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Rendimenti dei titoli di Stato,
livellati gli spread dell’Europa

Mercati Gli spread, a lungo termometro
della salute dell’euro, segnanouna
svolta. Con gli investitori che
scommettono su un’Europa pili co-

Dainizio anno I'Italia esa, i titoli di Stato sistannoalline-

ha recuperato oltre 50 punti ando. L’'Italia ne sta beneficiando

. avendo recuperato da inizio 2024
base sulla Germania

circa 50 punti base nei confronti
della Germania.

Se nel 2010-2012

gli spread superavano

i 500 punti base, oggi
differenziali sono scesi
tutti sotto i 100 punti

o

Vito Lops

I Pigs sono oggi un lontano ricordo.
Cosicome fuilmercato finanziarioa
creare 15 anni fa, durante la crisi del
debito sovrano europeo, questo acro-
nimostigmatizzante in cuirientrava-
no Portogallo, Italia, Grecia e Spagna,
oggi elostessomercato afarne calare
il sipario. Tra il 2010 e il 2012 questi
quattro Paesi— a cui si aggiunse I'Ir-
landa - erano gli osservati speciali,
quelli i cui spread sui Bund tedeschi
diventavanoil simbolo del rischio di
frammentazione dell’euro. Ogni mo-
vimento di quei differenziali veniva
letto come un segnale di tenuta o di
crisidel progetto europeo. A distanza
dianni, quell’etichettaappare sempre
pillinadeguata: i dati mostrano che
gli spread si stanno progressivamen-
te livellando e che la narrazione dei
«Paesi periferici» ha perso consisten-

Vito Lops —apag. 4

Titoli di Stato,
cala il sipario
sull’Europa
degli spread

a Bruxelles su un debito comune per la Difesa
e abbatte i differenziali di rendimento fra Paesi

za. Il declassamento della Francia di
venerdi notte da parte di Fitch (altro
servizio in pagina) € solo una confer-
ma: la vecchia nomenclatura & poco
attuale, ilmuro fra «core» e «periferi-
ci» € stato abbattuto dal mercato.

Uno sguardo all’evoluzione dei
rendimenti decennali documenta
questa transizione. Se allora gli
spread italiani, greci e spagnoli su-
peravano i 500 punti base, oggi i
differenziali simuovono entro una
forbice molto piu stretta. I Paesi
Bassi, considerati una volta “core”
insieme alla Germania, sono intor-
no ai17 punti. L'Italia oscillaattorno
agli 82 punti, in calo di oltre 30 ri-
spetto a gennaio, conii decennaie ai
3,5%. Eil Paese che, nonostante in-
sieme alla Francia paghi i tassi pitt
alti(3,5% sul decennale) stabenefi-
ciando maggiormente del livella-
mento in atto, avendo recuperato
da inizio 2024 circa 5o punti base
nei confronti della Germania.

La compressione deglispread e
un fenomeno trasversale che
coinvolge anche Spagna, Grecia,
Portogallo, Slovenia e Croazia.

Non ci sono eccezioni. Osservata
coniraggiXdel mercato obbliga-
zionario, ’Europa appare oggi piit
coesa e meno polarizzata. Non
esiste piu la faglia tra Nord virtuo-
so e Sud instabile.
L’avvicinamento deirendimen-
ti ¢ il frutto di due fenomeni. Il pri-
mo, ormai consolidato, riguarda
la percezione diffusa di una “Bce
put” sui debiti sovrani: 1a consa-
pevolezza che in caso di necessita
labanca centrale &€ pronta ainter-
venire per evitare che una crisilo-
cale si trasformi in sistemica. I
mercati non temono pilt che un
episodio in Italia o Grecia possa
travolgere I’euro. La volatilita non
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€ sparita, ma si muove in un corri-
doio piu stretto.

Il secondo fenomeno parte in-
vece dalla Germania, il cui debito
€ da sempre il benchmark del-
I’Eurozona. Il modello economico
su cui sie fondatala crescita tede-
sca negli ultimi decenni - trainato
dalle esportazioni e sostenuto da
energiaabasso costo - si ¢ incri-
nato conla pandemiaela guerra
in Ucraina. Perreagire, Berlino ha
decisoditornare a spendere, for-
te di un vantaggio fiscale accu-
mulato in anni di disciplina. Sono
stati annunciati fino a 500 miliar-
di di euro in investimenti infra-
strutturali nel prossimo decen-
nio, mentre la spesa perla difesa
salira al 3,5% del Pil entro il 2029.
La Commissione europea stima
un deficit vicino al 2,7% del Pil nel
20235, in crescita al 3% nel 2026,
con un debito/Pil che passera dal
62,5% al 64,7%. Secondo previsio-

niindipendenti, la Germania po-
trebbe toccare il 74% entro il
2030. Per un Paese che haincar-
nato il rigore fiscale e peranniha
provato ad esportare il mantra del
pareggio di bilancio, si tratta di
una svolta epocale.

Il mercato obbligazionario non
hale bende agli occhi: pitt debito
e quindi pitt Bund in circolazione
potrebbero far rima con rendi-
menti tedeschi pit alti e spread
periferici pilt bassi. In questo sce-
nario, il premio per il rischio spe-
cifico dell'Italia e degli altri ex Pigs
potrebbe continuare a ridursi.

11 paradosso € che la stabilita
europea, dopo annidiallarmisul
Sud, dipende ora dalla capacita del
Nord di spendere. Non & solo soli-
darieta, maequilibrio macroeco-
nomico: un’area monetaria senza
trasferimentirichiede che anchei
Paesi forti usino il proprio spazio
fiscale per sostenere ladomanda.

EUROBOND

Laviaverso bond comuni
Per anni la politica ha
discusso invano di eurobond
e diun debito comune. |
mercati, pero, stanno gia
facendo il lavoro sporco: la
compressione degli spread
sta avvicinandoi titoli
sovrani, trasformando un
debito formalmente
disaggregato in qualcosa che
assomiglia sempre di piiaun
debito unico implicito. Non &
ancora un’unione fiscale né
politica, ma agli occhi degli
investitori'Eurozona ha gia
superato la stagione dei Pigs
e potrebbe presentarsinei
prossimi anni come un'unica
areadirischio

Senza questo riequilibrio, la sta-
gnazione rischiadiamplificarele
differenze; con una Germania piti
espansiva, invece, la resilienza
collettiva aumenterebbe ela curva
dei rendimenti si uniformerebbe
sempre di pitl.

Per annila politica ha discusso
invano di eurobond e di un debito
comune. I mercati, pero, stanno
gia facendo il lavoro sporco: la
compressione degli spread staav-
vicinando i titoli sovrani, trasfor-
mando un debito formalmente di-
saggregatoin qualcosa che asso-
miglia sempre di pilit a un debito
unico implicito. Non ¢ ancora
un’unione fiscale né politica, ma
agli occhidegliinvestitoriI’Euro-
zona ha gia superato la stagione
dei Pigs e potrebbe presentarsi
neiprossimiannicome un’unica
area di rischio.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

BBB

NAPOLI PROMOSSA DA FITCH

In attesa del giudizio sul merito di
credito dell'ltalia, che arrivera nella
notte di venerdi 19 settembre e
che potrebbe fotografare il miglio-

ramento dei conti pubblici gia
prezzato dal mercato, I'agenzia di
rating Fitch ha alzato il merito di
credito della citta di Napoli a
«BBB» dal precedente «BBB-».

L'agenzia di rating ha confermatoil
miglioramento nella gestione della
spesa del Comune con una riduzio-
ne del debito finanziario di circa
300 milioni.
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Il calo degli spread

LO SPREAD BTP-BUND LA CURVA DEI RENDIMENTI ITALIANI

Andamento dal 2008 ad oggi Al 12 settembre 2025. In %
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GLISPREAD DEI TITOLI DI STATO DECENNALI EUROPEI
Confronto con gli spread sul Bund oggi e 10 anni fa

Italia Francia | Spagna |Portogallo| Grecia Olanda Svezia Austria
RO?G'.)'ME"" S51% 347% 3,26% 3,11% 3,38% 2,86% 2,50% | 3,00%
'}ENA?,',':FF:" 1,83% 0,99% 2,12% 2,61% 8,62% 0,84% 1,83% 0,94%
SPREAD
OGGI
27
SPREAD 14 9
10ANNIFA

117,6

100

56,93

=18,77
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