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IMERCATIE L’'ITALIA

Chi agisce di pil
meglio recupera

di Alessandrb Plateroti

Oggic’e una Bce che ha assun-
to un ruolo-guida nel cantie-
re finanziario europeo, inon-
dando le banche di liquidita
da utilizzare come meglio
credono, una Borsa che hase-
gnato in gennaio il miglior
mese degli ultimi 20 anni
(Piazza Affari & tra le prime
almondo per puntirecupera-
t1), il denaro sta tornando sui
BTp e sui titoli bancari e
dell'Italia nessuno parla pili

ziaria di soo miliardi e sen-
za pitt il rischio di un de-
faultitaliano - Mario Monti
ha ribadito due giorni fa
che I'Italia non ha pili biso-
gno di aiuto - il nuovo fon-
do salva-stati (Esm) sem-
bra comungque in grado di
sostenere tanto la crisi por-
toghese quanto quella del-
la Grecia. Se poiaquesteri-
sorse siaggiungessero I'aiu-
to promesso ieri dai cinesi

4 pread suititolidi Stato che sistringe, Bor-
4y, sa che sale, bond aziendali che corrono
%..# come non si vedeva da almeno due anni,
banche che tornano a emettere obbligazioni
battendo sul tempo persinoi colossi america-
ni, inglesi e tedeschi il cui timore sul differen-
zjale & confinato al motore dell’auto. Se esclu-
diamo dualche scossone all'inizio di questa
settimana, il mercato sembra volersi mante-
nere in modalita "risk-on", cioé con una di-
screta propensione al rischio. Un trend che si
. protrae ormai da due mesi, questo, ma su cui

e le somme richieste dal
Fondo monetario interna-
zionale per assistere 'Euro-
paincaso diemergenza, al-
lora tanto meglio.

Il mercato obbligazionario
europeo gia sta riflettendo
questo nuovo scenario:in soli
due mesi, le obbligazioni
aziendali europee hanno gua-
dagnatoil 4,89%, cioé pii1 del-

come della piti temibile mi-
naccia potenziale per la so-
pravvivenza dell’Euro. Cer-
to, i nostri 1.900 ‘miliardi di
debito sono-troppi € troppo
‘basse -se non negative-sono
le nostre prospettive di cre-
scita del Pil, ma dal punto di
vistadeimercatiipassiavan-
ti compiuti finora dal Gover-
no Monti e la determinazio-

ogni giorno grava la stessa domanda: quanto

durera? s

E soprattutto: perché, malgrado gli stop-
and-go nel negoziato sul debito greco, I'Ttalia
noné pitilbersaglio preferito degliinvestito-
ri euro-scettici? Difficile trovare una risposta

sulmercato. :

“% a anni gli analisti han-
p no preferito concen-
: " trarsi piu sul «sell si-
de», cioe sulle ragioni per
vendere i titoli, che sul «buy
side», cioé sulle ragioni per
comprarli (il rapporto tra i
primieisecondiedisal)e
quindi la maggior parte dilo-
rononsain che posizione col-
locarsi o come interpretare
un rally che ha colto molti di
sorpresa. Nessuno hala sfera
divetro, maqualche conside-
razione sulle ragioni e sulle
prospettive delrally - soprat-
tutto per quel che riguarda il
mercato italiano - pud essere
fatta. Laprima é che per quan-
to la forbice tra le richieste
dei mercati e le risposte della
politica sia ancora ampia, i
passiavanti compiuti dall’Eu-
ropa sulla riforma del patto,
sul fiscal compact e sui mec-
canismi di protezione degli
Statiin caso di crisi finanzia-
ria sono andati anche oltre le
speranze dell’autunno scor-
so: forse molti lo hanne di-
menticato, ma solo quattro
mesi fa economisti e analisti
scommettevano sul default
della Grecia prima di Natale,
sull'insolvenza dell'Italia en-
tro Pasqua e quindi sul crollo
dell’Eurozona entro l'estate.

ne concuisistanno portando.

avantile altre riforme struttu-
rali rappresentano undeciso
giro di boa per il Paese e per
PEuropa. Un'Italiain sicurez-

za, ¢ una polizza di assicura- .

zione sul futuro della stessa
Furopa: pitt della Spagna o di
chiunque altro. In altre paro-
le, anche se'i mercati sanno
bene che ci vorranno alcuni
anni perché I'ltalia sirisolle-
vi e perché ’Europa risolva
tutti i suoi problemi politici,
il fatto che pili conta & che
gran parte degli scenari peg-
giori sembrano essere usciti
dal tavolo da gioco.

Certo, il merito di questa
inversione di tendenza non &
solo del Governo tecnico ita-

liano, dell'intransigenza tede-.
sca sul rigoredi bilancio e sul-

le riforme o degli accordi fati-.
cosamente raggiunti in sede
europea; senzalamole diligui-
dita garantita da dicembre alle
banche europee dalla Bee di
Mario Draghi, i mercati non
avrebbero certamente avuto
la pazienza di aspettare i tem-
pi della politica. Ma tant’e, cid
che oggiimportadipitiai gran-
di gestori di portafoglio che
manovrano iflussiinternazio-
nali di capitali € che lo spettro
di una crisi di liquidita che
sembrava stazionare
sull’Europa sia stato oggi -
come hadettolo stesso Dra-~
ghi - in larga parte esorciz-
zato. E proprio per questo,
¢ importante che il braccio
di ferro sul debito greco si
risolva al piu presto: con
Pattuale dotazione finan-

la media mondiale (4,03%) e
soprattutto piit di quanto gua-
dagnato nell’intero 2011
(4,86%). Tale & l'appetito sul
debito europeo, che persino i
junk bond (i cosiddetti titoli
spazzatura per il loro alto ri-
schio) hanno guadagnato tra
dicembre e gennaio il 9,5%,
tre punti in piit della media
mondiale. E come & avvenuto
per gli spread, anche irendi-
menti delle obbligazioni
aziendali hanno fatto retro-
marcia, tornando sui livelli
piitbassi degli ultimi s mesi.

. Per I'Italia e il suo mercato

finanziario, colpiti forse an-
che pili del dovuto dalla crisi
di fiducia dell’anno scorso,
queste considerazioni hanno
un peso rilevante nella bilan-
cia dei rischi e delle opportu-
nita. Se il rischio maggiore &
ovviamente quello di uno
stop alle riforme strutturali,
Popportunita maggiore & quel-
ladi cavalcare il momento fa-
vorevole dei mercati. I segna-
li per ora sono incoraggianti.
Lapercezione cheil rischio di
un credit-crunch siastato neu-
tralizzato sta favorendo non'
solo il recupero dei BTp - che
essendo I'unico titolo di Stato
europeo con un future era di-
ventato il veicolo di ogni
scommessa contro ’Euro -
ma soprattutto il ritorno
all’emissione di debito dapar-
te di banche e aziende italia-
ne, che ormaj da un anno era-
no state tagliate fuori daimer-
cati. Il successo dell’aumento
di capitale di UniCredit, il
bond dell’Eni, quello di Atlan-
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tia e quello dell’Enel e soprat-
tutto la decisione di Intesa
Sanpaolo di lanciare il primo
bond senior bancario non ga-
rantito a livello mondiale da
quasi un anno a questa parte,
rappresentano conferme con-
crete della migliore percezio-
ne di cui gode il Paese e della
capacita delle nostre imprese
di saper cogliere le finestre
positive che si sono aperte di
recente. Inquesto senso, il ca-
so di Intesa Sanpaolo ¢ rile-
vante per due motivi. La ban-
ca italiana non solo & stata la
prima a fornare sul mercato

obbligazionario, ma é anche.

quellache negliultimi due me-
siha visto i propri bond cre-
scere pilt di qualunque altro
istituto creditizio europeo:
con un guadagno del 7,3% in
due mesi,ibond di Cade Sass
sono stati battuti soltanto da
quelli del colosso finanziario
americano Bank of America.
Per concludere, resta una
domanda: ‘quanto - durera?
Se I'Europa continuera a la-
vorare su una nuova archi-
tettura politica e I'Italia non
tornera a spaventare i mer-
cati. comportandosi come
una variabile indipendente,
allora gli spazi di recupero -
anche tecnici - sono visibili
e abbondanti. Basti pensare
che gli spread medi sui cor-
porate bond sui titoli di Sta-
to si sono gia ridotti al 2,8%
rispetto ai Titoli di Stato ri-
spetto al 3,3% di fine 2o,
quando la situazione era an-
coranera:il punto riferimen-

toacuiguardare, quindi, so- -

no gli 1,6 punti percentuali
di spread che si registrava-
no all’inizio dell’anno scor-
so. Spazi per altri recuperi,
insomma, sono sul tavolo.
L’importante € che la politi-
canon sbagliil gioco.
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F1lFiscal compactdettale
nuove regole sulla disciplina di
bilancio che dovranno essere
rispettate nell'Eurozona.
Comprendeilvincolo al pareggio
di bilancio, le sanzioni
automatiche per i Paesiin deficit
eccessivo (possono essere

“fermate soloda una

maggioranza qualificata degli
Statimembri), la riduzione del
debito pubblico sotto al 60% del
Pil, il nuovo ruolo della Corte di
Giustizia Ue

Rally alla prova della tenuta
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