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Il Tesoro contiene laumento medlo in asta da0 55% a 0 79% Bene la raccolta seconda meta dellanno leggera

Costo del debito in risalita
ma BoT darecord a-0,30%

Ipotesi buy back per ridurre il debito/Pil con la liquidita

nuncia“leggera” ealtre emissio-
ni potrebbero essere cancellate

emissioni dei BoT & sceso a
-0,30%, unlivellorecord.

aumento di 24 centesimi rispet-
to al minimo storico dello 0,55%

#u Rendimenti ai minimi stori-
cisul breve termine ma al rialzo

sul medio-lungo: il costo medio
allaraccoltaperil Tesoro,calco-
lato nelle aste di tutti i titoli di
Stato nei primi sette mesi del
2017, ¢ arrivato a quota 0,79%,in

registratoperil2016. ViaXX Set-
tembre un tasso senza prece-
denti lo ha comunque messo a
segno finora quest’anno: il ren-
dimento medio ponderato delle

| Leaste

Intanto la giacenza di liquidi-
ta nelle casse del Tesoro ¢ am-
pia: sonostate cancellate alcune
aste in agosto, ma anche la se-
conda meta dell’anno si prean-

per fine anno, con l'obiettivo di
contribuire al taglio del debito/
Pil con operazioni di riduzione
dello stock del debito utilizzan-
dolaliquidita in eccesso.
Isabella Bufacchi » pagina3
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i Contenuto Faumento medio in asta:
si passa dallo 0,55% del 2016 2 0,79%

Andamento positivo nella prima parte
| dellanno, nel secondo semestre aste leggere

Risaleil costo del debito ma BoT record a-0,30%

Il Tesoro studia operazioni per ridurre il rapporto debito/Pil con la liquidita in eccesso

Isabella Bufacchi

# Untassorecord alribasso, il
Tesoro, lo ha messo a segno fi-
noraanche quest’anno. Neipri-
mi sette mesi del 2017, il costo
medioallaraccoltadeiBoT,per
emissionilorde totali pariapo-
co meno di1oo miliardi, ha toc-
cato un minimo storico calan-
dosi a quota -0,30%, contro il
-0,151% senza precedenti regi-
strato nel 2016. Un primato im-
portante, quello spuntato fino-
ra quest’anno dal Tesoro sulla
parte brevissima della curva
dei rendimenti, trainata all'in-
git essenzialmente dalla politi-
camonetaria della Bce:un BoT
che rende attorno a -0,30% ri-
sulta addirittura conveniente
rispetto al tasso dei depositi
overnight presso I'Eurosiste-
ma fissato a -0,40%. Il tasso ne-
gativodeiBoT contribuisce an-
che ad abbattere 'ammontare
delle emissioni lorde annuali,
perchéil Tesoroemetteuntito-

10 Zero coupon con prezzo me-
dio ponderato soprala pari.
Uno dei principali obiettivi
diquest’anno peril Mefrestain
effetti quello di chiudere il2017
conun debito/Pil in calo per la
prima volta dal 2007, dopo un
decennio di rialzi annuali con-
secutivi: un target che va rag-
giunto contenendo il pilt possi-
bile il tasso di rifinanziamento
deldebitoinscadenza,anchese
oratende asalire. Almomento,
oltre all'andamento del Pil me-
gliodel previsto,lagestione del
debito pubblico fara lasua par-
te per riportare il debito/Pil
sulla traiettoria al ribasso. La
giacenza di liquidita & ampia, &
moltobuonainquestomomen-
to, e questo non soltanto con-
sente di tagliare - come tradi-
zione - le aste in agosto ma an-
che di tenere leggere le emis-
sioni nella seconda meta
dell’anno. Non ¢ escluso che il
Tesoro possa ridurre altre
emissioni a fine anno, conte-
nendo il nuovo debito: il Mef

puod utilizzare la disponibilita
ineccessodellaliquiditaperta-
gliare lo stock del debito (ope-
razioni di buy-back con con-
cambio o altre operazioni) af-
fiancando la riduzione del de-
bito tramite il fondo di
ammortamento quando rim-~
polpato dalle privatizzazioni.
In aggiunta, 'importo del rim-
borso dei titoli a medio-lungo
in scadenza nel 2019 sara pe-
sante, pilt del 2018, e il Tesoro
mirera ad alleggerire il calen-
dario deirimborsi.

1l crollo in terreno negativo
del tasso di assegnazione dei
BoT é servito finora quest’an-
no a controbilanciare il rialzo
dei rendimenti avvenuto suila
parte pit lunga della curva, ag-
ganciato all’andamento dei
BundtedeschiedeiTreasuries
Usa e alle aspettative sull’au-
mento del tasso inflazionisti-
co. Il costo medio allaraccolta
per i primi sette mesi del 2017
risulta in ascesa, pari a 0,79%,
in rialzo rispetto al minimo

storico 0,55% conquistato nel
2016 ma il 2017 per oraresta vi-
cino allo 0,70% del 2015. l ren-
dimento medio ponderato del-
le aste 2017 riesce atenersisot-
to la soglia dell'1e, sforata nel
2015conl’avviodel QE: ilrialzo
dei rendimenti sull’intera cur-
vanon & stato per il momento
cosl accentuato come temuto
dopo I'elezione di Donald
Trump e 'avvio del “reflation
trade”.Isegnali che provengo-

LOSPREAD
Imercatipuntanosuuna
crescitadel Pilmaggiore delle
attese escontano unrischio
politicomoderatoconesito
elettorale senzastrappiantieuro

CROLLO DEI RENDIMENT]

Il minimo storico dei Buoni del
Tesororiflette l'impatto della
politicamonetaria dellaBcee
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deltasso overnight sui depositi
ancorafermoa-0,40%

nodallaBceindicano tassibas-
siperunperiododitempo pro-
lungato e anche questo contri-
buisce a scoraggiare scatti al
rialzo dei rendimenti a lungo.
Unodeifattoricheperorasta
contribuendo a tenere sotto
controllo il costo alla raccolta
quest’anno ¢ il rischio Paese
cioé lo spread tra BTp e Bund
che orbita attorno a15o dopo il
picco oltre i 200 registrato in.

aprile. Il mercato preferisce in
questo momento scommettere
sulla ripresa economica italia-
na, che risulta pili robusta delle
attese, e scontaun rischio poli-
tico modesto: stando agli ope-
ratoriin prima linea sul merca-

Buy-back

®1l termine «buy-backy» significa
«riacquiston. Infinanza si utilizza
per descrivere un’operazione in
cui un’azienda ricompra sul
mercato le azioni o le obbligazioni
proprie. L'intento del buy-back su
azioni & quello di gratificare il
mercato, restituendo denaro agli
azionisti o aumentando ilvalore
dei titoli. Nel caso di un buy-back
di titoli del debito pubblicoda
parte dello Stato utilizzando
ampia liquidita lobiettivo &
invece diridurre debito circolante
inuna strategia piliampia di
riduzione del debito anche
tramite il ricorso al fondo di
ammortamento. Secondo le
indicazioni del Tesoro guest’anno
il debito/Pil dovrebbe ridursi per
la prima volta dal 2007

to dei titoli di Stato italiani, gli
spread Italia/Germania e Ita-
lia/Spagna e il prezzo/rendi-
mento dei BT'p attualmente in-
corporano un esito delle pros-
simeelezionisenzacolpidisce-
na, che sarebbe quello di un
Parlamento molto frammenta-
to e un governo di coalizione,
non forte. Il mercato invece
non sta al momento scontando
nei prezzi dei BTp il rischio di
unaparalisitotaledel Paesecon
una vittoria schiacciante dei
partiti anti-euro e anti-sistema.

Lapoliticanonconvenziona-
le della Bce & stata tuttavia an-
che quest’anno determinante
per tagliare con I'accetta il co-
stomedioallaraccoltaperil Te-
soro italiano, che resta il primo
emittente di titoli governativi
nell’Eurozona con 1.943 miliar-
dititolididebitoincircolazione
(buoni postali esclusi). Finora

attraverso il Public Sector Pur-
chase Programme nel portafo-
glio dell’Eurosistema sono fini-
ti poco pil di 280 miliardi di ti-
toli di Stato italiani, BoT esclu-
si. Tenuto conto che la Bce
reinvestira i titoli in scadenza
forse peranni,inun certosenso
questaquotadidebito pubblico
risulta “congelata”, in mani for-
ti che la detengono fino a sca-
denzaelarinnovano perunpe-
riodo di tempo prolungato.
Questo mese il mercato dei
titoli di Stato italiani viene
inondatodiliquiditd, conemis-
sioninette negativestimateda-
gli operatori attorno ai 34 mi-
liardi.Il Tesorohacancellatole
aste a medio-lungo termine
dell'nagostoequelladel BTpei
di fine agosto, mentre il primo
agosto & scaduto un BTp da 22
miliardi (in parte posseduto
dalla Banca d'Italia tramite il

Securities markets program-
me con importo che non sara
reinvestito) eil28 agosto scade
un CTz da12 miliardi: inoltreil
Tesoro questo mese paghera
cedole per 6 miliardi. LaBce ha
gia fatto sapere che in agosto
acquistera meno titoli di Stato
(avendo incrementato gli im-
porti in luglio, in particolare
sull'Ttalia) perchéilunmercato
primario europeo & pressoché
deserto: riprendera il passo in
settembre. La liquidita del
mercato resta molto abbon-
dante, e non solo per il QE: an-
che le operazioni mirate TL-
TRO, stando agli addetti ai la-
vori, sisono rivelate una nuo-
va iniezione diliquidita che ha
favorito indirettamente ilmer-

cato dei titoli di Stato italiani.
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
W @isa bufacchi
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IL COSTO MEDIO ALLA RACCOLTA DEI TITOLI DI STATO

In%

1990

IL COSTO MEDIO ALLA RACCOLTA DEI BOT
Rendimento medio ponderato nelle aste dei BOT
dallo scoppio della crisi del debito sovrano

nel 2010 a oggi. In %
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I PICCHI DELLE SCADENZE A MEDIO
E LUNGO TERMINE
Mercato dei Titoli di Stato.

In miliardi di euro
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In miliardi di euro (dati Bce)
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SET 1997 2000 2010 MAG 2017

IL RAPPORTO TRA IL DEBITO EIL PIL
In %

2000 2005 2010 2017
|?onte: Banca d'Ttalia; Bce
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