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BOND DA PROTEGGERE

Il rischio della cattiva politica

diIsabella Bufacchi

ine della legislatura del

Governo tecnico, avvio
della campagna elettorale e
poi I'Ttalia al voto. Fin qui
nessunasorpresa. Eppure ie-
rilo spread tra BTp e Bund
ha sofferto per colpa dell’in-
stabilita politica, ma quella
pili sfacciata.

1fatto cheiBTpsiano
Iposseduti soprattutto dagli

italiani potrebbe nonbastarea
proteggere lospread dalla cattiva
politica. Che il Governo Monti
fosse un Governoatempolo si
sapevadal primo giorno del suo
insediamento. E si sapeva che
I'ltalia avrebbe iniziatoil 2013
con unacampagnaelettorale
inasprita dalla doppia crisi della
politicaedel Pile daun
elettorato sfiancato
dallausterity. Di fattiimercati
ieri hannoreagito male non tanto
allafine dellalegislaturae
all'avviodell'iter delle
consultazioniche porteranno a
fissareladatadelle elezioni, cose
note, quanto almodoincuicisie
arrivati: con teatrali colpidi
scena, un Berlusconi che tornain
sellaal Pdl con fare belligerante,
levoci-infondate maricorrentie
rilanciate- di un Monti
immediatamente dimissionario,
eiconseguentitimoridi una
Legge distabilita che davicinaal
traguardo finisce sull’orlo del
baratro parlamentare. Insomma,
€aos.

Imercatisisono lasciati

sorprendere daun’Italia che
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L’ANALISI
Proteggere
i titoli di Stato
dalla cattiva
LR
politica
invece conosconobene, quella
che cambiale carteintavola
all'improvviso. Quando perdla
cartaeiljolly, € Monti, 'impatto
e dirompente perche c’¢ingioco
quella credibilita recuperata con
gran fatica nell’ultimo anno sulla
scenainternazionale.
Lospread traBTpeBund non
¢ letteralmente "volato via", non
€ "schizzato arazzo". Perche la

turbolenza politica si e abbattuta
suunmercato,quellodei titoli di

Stato, oramaidominato damani
italiane e su un trend forse fragile

mavolto in positivo: negli ultimi
tempiitalianie stranieri sono
tornatia comprare, alcuni per
ribilanciare posizioni
sottopesaterispettoalla
composizione degliindici
benchmark dei governativi
europei (per esempio nell’Euro
Treasury Index diBarclays
I'Ttalia pesa il 23,219, e piv’
precisamente BT'p al 22,35%, CTz
allo 0,78% e irepoallo 0,08%). Ci
sono stati investitoriesteri che si
sonosemplicemente lasciati
trasportare dal rally dei BT,
confidando in un Monti.1 seguito
daunMonti.z(quest’ultimo
anchesolonellaformadi
programma governativo
bipartisan impostato su riforme
strutturali e consolidamento
fiscale). Lavolatilitaela
speculazione sono diminuite,
anche per gli spazidi manovra
pitstretti dihedge fund e trading
roombancarie.
SeeverochelaquotadeiBTp
detenuta daglistranieri é crollata
dallavettadel 529 ben sottoil

40% (senoninarea3o), se &
vero cheititolidel debito
italiano sitrovano ora
prevalentemente nel portafoglio
degliitaliani, 'incertezza della
campagna elettorale potrebbe
nondanneggiare pitt ditanto lo
spread. Mail condizionale
d’obbligo. Inun mercato sottile,
selaliquidita dovesse
scarseggiare, allorabasterebbe
poco per far calare i prezzi dei
BTpefar "schizzare" i
rendimenti. Lacampagna
elettorale, aggravatadauna
recessione insidiosae daun
contesto europeo tutt’altro che
sereno, nonvaquindi
sottovalutata per lasuaportata
destabilizzante: i politicisi
scontreranno senza esclusione
di colpi, Berlusconi e Grillo
cavalcherannoloscontento
generale, mentre il Tesoro dovra
portare avantiil calendario delle
aste 2013, 410 miliardi dititoli in
offerta che per dimensioni non
hanno egualiin Eurolandia.
Mentrela Greciatenteradi
rinviare la ristrutturazione del
debito e la Spagna proveraad
evitare il ricorso allo scudo
anti-spread.
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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