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BTp: +51 miliardi
di acquisti
internazionali

Gianni Trovati —apag.2

Sui BTp corsa
degli acquisti
internazionali:

+51 miliardi

Debito. Oltre ai risparmiatori italiani (+121,6
miliardi nel 2023), a crescita degli investitori
stranieri compensa la flessione di Bankitalia

‘ ACQUISTI ESTERI ‘
A fine 2023, il debito
italiano detenuto fuori
dai confini nazionali era
il 27,6%: 10 0,8% in piu
rispetto a 12 mesi prima

Gianni Trovati
ROMA

La corsa di famiglie e piccoli investito-
ri domestici all’acquisto dei titoli di
Statoitalianic’é stata, haprodottonu-
meri inediti, sta proseguendoinque-
stimesied & probabile che conoscera
prossimamente nuove tappe.Manon
haportatoauna “nazionalizzazione”
del debito pubblico, come sostenuto
da quaiche narrazione poiitica che ve-
denel «debitoitaliano nellemanide-
gli italiani» una sorta di argine alle
speculazioni che potrebbero nascere
sul piano internazionale. Perché come
capita sempre la realta & un po’ pili
complessarispetto a una narrazione
banale: I'anno scorsola quotadititoli
italiani nei portafogli degli investitori
esteri & cresciuta, eanche parecchio. E
non succedeva da molto tempo.

Pil1 stranieri, meno banche

Afine2023,secondoidatiaggiornati
dei censimenti periodici pubblicati
dalla Banca d’Italia, il debito italiano
detenuto fuori dai confini nazionali
erail27,6%,cioelo 0,8%inpili rispetto
a12 mesi prima. La crescita degli ac-

quistiinternazionali ha interrotto una
flessione che in termini annuali pro-
seguiva dal 2020, e aveva portato la
fetta di titoli di Stato “residenti” al-
I'esterodal 31,9% deltotale al 26,8% di
fine 2022. Mavistalacorsa nominale
del debito pubblico, il dato diventa pili
chiaro quando si guarda ai valori as-
soluti: al 31dicembre scorso gliinve-
stitori stranieri di 51,1 miliardi in pilti
rispettoallastessa datadel 2022, con
un baizo annuaie inedito per ie serie
storiche recenti. Il grafico di confronto
pubblicato venerdi dalla Bce mostra
chelastessa dinamica con numerian-
cora pili fortisié verificata in Germa-
nia, Francia, Spagnaeingenerale nel-
I'area euro, con una moltiplicazione
degli acquisti internazionali verosi-
milmente alimentata dall’attesa peri
tagli dei tassi da parte della Bce.

Solo i risparmiatori e le imprese
non finanziarie italiane sisono dimo-
strate pilitoniche, facendo crescerela
mole del debito pubblico neiloro conti
titolidi121,6 miliardidi euro, e alzan-
dodel3,9%illoropeso percentualesul
totale dei detentori.

Ancheinquestocasositrattadinu-
merilontani dalle dinamiche abituali
degli ultimi anni, e lamorale che sipuo

| FINANZIAMENTI
Grazie ai 112 miliardi
raccolti fra gennaio

e marzo, il Mef ha fatto
il 33% del programma
annuale di emissioni

trarre ¢ abbastanzalineare. Quelloin
corso & un cambio di orizzonte nelle
platee disottoscrittoridelle offerte del
Tesoro, alimentato pero da due moto-
ri rappresentati appunto dalle fami-
glieitaliane e daisoggettiinternazio-
nali. Le due spinte controbilanciano
altrettante frenate nel panorama degli
acquisti: quelle dell’Eurosistema, co-
m’e ovvio con la fine del programma
pandemico, edelle banche italiane (si
veda l'altro articolo in pagina) e dai
fondi monetari, che nel 2023 hanno
alleggeritolaloro esposizione suBTp
e affini di 39,5 miliardi innestando
unaretromarcia piuttostobruscado-
po anni di continua avanzata.

L’avvio del 2024
Tuttolascia pensare che i due moto-
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ridel 2023 viaggino a pieno regime
anche ora.

Lodicelalogica, perchéla prospet-
tiva di riduzione dei tassi resta so-
stanzialmente immutata come la mi-
scela competitiva di rischio e rendi-
mento offerta daititoliitaliani, anche
se nelle ultime settimane oltre ai tassi
si sono ridotti anche gli spread fra i
BTp e gli altri principali bond gover-
nativi europei.

Elo confermano i dati sull’attivita
del Tesoro nei primi tre mesi di que-
st’anno: allabase dei112 miliardirac-
colti fra gennaio e marzo, mesiin cui
Via XX Settembre ha completato il
33% del programma annuale di emis-
sioni, c’e certol’entusiasmo della folla
deipiccoli risparmiatori italiani che si
eaccalcatain particolare sul BTp Valo-
re firmando oltre 656mila contratti
per18,3 miliardi abbondanti. Maciso-
noancheleassicurazioni, ifondipen-
sione, glihedge fund elebancheinter-
nazionali che per esempio hanno
sommerso dirichiesteicollocamenti

sindacati dei BTp a7 (nuovo titolo) e
30 anni (riapertura) a gennaio o del
decermale indicizzato all’inflazione
europeala scorsasettimana.

Le incognite

Per mantenere questi ritmi serve ov-
viamente un nuovo giro diofferte, an-
chesumisuraperil retail, ed & neces-
sario soprattutto mantenere quel per-
corsodiriduzionedelrapportofrade-
bito e Pil che negli ultimi dueanniha
superatolargamentele previsionidel-
lavigiliae ha smentitoanchele attese
dei pessimisti nell'ultimo round au-
tunnale dei rating. Sul primo terreno
non cisono difficolta particolari, e la
scadenzal'naprilediun BTpItaliacon
uncircolante da7,3 miliardi faimma-
ginare che possibili novita non si fa-
ranno aspettare troppo. Il secondo
versante &invece complicato dal tra-
monto dell'inflazione, che nel 2022-
2023 € stata unlievito potente peril Pil
nominale inrapportoal qualesicalco-
lal'incidenza del debito, e ovviamente

COLLOCATIBOT SEMESTRALI

dal peso di un Superbonus che oraai
conti pubblici riserva un doppio col-
po: perché la chiusura dell’agevola-
zione generalizzata ha un effetto re-
cessivodal momento che, come sotto-
lineato da ultimo dall’Osservatorio
contipubblici della Cattolica, losconto
fiscale non haaumentato il potenziale
di crescita dell’economia, mentre
Teredita dei crediti promette dipesare
per oltre un punto di Pil all’anno sul
debito daquial 2026 compreso.

Di tutto questo dovratener contoil
Defin calendarioin consiglio deimi-
nistrientroil10aprile: perchéilnuovo
programma di finanza pubblica po-
trebbe confermare una stima di cre-
scitaintornoall'1%, quindi non troppo
lontanadall'obiettivo dell'1,2% indica-
toasettembredalla NaDef, maoltrea
dover offrire i conti finali di un deficit
2023calcolatoal 7,2% dall'Istat ma an-
corain attesa di aggiornamenti avra
qualche problema aindicare unanuo-
vadiscesadel debito/Pil, cioe dell'in-
dicatore pili letto sui mercati.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

pari al 3,765%, stabile rispetto al-
|'asta del mese precedente. Buonala
domanda che si é attestataa 9,8
miliardi di euro, con un rapporto tra
domanda e offerta paria 1,41.

Rendimento stabile peri BoT seme-
strali assegnatiieri dal Tesoro: emes-
si 7 miliardi di Buoni a 6 mesi scaden-
za 30/09/2024 conunrendimento

7 miliard

Chi detiene il debito italiano

Quota % e valore nominale (in miliardi) del debito pubblico per soggetto titolare

BANKITALIA BANCHE E FONDI ASSICURAZIONI
MONETARI E FONDI PENSIONE

INVESTITORI
STRANIERI

FAMIGLIE E IMPRESE
NON FINANZIARIE
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Fonte: Elaborazione del Sole 24 QOre su dati Bankitalia
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