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BTp, spread al minimo da 15 anni

Lo spread dei BTp italiani rispetto
ai Bund tedeschi e sceso ieri a 78
punti base: €ilminimo (escludendo
unabreve puntataa77adagosto)da
15 anni. Contemporaneamente, i
rendimenti dei titoli decennali

Mercati

Il differenziale rispetto

ai Bund tedeschi francesi ieri sono scesi meno di
\ . quelliitaliani (calati di 5 punti base)
¢scesoa78 punti base odiquelli spagnoli (-4 puntibase).

Infattinel pomeriggioititolidi Sta-
I titoli di Stato francesi tofrancesierano costretti apagare
pagano rendimenti analoghi rendimentianaloghiaquelliitalia-
a quelli italiani (3’ 47%) ni(3,47%). [l tutto mentre chiudeva-

noinrialzo tuttiilistini del Vecchio
continente. Morya Longo —apag. 4

BTp, spread minimo da 15 anni
Roma chiude il gap con Parigi

La giornata. Borsa e bond francesi non reagiscono al taglio di rating di Fitch, perché gia lo scontavano:
i titoli d’Oltralpe rendono come quelli italiani e pagano piu dell’'80% dei bond aziendali d’Eurozona

6 Il differenziale tra BTp
e Bund secondo
Bloomberg scende
a 78 punti base: vicino
al minimo dal 2010

MoryaLongo

Sesiguardal’andamentodellaBorsa
di Parigi(+0,99% ieri) e quello dei ti-
toli di Stato francesi (con prezzi in
lieve rialzo e rendimenti in calo di
circalo 0,03 punti percentuali), ver-
rebbe da dire che il mercato ha ac-
coltoil taglio del rating di Parigide-
ciso venerdinotte da Fitch come una
non-notizia. In fondo la Borsa & sali-
taeancheititoli di Statohanno avu-
toacquirenti. Ma se siguarda il mer-
cato pitiin profondita, nelle sue spi-
golature, emerge un messaggio ben
diverso: gli investitori non solo
scontavano quel declassamentoda
“AA-" ad “A+” (nessuna sorpresa
dunque), ma anzi ne scontavanoene
scontano molti di piti. E gia tutto i,
nei prezzi di mercato.

Lo dimostra il fatto che i rendi-

monti Ao Hinli Aacannali francocoi ioo
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risono scesi, vero, mameno diquelli
italiani (calati di 5 punti base) o di
quelli spagnoli (-4 punti base). Lo
conferma il fatto che ieri pomeriggio
ibond dello Stato francese erano co-
strettia pagare rendimenti analoghi
a quelli italiani: 3,47% contro 3,47%
sui terminali Bloomberg. Infinelori-
badisceil fatto che - secondoicalcoli
di Goldman Sachs - ormail’80% dei

bond aziendali di tutta ’Eurozona
con rating “investment grade” (da
BBB- a AAA) paga rendimenti pil
bassirispetto aquelli dei titoli di Sta-
to francesi. E anche molte aziende
d’Oltralpe, almenounadecina, han-
no lo stesso privilegio: finanziarsi
sul mercatoa tassi pilt bassi diquelli
pagati dallo Stato.

Il caso francese
Tutto questo ha un significato ben
preciso: perilmercatolaFranciahain
realta un’affidabilita creditizia ben
pittbassadiquella indicata dairating
verie propri. Rispetto all’Italia il diva-
rio per Fitch ¢ di 4 gradini, dato che
I'agenzia valuta Parigi “A+” e Roma
“BBB”. Ma per i mercati non ¢’e pili
differenza. Possibile che i mercati
esagerino, dato che sono sempre pilt
emotivi eimpulsivi. Ma ¢ verosimile
immaginare che prima o poiil divario
suiratingsiassottigli ulteriormente,
magari conaltre promozioniper!'lta-
lia. Venerdi potrebbe gia accadere,
dato che Fitchsi pronuncera sull’lta-
liain serata. Vedremo. Sta difatto che
ierilospread dei BTpitalianirispetto
ai Bund tedeschi & sceso (secondo gli
schermiBloomberg) a78 puntibase:
minimo (escludendo unabreve pun-
tataa77adagosto)daisanni.I mer-
cati sembrano parlare chiaro.
Eloquenteancheil fatto cheititoli
di Stato francesi siano costrettiapa-
gare tassi d’interessi superiori al-
I'80% deibond aziendali dell’Eurozo-

naconratinginvestment grade. Que-
stosignifica chegli investitori consi-
derano le aziende pil sicure dello
Stato. E che preferiscono comprare i
lorobond, anche con rendimenti pitt
bassi. Dato che oltre il 50% dei titoli di
Stato francesi & detenuto da investi-
tori internazionali, che sono tradizio-
nalmente pili volubilie meno "fedeli”,
questidatinon promettono bene, Pa-
rigi dovra conquistare la fiducia dei
mercati conlalegge di Bilancio, altri-
mentiil costodel suodebitorischiadi
salire ulteriormente. Fiducia chel'Ita-
liaha conquistato: lalegge di Bilancio
in lavorazione non sta dando infatti
alcun patema ai mercati.

Borseinrialzo

Oltre alla Borsa di Parigi, ieri hanno
chiuso in rialzo tuttii listini del Vec-
chio continente (eccezion fatta per
Londra che ha terminato a -0,07%):
Milano +1,14% (grazie abanche e lus-
so), Francoforte +0,18%, Madrid
+0,57%. E Wall Street ha aggiornato
I'ennesimo record storico. Sulle Borse
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peroieri non cisono stati verie propri Italia e Francia: il verdetto dei titoli di Stato

motivipersalire, senonl'attesa (mer-
coledi) peril primotaglio dei tassida

parte della Federal Reserve Usa. Il BOND AZIENDALI BATTONO FRANCIA

mercato da per certo un taglio di 25 Percentuale di bond aziendali dell’Eurozona con
puntibase, e sconta conuna probabi- rating investment grade che hanno rendimenti
litadell’89 addirittura una sforbiciata inferiori a quelli dei titoli di Stato francesi. Datiin %

damezzo punto percentuale (50 pun-
tibase). Il presidente Trump anche ie-
ril’ha auspicata, conla sua solitain-
gerenzanella politicamonetaria. Ma 60

Adifficilmeonta 1a Rad taocliord nitr di
QINACHINCING 1 rCQ waguliad pid Qi

quanto ilmercato siaspetta. Non &nel 40
modusoperandidellebanche centra-
li, che solitamente preparanoil terre-
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no sulmercato e poi fanno quello che 1
il mercato siaspetta. A W
Gliocchi saranno pero puntatisul- O . L L
le parole del presidente Jerome 2006 2010 2015 2020 2025
Powell in conferenza stampa: ilmer-
catosiattende altritaglinel 2025 eul- Fonte: iBoxx, Goldman Sachs Global Investment Research
teriori nel 2026. Vedremo se Powell,
nelle sue parole, confermera queste
giorni sale in attesa della Fed: sul Rendimenti dei titoli di Stato decennali. Dati in %
mercato non pochi escludono che il —— BTP DECENNALIITALIANI —— OAT FRANCESI
giornodel taglio dei tassi alcuniinve- a1
stitori possano prendere profitto e :
vendere un po’. Intanto Wall Street -
vola sui massimi, con Alphabet che = 3,02
entra nel club delle aziende che val- 37 3,47
gono 3mila miliardididollariin Bor- ‘
sa, insieme a Apple e Microsoft. Anco- s
ra pitt in alto Nvidia, che capitalizza
oltre i 4mila miliardi. 33 3,47
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