi, ma lo fa — non da ora
— portandosidietroil fardello de-
terminante del debito pubblico:
una montagna che, a fine anno,
raggiungera il 145,4% del Pil. So-
lo per pagare gli interessi sul de-
bito lo Stato assorbira il 4% del
prodotto interno lordo di tutta
la nazione, mentre a inizio anno
aveva messo in conto il 3,5%, per
poi continuare con il 3,9 I'anno
successivo. La Nadef, il docu-
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mento che aggiorna le previsio-
ni di finanza pubblica, avverte:
l'aumento di «tassi e rendimen-
ti» avrd un «impatto negativo
sul Pil che € marginale per que-
st’anno ma molto significativo
sul 2023 e rilevante sugli anni
successivi».

I’asta dei Bot di ieri & solo I'ul-
tima conferma: il tasso & stato pa-
ri all’'l,978%, il mese prima era
stato lo 0,815%. Tutte le nuove
aste stanno confermando la stes-
sa dinamica, che inevitabilmen-
te si traduce in una spesa per in-
teressi pin alta. Basti pensare

chenel 2021i nuovi titoli di Stato
avevano un rendimento medio
all’emissione dello 0,1% mentre
nei primi otto mesi dell’anno &
stato pari all’1,07%, lo stesso regi-
strato nel 2018.
Contemporaneamente € peg-
giorato anche un altro indicato-
re: la vita media del debito. A fi-
ne agosto era scesa a 7,02 anni
mentre a fine 2021 era di 7,11 an-
ni. Ma attenzione, se si conside-
rano solo i titoli emessi nei primi
otto mesi del 2022 le cose vanno
ancora peggio: la vita media in-
fatti si & accorciata a 5,65 anni.

Una scelta probabilmente obbli-
gata, visto gli alti tassi che si pa-
gano ora.

Né si vedono troppe schiarite
nel breve: anche ieri la presiden-
te della Bce, Christine Lagarde,
ha sottolineato chela Banca cen-
trale continuera a procedere
conlamassima determinazione,
perriportare le aspettative di in-
flazione intorno al 2%. Molti go-
vernatori Bce mettono gia nel
novero delle cose possibili unin-
cremento alla prossima riunio-
ne di 75 punti base.
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