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BTp stabili grazie alla Bce

Incertezze legate alla politica

DATA STAMPA

MONITORAGGIO MEDIA, ANALISI E REPUTAZIONE

Per la clientela retail
'attenzione si sposta
sui titoli indicizzati

Andrea Gennai
L’ombrello della Bce mantiene
stabili i rendimenti dei titoli di
Statoitalianiedell’area euro. Una
protezione, secondo gli esperti,
destinata a durare nei prossimi
mesi anche se non mancano fat-
tori di tensione. Nei giorni scorsi
il rialzo delle curve dei contagi, i
timori di nuovi mini lockdown e
soprattutto la contrazione del Pil
tedesco hanno spinto gli investi-
toriad alleggerire la propria posi-
zione lunga generando un rialzo
del rendimenti.

I BTp italiano dovrebbe conti-
nuare a beneficiare di flussi di ac-
quisto diinvestitoriacacciadiex-
trarendimenti visto che traiperi-
ferici resta uno dei titoli di mag-
gior appeal, sebbene con un
modesto 1% sul decennale.

Tutto bene quindi? Al mo-
mento la potenza di fuoco delle
istituzioni europee sta dando i
suoi frutti ma ci sono delle inco-
gnite all’orizzonte. «Sul piano
dei fondamentali del credito -
spiega Giacomo Alessi, analista
Marzotto Sim - le cose sonoabba-
stanzadiverse, prendendo spun-
to dalla situazione italiana in cui
l'indicatore Debito/Pil sfondera
quota 155% e surreale vedere il
rendimento del decennale vicino
ai minimi storici all’a% eppure
sembra che gli investitori siano
rassegnati al rischio non ripaga-
to nell’era dei tassi negativi. Le
elezioni regionali italiane, even-
tuali peggioramenti sanitari e il
ricorso ad aste sul primario sono
tutti fattori che potrebbero in-
nervosire i grandi investitori
danneggiando anche i piccolie i
medirisparmiatori».

Per gliinvestitoriretail I’atten-
sposta sugli strumenti indicizzati
«Per chi non volesse rinunciare

all’investimento in titoli di Stato -
continua Alessi - consigliamo co-
me buona alternativa le recenti
emissioni dedicate al mercato re-
tailche offronounbuonpremiodi
rendimento sulla pitliquida e vo-
latile curva benchmark. Si tratta
del BTp Italia 26/05/2025 che of-
fre circa 13 punti base di premio
sulla curva sovrana e la otezione
dall’inflazione italiana e I’ancora
piu recente BTp Futura che offre
un premio di 27 puntibase sul de-
cennale benchmark».

I margini-di compressione dei
rendimenti appaiono decisa-
mente ridotti ma almeno i princi-
pali fattori di incertezza dovreb-
bero essere sotto controllo nei
prossimi mesi grazie alla Bce.
«L’azione della Bce - spiega Paolo
Cardena’, private banker - al mo-
mentostatenendo sottocontrollo
gli spread. Gli interventi di Fran-
coforte daunlatoel’azione di po-
litica fiscale da parte di Bruxelles
dall’altro stanno dando dei risul-
tati. Attualmente la Bce ha circa
400 miliardi di titoli di Stato ita-
liani in portafoglio e potrebbe sa-
lire sopra il 30% del debito italia-
no entro la fine del 2021.

Il programma Peep, che per il
17% e destinato adacquistiditito-
li italiani, e in calendario fino al
giugno 2021 ma potrebbe essere
estesofinoafine2021.L'unicava-
riabile seria che potrebbe ripor-
tare tensione sullo spread € quel-
la politica. Negli ultimi anni il
rialzo del differenziale &€ sempre
stato legato a crisi di governo o
tensioni tra i partiti».

I rendimenti sono destinati a
restare compressi. Chi vuol extra-
rendimenti nell’eurozona deve
puntare sugli high yield corpora-
te, appena al di sotto dell’invest-
ment grade, con un rendimenti
oggi intorno al 4% ma con il ri-
schio ditassidi defaultinaumen-
to. «Chi si avvicina a questo seg-
mento - conclude Cardena’ - deve
farlo con la massima diversifica-
zione. Durante la crisi post Covid
gli high yield hanno avuto un
draw down del 24% e questo con-
ferma I’elevata rischiosita».
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