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chi ha in mano
il debito pubblico
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5 aprile 2013
Viene insediato Kuroda, 
nuovo Governatore
della Banca del Giappone
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20 aprile 2013
Viene rieletto Giorgio 
Napolitano, per  sbloccare  
la crisi politica. Segue 
l’incarico a Enrico Letta

sa l’abitudine di comprare titoli bre-
vi rinnovandoli sempre. Ad esem-
pio cinque BoT annuali invece di un
BTp quinquennale. Un modo per li-
mare ulteriormente i rischi ma an-
che i guadagni. «Nei momenti peg-
giori della crisi – ricorda Drusiani–,
abbiamo assistito ad una momenta-
nea disaffezione verso i titoli di Sta-
to a favore dei conti deposito che of-
frivano rendimenti competitivi ed
erano percepiti come più sicuri».
Una tendenza che si è però invertita
rapidamente come dimostra anche
la composizione della domanda del-
le ultime aste. In prospettiva storica
merita di essere segnalata una pic-
cola svolta avvenuta tra il 1997 e il
1999 quando il valore dei titoli italia-
ni in mano ai risparmiatori è precipi-
tato da 356 a 172 miliardi mentre è
cresciuto da 53 a 100 quello di titoli
stranieri. La fine, o quanto meno la
forte attenuazione, della "home
bias" , la predilezione per i prodotti
finanziari di casa percepiti come più
sicuri indipendentemente dall’effet-
tiva rischiosità.
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a Il 40%all’estero
ll valore dei titoli di Stato italiani in
circolazione è oggi di 1.685
miliardi di euro, il 40% circa in
mano ad investitori esteri, il 60%
in Italia. La crisi finanziaria
cominciata nel 2007 ha provocato
un crollo del 60% nei flussi di
capitali cross-border a livello
mondiale, dal momento che le
banche hanno ridotto la loro
esposizione internazionale. In
Europa in particolare il fenomeno
è stato impressionante: mentre
tra il 2006 e il 2007 erano affluiti
quasi 2.500 miliardi di dollari
verso la periferia dell’eurozona
(Grecia, Irlanda, Italia, Portogallo,
Spagna), tra il 2011 e il terzo
trimestre del 2012 investitori e
creditori hanno ritirato oltre 900
miliardi di dollari dagli stessi
Paesi.

a Il 15%al retail
Non esistono dati precisi ma la
stima è che gli investitori retail,
vale a dire i piccoli investitori,
detengono al massimo il 15%
dell’intero debito pubblico. Il ruolo
quindi degli investitori istituzionali
è assolutamente predominante.
Le famiglie possiedono
direttamente circa 180 miliardi tra
BTp, BoT, etc.
Per quanto riguarda i piccoli
investitori le scadenze preferite
sono quelle a breve e medio
termine: solitamente il pubblico
retail preferisce non esporsi
troppo oltre i 5 anni. La
componente dei BoT varia molto
in funzione dei tassi di interesse.
Oggi con i tassi sono
relativamente bassa e la
componente dei titoli a breve si è
ridotta rispetto al picco della crisi
dell’autunno 2011.

a Il 65% inBTp
La composizione della quota di
debito pubblico italiano sul
mercato è variegata. La voce
preponderante, che incide per
circa il 65% di tutte le emissioni, è
rappresentata dai BTp (Buoni del
Tesoro Poliennali). I BTp sono
caratterizzati da cedole fisse con
scadenze a 3, 5, 10, 15 e 30 anni. In
pratica i BTP coprono tutte le
scadenze di medio e lungo
periodo. Il decennale, come visto,
è preso a riferimento.

a Pesa il 127%sul Pil
A febbraio l’intero debito pubblico
italiano è calato pur restando
sopra la soglia dei 2.000 miliardi.
La Banca d’Italia, nel supplemento
al bollettino statistico, certifica
una riduzione di 5,2 miliardi di
euro a quota 2017,6. Se secondo
l’Eurostat, nel 2012 il rapporto
deficit/Pil in Italia è stato del 3%
mentre il debito è salito al 127%
del Pil; per quanto riguarda
l’Eurozona, deficit al 3,7% e debito
al 90,6 per cento.

L’inversione
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Abbastanza allineate
le stime di ritorno
Ecco le diverse ipotesi

Andrea Gennai

Per una Bce che si avvia a taglia-
re il costo del denaro, c’è una Fed
che terrà ancora i tassi prossimi
allo zero ancora per un pò, alme-
no secondo quanto previsto dagli
analisti e incorporato oggi dal
mercato. Ma attenzione perché
spesso, nel lontano in passato, la
Fed si è mossa in maniera precipi-
tosa sul tema dei tassi per colpa di
"pressioni" provenienti dal mon-
do delle valute o della politica:
un’ipotesi che non può essere
esclusa per il futuro.

Un’attenta disamina di questi ri-
schi arriva da uno studio di Pimco
rilasciato a marzo sull’asset alloca-
tion. Uno dei più grandi gestori ob-
bligazionari del mondo invita a mo-
nitorare il tasso ufficiale reale di

lungo periodo atteso, vale a dire la
media dei tassi sui federal fund (i
tassi di riferimento della Fed) cor-
retti per l’inflazione nei successivi
10 anni. Attualmente questo tasso
è pari al -1,33% (con l’inflazione che
sopravanza i tassi praticamente a
zero) e i mercati obbligazionari pre-
vedono che scenderà a -1,98% en-
tro il 2017, punto di minimo, prima
di tornare a salire. Quindi i tassi do-
vrebbero restare sui minimi anco-
ra per un pò di tempo.

L’indicatore è importante per-
ché in passato la relazione tra cre-
scita potenziale del Pil e tasso uffi-
ciale reale è stata sostanzialmente
valida, tranne alcuni momenti sto-
rici. Ad esempio all’indomani del-
la Grande Depressione, dopo la cri-
si del ’29, i tassi ufficiali reali effet-
tivi erano troppo alti: un errore
che aggravò la situazione, impe-
dendo una ripresa in tempi rapidi.
Una lezione che è servita nella cri-
si attuale.

Per prevedere l’andamento dei
tassi ufficiali reali di lungo perio-
do Pimco ha ipotizzato un calo
graduale del potenziale di crescita
del Pil negli Usa dall’attuale 2% a
circa l’1,5% entro il 2023. In base a
questa e ad altre ipotesi nei prossi-
mi anni, secondo Pimco, il tasso
ufficiale reale di lungo periodo do-
vrebbe attestarsi in via ottimale in
media al -1% all’anno. Se questa
fosse l’ipotesi il mercato obbliga-
zionario (che oggi sconta uno sce-
nario un po’ diverso) potrebbe
continuare a presentare valutazio-
ne in grado di generare rendimen-
ti positivi per il prossimo decen-
nio. Ma c’è appunto un’incognita:
quella che la Fed non segua l’anda-
mento ottimale dei tassi e che
«pressioni esterne sui cambi e
pressioni politiche interne possa-
no causare una deviazione dal per-
corso tracciato all’insegna di tassi
persistentemente bassi». In que-
sto caso, un netto rafforzamento
del dollaro potrebbe essere un pri-
mo campanello d’allarme.
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Le emissioni sono salite a quat-
tro e hanno raggiunto complessiva-
mente oltre 44 milardi di euro, una
cifra considerevole. Il BTp Italia è di-
ventato uno strumento molto ricer-
cato sul mercato, non solo da parte
degli investitori retail (per i quali è
nato alla fine del marzo dello scorso
anno), ma anche da parte degli isti-
tuzionali, come dimostra la forte do-
manda dell’ultima emissione.

A questo punto anche tra i piccoli
risparmiatori può sorgere l’interro-
gativo su quale dei quattro titoli
puntare. Un’elaborazione di Mo-
ney Farm sulle prospettive di rendi-
mento finale, alla luce di diversi sce-
nari di inflazione, evidenzia che
non ci sono differenze rilevanti. Il
mercato ha riallineato i valori an-
che per il secondo BTp, quello del
giugno scorso che fu emesso con la
cedola base fissa più alta (3,55%).
Emerge comunque che le emissio-
ni più recenti hanno un rendimen-
to frazionalmente superiore rispet-
to alle altre. Ad esempio l’ultima
emissione dovrebbe garantire un
2,68% annuo in caso di inflazione
molto bassa mentre il ritorno schiz-
zerebbe al 4,42% qualora l’inflazio-
ne dovesse balzare al 3 per cento. E
l’ultimo BTp Italia quotato è stato
molto scambiato negli ultimi gior-
ni, vale a dire i giorni del debutto.
Dietro questi movimenti potrebbe-
ro esserci anche degli assestamenti
proprio per effetto delle maggiori
previsioni di rendimento «Le quat-
tro emissioni - spiega Giovanni Da-
prà, co-fondatore della società di
consulenza Money Farm - sono so-
stanzialmente allineate in termini
di rendimento. Un criterio per sce-
gliere un bond piuttosto che un al-
tro è quello di puntare sui titoli più
liquidi. Se osserviamo attentamen-
te i rendimenti comunque notiamo
che l’ultima emissione ha un legge-
re premio rispetto alle altre in quan-
to spesso capita che come regola
sul mercato di emissione si paghi
un pochino di più per invogliare gli
investitori».— An.Gen.
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Nella corsa
tra i BTp Italia
vincono quelli
più recenti

Usa, può attendere
la ripresa dei tassi
Pimco prevede un Pil
con aumenti modesti
ma non esclude mosse
a sorpresa della Fed

Tasso sui Fed fund
Si tratta del tasso di interesse di
riferimento per il mercato
statunitense. Tecnicamente
può essere definito come il
tasso d’interesse a brevissimo
termine sul mercato
statunitense dei fondi federali,
in cui si scambiano le riserve in
eccesso detenute dagli istituti
bancari presso la banca
centrale. La Fed, attraverso il
Fomc (comitato di politica
monetaria), interviene fissando
un tasso-obiettivo per questo
tipo di operazioni. La finalità è
ovviamente quella che il
mercato si allieni a questo tasso.

, nazionali, continentali e internazionali

scadenza scenario di inflazione

1% 2,5% 3% *
26/03/2016 2,35 3,65 4,08

11/06/2016 2,45 3,72 4,15

22/10/2016 2,54 3,83 4,26

22/04/2017 2,68 3,99 4,42

L’andamento del tasso di interesse reale di lungo periodo negli Stati Uniti e
le previsioni per i prossimi anni

Le emissioni dei 4 BTp Italia e le
ipotesi di rendimento con diversi
scenari di inflazione. In %

* Rendimento a scadenza al netto di tasse
fonte:elab. su dati Money Farm

a scadenza

strategie

fonte: Pimco


