
Domanda e offerta/2. Per le Letras a sei mesi
venduti 1,49 miliardi sui 3,12 richiesti

Fisco regionale. Chiesto incontro al governo
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Italia-Spagna è un match
che sul mercato europeo dei ti-
toli di Stato si gioca ripetuta-
menteacolpidimiliardi: ieriso-
no stati emessi 9 miliardi di
BoT semestrali, collocati
all’1,203% e 2,5 miliardi di CTz
all’1,767%controi3,2miliardidi
Letrasatreeseimesiconrendi-
menti rispettivamente allo
0,951%eall’1,285percento.Qua-
si 15 miliardi sono stati venduti
nell’arco di una mattinata: buo-
nalarichiestaperl’Italia,mode-
sto l’interesse sullaSpagna.

L’intero ammontare dei BoT
eCTzprogrammatoèstatosot-

toscritto mentre le Letras non
hannocentratol’obiettivomas-
simo dei 4 miliardi. Il rapporto
tradomandaeoffertasuiseme-
stralièstato lievementemiglio-
reperMadridcheperòhacollo-
cato meno: 2,1 volte le Letras
contro1,65volte iBoT. In quan-
to al rendimento, su una durata
così breve come quella dei sei
mesialrischio-Spagnasonosta-
ti richiesti ben 8 centesimi in
piùrispettoall’Italia.Inentram-
be le aste a breve, i buoni in of-
ferta hanno reso di più rispetto
alle emissioni precedenti: i tas-
si sul mercato monetario sono
saliti di recente. Così il nuovo
BoT ha pagato l’1,203% contro

l’1,061 dell’asta precedente an-
che se lo spread sull’Eonia (tas-
so interbancarioovernight) si è
stretto tornando sui livelli pre-
crisidiaprile: leLetrasaseime-
si sono salite dall’1,180 all’1,285
per cento. In calo per contro il
rendimento dei CTz, sceso
dall’1,826% all’1,767% perchè la
curva si sta appiattendo sulla
partebreve.

ItaliaeSpagnasicontendono
puntualmenteilbacinodegliin-
vestitori, soprattutto interna-
zionali: questi due stati appar-
tengonoallazonagrigiadiEuro-
landia stretta tra i paesi con tre
rating"AAA" (Germania,Fran-
cia,Olanda...)eiperifericiadal-
torischio(Grecia,IrlandaePor-
togallo).Primadellacrisidelde-
bito sovrano, i titoli spagnoli
sfoggiavano la blasonata tripla
"A"erendevanomenodegliita-
liani. Nell’era post-crisi, i Bo-
nosdiMadridsonostatideclas-
sati e mantengono outlook ne-
gativo: ora rendono parecchio
più dei BTp, che hanno mante-
nutoratingstabilidurantel’inte-
ra crisi e vantano punti di forza
delsistema-paesecomeilbasso
debitoprivatoel’assenzadibol-
lespeculative immobiliari.

Ma attrarre l’investitore, in
casa propria o all’estero, è
un’operazione complessa. Le
prospettivedi debito/Piledefi-
cit/Pil sono essenziali ma non
bastano. Per ogni tipologia di
portafoglio, vanno soddisfatte
esigenzediverse.Irisparmiato-
riprivatiealcuniinvestitoriisti-
tuzionali, tra i quali tendenzial-
mentelecompagniediassicura-
zioneeifondipensione,guarda-
no acedola e rendimentoe pre-
feriscono mantenere il titolo fi-
no a scadenza: si preoccupano

meno del movimento del prez-
zo durante la vita del bond. Per
loroilrischio-Paeserestapriori-
tario per preservare il capitale.
Il risparmiatorestentaadanda-
reoltrei5-7annimentrelecom-
pagnie di assicurazione e i fon-
di pensione si spingono volen-
tieri sulla parte più lunga della
curva,dadiecia trent’anni.

I più importanti detentori di
titoli di Stato sono gli operatori
finanziari. Le tesorerie delle
banche parcheggiano enormi
masse di liquidità in BoT,
T-bill, Letras: il rischio-Paese è
annullato dalla scadenza ravvi-
cinata. Conta invece il rendi-
mento,calibratocontrol’Eonia.
Lebanchecentraliacquistanoa
pienemaniititoliabrevetermi-
nema prediligono rating eleva-
ti.Per il trading bookdibanche,
fondi comuni ed hedge fund,
l’attivitàèinveceessenzialmen-
te la compravendita ravvicina-
ta per incassare il capital gain
vendendo a un prezzo più alto
dell’acquisto. In questo caso è
dienormeimportanzalaliquidi-
tà: un fattore dove l’Italia (1.500
miliardi di titoli in circolazio-
ne) batte regolarmente la Spa-
gna (500 miliardi). Il terreno di
gioco è più livellato quando en-
trano in campo gli arbitraggisti
che scommettono sui differen-
ziali di tassi, rendimenti. Senza
contare le strategie"box" come
quelle in voga in questi giorni:
vendere due titoli o derivati e
comprarnealtridue(formando
un quadrilatero o box). Un
esempio?LungodiSpagnaadie-
ci anni e Italia a tre anni e corto
diSpagnaatreannieItaliaadie-
cianni.
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COPERTURE E DESTINAZIONI

Domanda e offerta/1. I Bot richiesti
per 14,9 miliardi contro i 9 emessi

Chi compra i titoli del debito e perché

Eugenio Bruno
ROMA

Le regioni faticano a gioca-
reconcompattezza lapartita fe-
deralista. Nelle scorse settima-
neeranostatiigovernatorimeri-
dionali a chiudersi in difesa,
chiedendodiabbassarel’asticel-
la dei costi standard; ora sono i
leghisti a passare all’attacco, in-
vocando la separazione dei de-
stiniperildecretosulfiscoregio-
nale e per i tagli della manovra.
Proprio mentre gli altri presi-
denti hanno invocato un nuovo
incontro con il governo per evi-
tare che il federalismo si riveli
«il titolo di un libro con le pagi-
nebianche».

Il copyright della definizione
èdel lucano VitoDe Filippo. Ma
concetti analoghi sono stati

espressidalgovernatoreemilia-
noVascoErrani.Al terminedel-
lariunionediieridellaconferen-
zadelleregioni–cheproseguirà
oggieacuidomaniseguiràl’uni-
ficata con all’ordine del giorno
le intese sul fisco regionale e sul
federalismo municipale – Erra-
ni ha ribadito che manovra e fe-
deralismosonotemistrettamen-
te connessi perché i tagli della
prima «mettono in discussione
le risorse per le regioni». A far
discutere è sempre la sforbicia-
ta da 4 miliardi nel 2011 e da 4,5
nel2012.Che,seconfermata, im-
pedirebbel’erogazionedialcuni
servizi chiave come il trasporto
locale.Daquilarichiestaaimini-
stridell’economia,della sempli-
ficazione e degli affari regionali
(Giulio Tremonti, Roberto Cal-
deroli e Raffaele Fitto) di seder-
si allo stesso tavolo prima
dell’unificata e rivederne l’im-
patto.

Un’ipotesi a cui stanno lavo-

rando i tecnici regionali consi-
sterebbe nell’applicare i tagli al
nordtenendocontodeiparame-
tridi virtuositàecompensando-
li al sud con le mancate sanzioni
in caso di sforamento del patto
distabilità.Ammessocheipresi-
dentileghistisianod’accordo.Ie-
riilgovernatorevenetoLucaZa-
ia ha chiesto binari separati per
federalismoemanovra:«C’èchi
cerca di abbinare più partite al
federalismo ma per noi invece
questodeveavereunpropriobi-
nario, deve partire, non è più
una scelta ma una necessità». E
lastessaesigenzaèstatamanife-
stata dal piemontese Roberto
Cota.

Ma anche nel merito le diver-
genze non sembrano del tutto
superatevistochel’assessoresi-
ciliano all’economia, Nicola Ar-
mao, ha ripetuto ancora di tene-
re fuori dalla partita dei costi
standardsanitari i territoriasta-
tuto speciale. Stesso discorso
per l’altro dlgs all’ordine del
giorno dell’unificata: il decreto
che assegna ai comuni il gettito
dei tributisullacasa, istituisce la
municipale e introduce la cedo-
laresecca.Perilsegretariogene-
rale dell’Anci, Angelo Rughetti,
èsoprattuttol’impattodellama-
novra a farsi sentire: «Manca il
decretosulla ripartizionedei ta-
gli nazionali, le decisioni regio-
nalisuitagli, lemodalitàdiripar-
to dei tributi erariali immobilia-
richesarannodevolutiaiComu-
ninel2011insostituzionedeitra-
sferimenti».Tuttimotivicheim-
pediscono ai sindaci di appron-
tare i preventivi2011.

Complicazioni in vista, infi-
ne,perl’unicodecretogiàinpar-
lamento.Perirelatoridimaggio-
ranzaeminoranza,AntonioLeo-
ne (Pdl) e Marco Stradiotto
(Pd), il testo sui fabbisognistan-
darddicomunieprovinceèvuo-
to e va riempito. Dunque, molto
difficilmente sarà rispettata la
scadenzadel 7 novembre; servi-
rà una proroga. Che, secondo il
presidente della bicamerale En-
ricoLaLoggia(Pdl),saràalmas-
simodi 4 o5giorni.
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Tra crisi e sviluppo
DEBITOSOVRANOEPOLITICAECONOMICA

RISCHI E RENDIMENTI
Sui titoli didurata semestrale
Madriddovrà pagare
un differenziale di otto
centesimi superiore a quello
richiesto pergli italiani

ILNO DELLALEGA
Cota e Zaia in coro: teniamo
separate le partite
suidecreti esulla manovra
Proroga in vista di 4-5 giorni
sui fabbisogni standard

Frequenze digitali
Circa2-2,5miliardidei7da

reperireinvistadeldecretodi
fineannosonoattesidalla
venditadellefrequenzedel
dividendodigitaleedellaDifesa

Aste per i giochi
Ilgovernopensapoialmercato

deigiochiperreperirenuove
risorse:lotteriealsupermercato,
pokersportivoeregolarizzazione
deipuntiscommesse

ILPACCHETTO
Lotterie alposto del resto
neisupermercati, nuovi
bandi pergiochi on line
eregolarizzazione
delpoker sportivo

Sui Bot l’Italia stacca la Spagna
Venduti titoli per 11,5 miliardi (ci sono anche i Ctz) - Le Letras iberiche si fermano a quota 3,2

I TITOLI DEL DEBITO SPAGNOLO DETENUTO DAI NON RESIDENTI

Governatori divisi
su federalismo e tagli

CREDIT ???

Nota: Elaborazioni su dati: Tesoro spagnolo, Banca per i regolamenti internazionali Fonte: Morgan Stanley Research

Ammortizzatori sociali
Traidestinataricisarà

certamentelaprorogadegli
ammortizzatorisociali,apartire
dallaCiginderogapertuttoil
2011

Università
Oltrearipristinareunaquota

delfondodifinanziamento
ordiariodegliateneiildecreto
dovrebbeanchecontenerele
risorseperiricercatori

CREDIT ???

Banche centrali
Iportafoglititolialimentatidalleriservevalutarie

sonoenormi:laliquiditàdegliassetel’affidabilità
dellostatodebitoresonoduerequisitiessenziali
perattrarrelebanchecentraliefondisovrani

Risparmiatori
L’investitoreprivatononfatrading:èilcosiddetto

cassettistachetendeamantenereiltitoloin
portafogliofinoascadenzaconl’obiettivodi
incassarelacedola.Nonamaledurateextra-lunghe
esispaventafacilmenteconlavolatilitàdelprezzo
durantelavitadeltitolo.Ilcrollodeirendimentiha
colpitoiBoT-people:ieriiBuoniinastarendevano
lo0,65%alnettodicommissionieritenuta

Banche, fondi comuni ed hedge fund
Letesoreriedellebancheparcheggianola

liquiditàconiBoTepremianolaliquidità.Itraderdi
bancheefondipuntanoalprofittosulmovimento
delprezzoosuldifferenzialedeitassi:lospread
Italia-Spagnasièstrettodi30centesimidirecente.

Fondi pensione e assicurazioni
Questiinvestitorimiranoalrendimentoea

mantenereititolifinoascadenza

Aste per i giochi:
così cresce la dote
del decreto fiscale

LA PERCENTUALE DI TITOLI DEL DEBITO PUBBLICO IN PORTAFOGLI ESTERI


