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Spread di guerra, BTp i piu colpiti

Laguerrain Medio Oriente infiam-

Mercati in tensione mairendimentideititolidiStatoin | o T EAP BTP-BUNDA 10ANNI
tutta Europa, main Italiasifa senti- 100
re dipiti. Alla chiusuradi venerdi, il T
. . . BTpa1oanniearrivato 68 puntiba- 9057
Rispetto a fine febbraio sesopra ai livelli registrati il 27 feb- 80 ! '
i rendimenti dei decennali braio, alla vigilia dell’attacco di =
sono cresciuti 68 punti Israele e Stati Uniti all’Iran. Nelle Attacco
stesse tre settimane il Bund & salito 80 Usa-Israele
. . di 40 punti, il decennale francese di - alran
In tre settimane la distanza 54 e quello spagnolo di 52. Per in- 69,39

dai titoli tedeschi
si ¢ ampliata di 28 punti

crociare un’impennata pitt decisa
bisogna andare a Londra, dove a
marzo il Gilts a 10 anni ha guada-
. . gnato lo 0,77%. La corsa italiana si
Azzeratalariduzione riflette nel quadro aggiornato dello
del differenziale con i Bund spread: salito di 28 punti periBTp,
maturata neg]j ultimiseimesi contro I'aumento di 14 punti regi-

strato dagli Oat francesi e di 12 dai
Bonos spagnoli. Trovati —apag. 3

Spread di guerra, BTp i piu colpiti

Debito pubblico. Rispetto a fine febbraio i rendimenti dei decennali italiani sono cresciuti di 68 punti base contro i 40
dei titoli tedeschi, i 54 dei francesi e i 52 degli spagnoli. In tre settimane cresciuta di 28 punti la distanza dai Bund
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6 Ai primi di aprile il nuovo
piano di finanza pubblica
Crescita pil rapida
della spesa destinata
agliinteressi passivi

6 Azzerati in tre settimane
i miglioramenti maturati
negli ultimi sei mesi
con le promozioni
delle agenzie di rating
Gianni Trovati
ROMA

Lanuova crisi del Medio Oriente in-
fiammairendimentideititolidi Sta-
to in tutta Europa, ma in Italia si fa
sentire di pili.

Alla chiusura di venerdi, al 3,96%,
ilBTpaioannieéarrivato 68 punti ba-
se sopraailivelli registratiil 27 febbra-
io, alla vigilia dell’attacco di Israele e
Stati Unitiall'Tran. Nelle stesse tre set-
timane il Bund é salito di 40 punti, il
decennale francese di54 e quellospa-
gnolo dis2: effettiminori di quelliita-
liani si sono sentiti poi in Irlanda
(+40),Olanda(+42), e anche nei peri-
ferici Portogallo (+52) e Grecia (+64).
Perincrociare un’impennatapit deci-
sabisogna uscire dall’'Unione europea
eandarealondra, doveamarzoil Gil-
ts a 10 anni ha guadagnato lo 0,77%,
quasiil doppiodei 41 puntibase matu-
rati dai Treasury Usa.

Lacorsaitaliana siriflette inevita-
bilmente nel quadroaggiornato del-
lospread: salitodi28 puntiperiBTp,
contro I'aumento di 14 punti regi-
strato dagli Oat francesi e di 12 dai
Bonos spagnoli.

Le ragioni del primato sono nei
fattori strutturali che indeboliscono
un’economia pit esposta di altre ai
rincari dell’energia e conti pubblici
schiacciati da un debito/Pil superio-
re di48 punti alla media Ue: elemen-
ti che tornano a farsi sentire, dopo
mesidirelativa tranquillitd, proprio
alla vigilia di un nuovo programma
difinanza pubblica destinato a certi-
ficarela probabile flessione di obiet-
tivi di crescita gia modesti e 1a ten-
sione su un bilancio alle prese con
sfide complicate.

«Laguerraéuno stress testimpe-
gnativo periconti pubblici», ha avver-
titonon a caso solo tre giorni fa il mi-
nistro dell’Economia Giancarlo Gior-
getti. Che nei grafici dei BTpvedeero-
dersi in pochi giorni i risultati
maturati nel corso degli ultimi mesi,
cadenzati dalle promozioni delle
agenzie dirating.

Lo spread rispetto al Bund aveva
impiegato sei mesiperscenderedaiogl
punti diinizio settembre ai6o difine
febbraio, e sonobastate solotre setti-
mane per tornareai livelli della scorsa
estate, mentre il rendimento ¢ arriva-
to ai massimi dal dicembre 2024.

L’impatto suiconti pubblicinoné

immediato, ma nemmeno banale. Il
punto di riferimento classico perin-
dividuarne gli ordini di grandezza
sonoi calcolidell’Ufficio parlamen-
taredibilancio, che a 30 puntididif-
ferenziale attribuiscono un valore di
circa 17 miliardi in cinque anni, con
effetticrescenti nel corsodel tempo.
Rispetto ai livelli di fine settembre,
quando ¢ stato definito I'ultimo Do-
cumento programmatico di finanza
pubblica(Dpfp),iBTp viaggiano oggi
trai 40 e i 55 punti base sopra nelle
scadenze pili brevi, quelle fino a un
anno: il differenziale cresce a 63-73
punti perititoliauno, duee treanni,
esirichiudea 51 puntisul cinquean-
ni,a4osuldecennale ea22sulla sca-
denzaa3oanni.

Numeri come questiappaiono de-
stinati afar cambiare rottaalle previ-
sioni sull’'aumentodellaspesa perin-
teressi, chein autunno erastato «rivi-
sto alribassorispettoalle proiezioni di
aprile, in primis grazieaunsignifica-
tivo miglioramento della percezione
delrischio Paese da partedegliinve-
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stitori istituzionali» (come silegge a
pagina43delDpfp). All’epoca, aque-
stavoceil Governo aveva scritto som-
mein crescita progressiva daigi,7 mi-
liardi di quest’anno (+3,85% rispetto
al2025)ai104,5 miliardi messiapre-
ventivonel 2028. All’aggiornamento
atteso in consiglio dei ministri nei pri-
migiornidiaprile,lacurvasarainevi-
tabilmente pil1 pronunciata.

Almomentoilivellinonsonodial-
larme. Maqualche preoccupazionein
pit1 & inevitabile, con un debito pub-
blico che perisuoilivelliin rapportoal
Pil € esposto a molii venti. Danoi per
esempio suonano pitt preoccupanti
che aitrovele paroie pronunciate ve-
nerdi da Joachim Nagel, presidente
della Bundesbank, che ha giudicato
«plausibile» unaumento delle aspet-
tative di inflazione e di conseguenza
«probabile», in questo caso, «un
orientamento pili restrittivo della po-
liticamonetaria»: propriola prospet-
tiva che Giorgetti aveva prontamente
bollato come «grave» a pochi giorni
dall’avvio deiraid dilsrale e Usa. Sen-
za contare che unaumento dell’infla-
zione incide sui costi dei273,6 miliardi
di titoli indicizzati, i110,35% del totale.

Un aumento del costo del debito,
chefinoraall’emissione sieraridotto
dal 3,76% medio del2023 al 2,75% del-
I'anno scorso, non impatta diretta-
mente sul rispetto delle regole di bi-
lancio Ue, costruite intorno al para-
metrodellaspesaprimarianetta. Ma
preme inevitabilmente sul disavanzo,
edi conseguenza sui margini dibilan-
cio da destinare ai diversi interven-
ti; mentrelerichieste diaiuti corrono
almeno quantoi prezzi.
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Il confronto

Rendimenti e spread
dei titoli di Stato a

confronto coni livelli
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