2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini
Tiratura: 56634 Diffusione: 113385 Lettori: 677000 (DS0006901)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

19-AGO-2025
dapag. 1-4/ fogliol/2

Spread Italia-Francia
sotto 110 punti
Mai cosi dal 2005

Lo spread frai titolidi Stato decen-
nali italiani e quelli francesi ieri &
scesobrevemente amenodi1o pun-
tibase, segnandoil valore pitibasso
dal 2005. In chiusurail differenziale
etornatoaundici puntibase conun
3,56% direndimento dei Btpdecen-
nalicontroil 3,45 degli Oat francesi.
Glianalisti premiano la stabilita del-
I'Italia. MoryaLongo —apag 4

Spread Italia-Francia,
calo record a nove punti

Mercati/1. Mai cosi basso da 20 anni. Per un istante il differenziale tra i titoli decennali dei due
Paesi ¢ sceso sotto i 10 punti. Negli ultimi due anni rendimenti francesi saliti dal 2,55% al 3,45%

Titoli di Stato

Titoli francesi in recupero
in chiusura. Gli analisti:
pesa la stabilita di Governo

MoryaLongo

Sono passati poco pilttdi due anni dal
giugno del 2023. Ma, guardando il
mercato dei titoli di Stato, sembra
piuttosto passato unsecolo: aquel-
I'epocaiBTp decennaliitaliani erano
costretti a pagare rendimenti 143
punti base (1,43 punti percentuali)
pili alti rispetto agli analoghi titoli
francesi. L’affidabilita del debito
francese, ai tempi, sembrava insom-
mairraggiungibile. Ma quellocheal-
lora sembrava impossibile oggi e a
portatadimano:lo spread traiBTp
decennali e titoli francesiierie in-
fatti sceso per la prima volta dal
20035 sottoi10 puntibase. Per pochi
secondi, intorno alle 14,49 secondo
iterminali Bloomberg. Poi ha chiuso
a10 punti base spaccati.

Ormai l’affidabilita di Francia e
Italia percepita dai mercati & pratica-
mentela stessa: 10 puntibase (o ad-
dirittura 9) € uno spread che non si
vedevada2oanni, primadellagran-
decrisi finanziaria e soprattutto del-
la crisi dei debiti sovrani. Guardare
con gliocchidi oggilo spread Italia-
Francia del 2023 fa quasi impressio-
ne. Osservarei 428 puntibase toccati
come picco massimo nel 2012 faan-
cora pitt impressione. Ai tempi sem-
brava impossibile che I'Italia potesse
raggiungere la Francia sui titoli di
Stato. Ebbene: ¢ (quasi) accaduto.
Teri sera i BTp italiani offrivano sul

mercato un rendimento del 3,55%,
quelli francesidel 3,45%. EI'avvici-
namento potrebbe proseguire: se-
condo un report di Commerzbank
delle scorse settimane, a firma di
Christoph Rieger, lospread fraidue
Paesi é destinato ad azzerarsianche
nel contesto dei forti piani di spesa
della Germania, che alimentano le
attese diuna maggiore convergenza
di bilancio alivello europeo.
Leragioni dell’avvicinamento dei
rendimenti italiani e francesi sono
molte. E dipendonoin parte dall'lta-
lia, ma in parte (maggioritaria)anche
dallaFrancia. Basta guardare come si
sono mossiirendimentideirispettivi
titoli di Stato per capirlo. Negli ultimi
due anni i rendimenti italiani sono
migliorati leggermente (quando
scendono significa cheiprezzi salgo-
no): i BTp decennali pagavano il
3,68%afinedicembre 2023,il3,51% a
fine 2024 eil 3,55% ora.Irendimenti
francesi si sono invece deterioratiin
maniera significativa: sono infatti
passatidal 2,55% didicembre 2023 al
3,19% di dicembre 2024 al 3,45% at-
tuale. In due anni sonoinsomma sali-
ti di quasi un punto percentuale,
mentre quelliitaliani sono scesi, sep-
pure leggermente. Questo significa
chesonoititoli francesiad aver perso
pili terreno rispetto a quanto quelli
italiani non ne abbiano guadagnato.
Basta rileggere i report delle
agenzie di rating per capire perché.

Per esempio quello diMoody’s dello
scorso dicembre, quando abbassoil
giudizio della Francia da “Aa2” a
“Aa3z”. Nella sua “pagella” Moody’s
diceva che «le finanze pubbliche del-
laFrancia saranno sostanzialmente
indebolite nei prossimianni». Que-
sto perché - continuava Moody’s —
«la frammentazione politicaimpe-
dira con grande probabilita un signi-
ficativo consolidamento fiscale». E
considerando che il Paese viaggia
con un deficit che Moody’s stimava
afine2025al6,3% del Pil eundebito
aln3,3%del Pil, il fatto diavere un si-
stema politico instabile & un proble-
ma. Da allora una maggiore stabilita
c’é stata, certo, ma nulla di granitico.
Situazione opposta, invece, quella
dell'ltalia. Che ha siun debito/Pil pili
elevato, maunagrande (einusuale)
stabilita politica. Tanto che il Paese
¢ stato negli ultimi mesi promosso
dalle agenzie dirating: per esempio
da S&P Global Ratings, che ad aprile
ha alzato il giudizio sull’'ltalia da
“BBB” a “BBB+”.
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Borse incerte
Andamento dei principali listini ieri e da inizio anno
Shanghai Tokyo Londra New York* MILANO New York* | Francoforte ‘ Parigi
SE COMPOSITE |  NIKKEI 225 FTSE 100 NASDAQ FTSE MIB S&P 500 DAX CAC 40
+0,85
+0,21
IERI
-001 | —003 | -003 __m
INIZIO ! y =
ANNO 0,22
A A A A A A A A
+11,23 +9,57 +12,05 +11,81 +24,73 +9,58 +22,07 +6,82

(*) Rilevazione ore 21:00 italiana
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