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BTp record nel 2025,
giu solo i rendimenti
italiani nell’Eurozona

Irendimentidel nostrodecennale,
che venerdi ha chiuso al 3,38% con
lo spread limato a 75 punti, viag-
giano 14 puntibase sotto ai livelli
con cuisi e chiuso il 2024. E sono
gliunici nell’area Euro a mostrare
un segno meno, perché nello stes-
so periodo tutti i principali titoli
benchmarkdell’Eurozonahanno
visto crescere le proprie cedole.
Gianni Trovati —a paginas

BTp da record nell’Eurozona:
unici rendimenti giu nel 2025

Debito pubblico. Nell'anno delle sei promozioni dalle agenzie di rating, i titoli di Stato viaggiano
14 punti base sotto i livelli di fine 2024: tedeschi a +27 punti, francesi a +23 e spagnoli a +8 punti

Debito pubblico

I titoli di Stato sono 14 punti
base sottoilivelli di fine
2024, tutti gli altri salgono

‘ Spread ridotto di 41
punti dainizio anno.
Costo medio
all’emissione sceso
dal 3,41% al 2,78%
Gianni Trovati
ROMA

Il cambio dell’outlook da «stabile» a
«positivo» comunicato venerdi sera
daScope (rating BBB+) ha scrittosolo
l'ultimocapitolo, finora, diunastoria
dimiglioramenti nei giudiziinterna-
zionali sul debito italiano che que-
st’anno e stata fittissima, e sie svilup-
pata in sei tappe coinvolgendo oltre
all'agenzia europea S&P, Moody’s, Fi-
tch, DbrseKbrafinoariportare dopo
anni la lettera «A» nelle pagelle dei
nostri titoli di Stato.

Nel tempo, le agenzie di rating
hanno persoquelruolooracolare che
erastatoloroattribuitoin unpassato
nemmeno troppo lontano, quando
all'inizio della crisi del debito sovrano
acavallodeglianni Diecii downgrade
assestavano colpiingradodifartra-
ballarei Governioltre aibilanci pub-

cemente nelle cifre dei rendimenti.
Quelli del nostro decennale, che
venerdiscorsohachiusoal 3,38% con
lospreadlimato a7s punti, viaggiano
14 punti base sotto ailivelli con cui si
& chiuso il 2024. E sono gli unici nel-
I'area Euroamostrare in questo con-
fronto un segno meno, perché nello
stesso periodo tuttii principali titoli
benchmark dell’Eurozonahanno vi-
stocrescereleproprie cedole.Lacorsa
€ stata intensa soprattuttoin Germa-
nia, dove il Bund a dieci anni (2,63%
alla chiusura di venerdi) ha guada-
gnato 27 puntidainizio anno, spinto
dall'incrociofral’addioaldogmadel-
lo «schwarze null» per finanziare il
maxipianodiinvestimentiin difesa,
infrastrutture e digitale e un’econo-
miacherimaneinstallo.llrendimen-
to é salito di netto, 23 punti base da
inizio anno, anche nella Francia invi-
schiatainuna crisipolitica strutturale
mentre tuttii tentatividicontenere il
deficit sono fin qui andati a vuoto,
spingendo Parigi a scalzare I'Italia
dallavettanellaclassificacostruitain

fradebito e Pila velocitarecord.
Iltratto solido diquestaineditaec-
cezionalita italiana silegge anche nel-
le curve deirendimentilungoil calen-
dario.In generale, gli investitorinon
mostrano di vedere in Europarischi
sul breve termine, al punto che tutte
lescadenze pili ridotte hanno benefi-
ciato in pieno del parziale allenta-
mentomonetario decisoaFrancofor-
tee oggirestanoinmodo piliomeno
marcato sotto le quotazioni diinizio
anno, al contrariodiquel cheaccade
quandoleduratesiallungano. Main
Germania il pareggiorispettoal 31di-
cembre scorso siincontragia apartire
daititoliatre anni,in Franciail segno
meno scompare a cinque anni, in
Spagna ¢ il decennale a mostrare il
cambiodirottamentreinItaliasoloil
trentennale paga pitidi dieci mesifa.
Ilriassuntodiquestiandamenti si
trova negli spread rispetto al Bund,
anch’essonelruoloineditodipeggior
titolodell’Eurozona in termini di per-
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in modo fedele I’'evoluzione dell’at-
teggiamentodei mercati, domesticie
internazionali,che hanno continuato
aconsolidareladomandadi BTp: con
effettiche si possono misurare effica-

quilli comelaSpagna(+ 8 punti),dove
la vivacita costante del Pil oscura le
incertezze sulle prospettive del Go-
verno,ola Grecia(+5 punti) chepure
stacontinuando aridurreil rapporto

rendimenti g nel 2025
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formance 2025: i francesi hanno ri-
dottoladistanza disoli 4 puntibase,
I'Olanda ha guadagnato 8 punti'da
inizio anno suitedeschi, in Portogallo
il contatoreregistraun miglioramen-
todiz punti,in Spagnasisaleaigela
Greciahatagliatoil deltadi23 punti.
Neltratto fraRomaeBerlino, invece,
ipuntiin menodainizioanno sono 41.

Tutte queste cifre hanno ricadute
pratiche sui conti. Che per esempio
indicano peril 2025-27unaspesaper
interessipitileggeradi2,8 miliardiri-
spettoallestimediaprile, grazieaun
costo medioall’emissione dei titolidi
Stato passatodal 3,41% difine2024al
2,78% registrato al 31 agosto. Ovvio,
gli88 miliardi abbondantidiinteressi
pagatiquest’annorestanounazavor-
ra enorme sulle prospettive della fi-
nanzapubblica, inlinea conun debi-
to/Pil che continuaa crescere per ef-
fetto deivecchi creditid’imposta. Ma
non ¢ passato un secolo dalla NaDef
dell’'autunno 2023, che nel pienodella
restrizione monetaria della Bce pre-
vedeva per il 2026 interessi da103,6
miliardi. Ariprovadel fattocheunPa-
ese conundebitocome quelloitaliano
ha poche alternative al freno al debito.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

S8 miliard

L'andamento

I NUMERI CHIAVE

3,38%

11 BTp a diecianni

Venerdi scorsoil BTp
decennale ha chiuso con un
rendimento al 3,38%, contro
il 3,52% difine 2024 ¢l
3,66% registrato il 31 ottobre
del 2024.

2,037

Ilbund

Il decennale tedesco ha
vissuto un rendimento
opposto rispetto al BTp. Il
2,63% registrato alla
chiusura divenerdi & 27 punti
base sopra rispetto al dato di
fine 2024, registrando fin qui
la performance annuale
peggiore frai principali bond
governatividell'area euro.

2,/ 8%

La media

E il costo medio all’emissione
dei titoliitaliani registrato a
fine agosto. Il 31 dicembre
2024 lo stesso indicatore
eraal 3,41%.

INTERESSI SUL DEBITO

Gliinteressi pagati quest’anno sul
debito pubblico italiano,che restano
unazavorra enorme sulle prospettive
dellafinanza pubblica.

UN ANNO DITITOLI DI STATO
| rendimenti del decennale nei principali Paesi dell'Eurozona a confronto
con i livelli di fine 2024

UN ANNO DI SPREAD
Come si & modificato nel 2025 il differenziale di rendimento fra il Bund
e i BTp decennali degli altri principali Paesi dell'Eurozona

DIFF. RISPETTO AL 31/12/2024 31/10/2025 DIFF. RISPETTO AL 31/12/2024 31/10/2025

IfO‘15 [0] +D:15 +0,30 -45 7?0 7}5 0
B Germania — +0,27 2,63 I 1 rtalia ——40,63 75,07
B U irlanda — +0,23 2,88 = Grecia —422,78 65,72
B B Francia +0,23 3,42 = Spagna -1898 51,12
=== Paesi Bassi +0,19 2,79 El Portogallo -12,08 3652
- Portogallo +0,15 3,00 = Paesi Bassi -8,27 15,33
= Spagna _ +0,08 3,14 B B Francia q -420 78,90
= Grecia _ +0,04 3,29 B § irlanda q -388 24,72
B B italia - -0,14 3,38

Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore
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