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Lopinione. Secondo il capoeconomista di Goldman Sachs, Garzarelli, & a 60 giorni dalle elezioni che i fondi inizieranno a fare coperture sul rischio-Italia

Tensioni sui BTp? «Arriveranno solo a 2 mesi dal voto»

RISCHIO CONTENUTO

A mitigare l'eventuale
aumento dei rendimenti

dei titoli di Stato italiani é
ilfatto che Bankitalia detiene
il25% del debito pubblico

Isabella Bufacchi

= Nonprimadiduemesi:mac’e
daaspettarsi che a due mesidalle
elezioni, i BTp elo spread inizie-
ranno ad accusare il rischio poli-
tico in arrivo, perche i mercati
fanno hedging e cercano le co-
perture a circa 6o giorni dagli
eventi di questo tipo. E il prono-
stico di Francesco Garzarelli co-
chief economist di Goldman Sa-
chs, inunincontro a porte chiuse
chesiétenutoieri aRomapresso
lo studio legale Gianni, Origoni,
Grippo, Cappelli partners.

Lo spread BTp/Bund e il pre-
mio Italia non si stanno muoven-
do molto ora perché «in questo
momento il mercato sta asse-
gnando una piccola probabilita
che vi saranno le elezioni antici-
pate in Ttalia», ha puntualizzato.
1l rischio politico non sta ancora
avendo un impatto su BTp e
spread: lo avra a due mesi dal-
l'evento. «Abbiamo calcolato in
GS la dimensione temporale di
quando il mercato si focalizza su
un evento politico, e quando ini-
zia a fare hedging - ha detto Gar-
zarelli-. Questoavvienecircadue
mesi primadell’evento: il merca-
tonon hatempo, voglia, pazienza
diiniziare afarehedgingmoltoin
anticipo, non si muove fino a 6o
giorni prima dell’evento. Ma ab-
biamo anche riscontrato che la
struttura del portafoglio non
cambia solo a causa del rischio
politico: con Paumento del ri-
schiopolitico aumental’hedging,
la struttura del portafoglio & col-
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legata ai fondamentali».

Per Garzarellii rendimentidei
BTp con 'aumento del rischio
politico «non dovrebbero salire
moltoperché cisono fattori cheli
tengono bassi, tra questi il QE: la
Beeacquistail 509 delle emissio-
nilordedeititolidistatoitalianix».
LaBancad'Ttalia,attraversoil QE,
detiene circa il 25% del debito
pubblicoitaliano «e questo stock
resterdin Bankitalia per moltian-
ni. Questoterraitassi permanen-
temente bassi. - ha sostenuto
I'economista-. Abbiamo calcola-
tocheil QEhauneffettoalribasso
sui rendimenti dei Bund di 50-60
centesimi. Per questo il rendi-
mentodei Bund nonsaliraal 206».

I prezzi dei BTp e lo spread
BTp/Bundsono prevalentemen-
teinfluenzatidallandamentodei
mercati globali e dell’economia
italiana-cioédaifondamentali-e
dalrischiopolitico. SuiBTp, hari-
marcato Garzarelli, influisce
molto anchelacomponentediri-
schio sistematico dell’euro: I'Ita-
lia ne soffre per quattro volte ri-
spetto alla Francia. Ma al mo-
mento, ha aggiunto, «questo ri-
schio sistemico & basso, in una
scala da zero (nessuna preoccu-
pazione sul futuro dell’euro) a
100 (preoccupazione massima)
orasitrovaazo,nellamediastori-
caw.«L altopremioche pagal'lta-
lia € dato dalla bassa prospettiva
di crescita, che mantiene lo
spread ampio», hamessoinchia-
roil co-chief economist di GS. E
quel che pesa di pitt su BTp e
spread ¢ il fatto che il Pil italiano
cresce molto meno della media
europea: «Il rischio politico ita-
lianovienesoppesatodaimercati
percomelapoliticapossainfluire
sullacrescitaconleriformestrut-
turali, leliberalizzazioni», hasot-

tolineato Garzarelli.

Infine, altre logiche influisco-
no sugli spread. Il debito pubbli-
coeuropeodopolacrisidell’euro
e con l'avvio del QE ¢ diventato
pitt isolato, la quota in mano ai
non-europei € calata del 109 dal
30%. Il debito pubblicoeuropeoé
ora come quello giapponese,
quasi del tutto detenuto da resi-
denti. Inoltre il mercato dei titoli
distato europei si & balcanizzato,
e cresciuta la quota detenuta nei
singoli Paesi. Dueterzidel debito
pubblico italiano & in mano a ita-
liani: «Seirendimentisaliranno, i
risparmiatori, le famiglie potreb-
bero aumentare i loro acquisti»,
ha pronosticato Garzarelli.

1l rischio politico ha impatto
sui mercati, maimercati guarda-
no innanzitutto i fondamentali e
valutano 'impatto del rischio po-
liticosuifondamentali. Eil conte-
sto adesso, dal punto di vista dei
fondamentali, ¢ buono, ha con-
clusoil co-head dellaricercaglo-
bale a GS:i corsi azionari sono ai
massimi «ma non & una bollay,
I'Europacrescemeglio degli Usa,
la volatilita e bassa e le politiche
monetarie sono estremamente
espansive.
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Economista. Francesco Garzarelli
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