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Il rally dei BTp: +12% ai risparmiatori

risparmiatori. Il titolo italiano svet-
taper total return battendo il 6% del
Bund e il 2,5% del Treasury. Se il
BTpbrinda, anche i mercatiaziona-
rifesteggiano un 2023 che ha porta-
to diversi listini ai massimi storici.

Mercati lo stop dei piani della Bce

Un’accelerazione del 12% negli ulti-
mi due mesi, in concomitanza con
I'attesafine delia stretta delle ban-
che centrali. Il BTp é riuscito silen-
ziosamente a dare soddisfazioni ai

Accelerazione per gli acquisti
negli ultimi due mesi, pesa

Il rally silenzioso dei BTp:
ai risparmiatori +12% nel 2023

Titoli di Stato. Laccelerazione negli ultimi due mesi, in concomitanza con l'attesa fine della stretta
delle banche centrali. 11 titolo italiano svetta per total return battendo il 6% del Bund e il 2,5% del Treasury
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Maximilian Cellino

Lemeraviglie dei «magnifici sette» di
‘Wall Street, maanche i massimi stori-
cidialcunilistini europeie, perché no,
ilritorno del Ftse Mib di Piazza Affari
sopra 3omilapunti perla primavolta
dal2008.Le cronache di questi giorni
danno giustamente spazio a perfor-
mance strabilianti deilistini azionari
nel2023chesistaper concludere, an-
cheperchénondeltutto pronosticate
ainizioanno. C’¢ perounaltrorally in
corso, pil silenzioso ma non certo
meno importante e perfino spettaco-
lare: quellodeibond, chehannoinne-
statodecisamentelamarcianegliul-
timidue mesidopoesserefinitialun-
goincastigoa causadelle politichere-
strittive delle Banche centrali.

1l rimbalzo dell’obbligazionario
appare corale, abbraccia le diverse
aree geografichee categorie di emit-
tenti, ma quando si guardaai gover-
nativi 'avanzata dei BTp di casa no-
strasaltaimmediatamenteall’occhio.
L’indice total return Jp Morgan Gbi
Italy All Benchmark parla chiaro: chi
avesse acquistato un generico titolo
del Tesoroitalianoa fine 2022, e rein-
vestito le cedole incassate, si trove-
rebbe adesso in portafoglio quasi il
12% in pitt del valore. Al confronto,
P'impiego in un generico Bund tede-
scoavrebbe garantitoun pur nondi-
sprezzabile +6%, mentre periTreasu-
ryUsalaperformance (in dollari) sa-
rebbe stata appenadel 2,5 per cento.

Certo, Piazza Affarinel 2023 hafi-
noramessoasegnounrialzodel 28%,
laBorsadiFrancofortehaguadagna-
toil20%,I'S&P 500 di New Yorkil 23%
el'inarrivabile Nasdaqil 42% addirit-
tura.llbalzo deititolidi Statoitaliani
eperoaltrettanto degno dinota, per-
chérealizzato dauno strumentome-
novolatile rispetto alle azioni. Perri-
trovare infatti qualcosa di simile in

Da meta ottobre

i rendimenti dei bond

si sono drasticamente
ridotti (da oltre il 5% al
3,73%diieriil decennale)

campo obbligazionario occorresco-
modare gliemittenti societariad alto
rendimento (high yield), capaci di
avanzaredell'1i%in Europaedel 2%
negli Usa, mentreil ritorno perimeno
rischiosiinvestmentgrade si & fermato
poco sopra il 7 per cento.

AlP’origine della sovraperforman-
cedeiBTprispettoai governatividel-
I'area c¢’¢ senza dubbio un allenta-
mentodelle tensioni di mercatoverso
ilnostroPaese, che traspare anchedal
ritorno dello spread Italia-Germania
a171puntibase. A dettadegli operato-
ri, la sostanziale continuita rispettoai
predecessoriconcuiil governoinca-
ricastaimpostandolepolitiche dibi-
lancioha contribuitoa tranquillizzare
la platea degli investitori.

Anchelariduzione del bilancio Bce
(il temutissimo «Qt», quantitative ti-

ghtening) si starivelando meno pre-
occupante, comesiévistoanche dalla
reazione tutto sommato favorevole
avutadalmercatoall’annunciodella
graduale riduzione dei riacquistile-
gati al piano pandemico Pepp. Vale
perolapenadiricordare comelaqua-
si totalita del rally si sia consumata
negliultimidue mesi, quandol'infla-
zioneha iniziatoa scendere in manie-
rasignificativaele attesesulle politi-
che monetarie delie Banche centralisi
sono completamente invertite, dal te-
mere ulterioririalzideitassiasconta-
revigorosiribassi sempre pitl vicini.

Per questo dameti ottobreirendi-
mentideibond sisonodrasticamente
ridotti(daoltreil 5% al 3,73% diieriil
BTpdecennale)eiloroprezzihanno
preso il volo: I'indice dei governativi
italiani ha cosi guadagnato oltre il
10%, ititoli di Stato tedeschiil 5,7% e
quelli Usa il 7,5 per cento. Un exploit
costruito quindi quasi interamente
sulleaspettative createsisul mercato

(almenostaglideitassinelcorsodel
2024 per la Fed a partire probabil-
mente damarzo e 4 perlaBce), cheri-
schianodi risultare fin troppo ottimi-
stiche,ponendo quindi un enorme
punto interrogativo sulla sostenibili-
tadeirecenti movimenti.
Lavisionedi Morgan Stanley - che
prevede siunamossaespansiva Bce,
manon primadigiugno - riassumela
prudenzadeglianalisti: «Ilrallyinat-
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Bkl inMdone al T3 per ore
il O Bischio revesdone e

tesohaspintolavalutazione dei Bund
versolivelliestremi, visti per'ultima
volta dopo la Grande crisi finanzia-
ria», ammette il capoeconomista,
Jens Eisenschmidt, che si spinge a

pronosticare giaa gennaio «unritorno
deirendimentitedeschia 1o anniin
area2,40-2,45%». Aquesta sortadief-
fettobase occorrera sommareipossi-
bili contraccolpi peril debito pubblico
italiano, che proprio a fine ottobre
(indicazione diieri) ha raggiunto un
nuovorecord a 2.868 miliardi.

Lo sguardoinquestocasotornaal-
lariduzione delbilancio Bce, che fara

mancare all’appello Pacquirente
principale negli ultimi anni perun’of-
fertalordadititolia medio-lungoter-
mine chenel 2024si attesterasui340
miliardi. «LTtaliaavra meno sostegno
rispettoal2023 e'emissionedititoli

al netto del Qt dovrebbe aumentare
delg2%»,avverte Eisenschmidt. Lari-
duzione del Pepp appena annunciata
appare pero meno marcata del temu-
to(nel 2024 nonsarannorinnovati ti-
toliper 40 miliardi contro i7o miliardi
attesiin precedenza daMorgan Stan-
ley): «L’allargamento dello spread
BTp-Bund nel prossimo trimestre
potrebbe quindi essere pil limitato

rispetto allanostra previsione iniziale
di 220 punti», concede Eisenschmidt.
Forsel’occhio concuiciosserval’Eu-
rotower non & cosi malevolo come
qualcuno vorrebbe far credere.

LE FAMIGLIE CHE RISPARMIANO
Laquotadelle famiglie che riesconoa
risparmiare nel 2023 si porta sui valori
massimi pre-pandemia (54,7 % rispetto
al 53,5% nel 2022). Sale anche la per-
centuale media direddito risparmiata
(12,6%,dall'11,5% del 2022): emerge
dallindagine di intesa Sanpaoloe
Centro Einaudi sul Risparmio e sulle
scelte finanziarie degliitaliani 2023
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