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LA BUSSOLA PER IL 2025 [l mercato si aspetta una Bee sempre pit accomodante sul costo del denaro

Italia promessa, Btp meglio del Bund

Previsto uno spread sempre piu stretto. L'occasione delle obbligazioni bancarie

Il debito delle aziende europee rimane appetibile
con rendimenti superiori all'inflazione e pochi default
Trump non dovrebbe provocare scossoni in negativo

Marcello Astorri

M Il nuovo anno potrebbe vedere
un ulteriore restringimento dello
spread fra il rendimento dei titoli
di Stato italiani e francesi con
quelli tedeschi. Questo pensano,
almeno, gli analisti di Raiffeisen
Capital Management nel loro ou-
tlook per il 2025: «Prevediamo
che i rendimenti dei titoli di Stato
in euro continueranno a scende-
re e rimaniamo ottimisti per que-
sta categoria di obbligazioni», os-
serva Karin Kunrath, chief invest-
ment officer di Raiffeisen. «Ci po-
sizioniamo non solo in vista di un
calo dei rendimenti dei titoli di
Stato tedeschi, ma anche in previ-
sione di una diminuzione dei pre-
mi per il rischio dei titoli di Stato
italiani e francesi rispetto a quelli
tedeschi». I contesto, infatti, €
quello di una politica monetaria
della Banca centrale europea che
si preannuncia pili accomodante,
che dovrebbe tornare a raffredda-
re il costo del debito in Europa
per cercare di rivitalizzare un’eco-
nomia in rallentamento. Una buo-
na notizia per I'Italia, che gia nel
corso del 2024 - facendo leva su
stabilita politica e prudenza nelle
politiche di bilancio - ha visto no-
tevolmente ridurre il differenziale
di rendimento tra il suo decenna-
le e 'omologo tedesco: ora a 116
punti base, ma che all'inizio
dell’anno scorso era di 50 punti
base superiore. Uno scenario pro-
mettente per il nostro Paese che
nel corso dell’anno appena inizia-
to - stima il Centro Studi di Unim-
presa - avra quasi 350 miliardi di
euro di debito pubblico da rinno-
vare. Mentre fino al termine della
legislatura i Bot, i Btp e i Cct in
scadenza valgono, complessiva-
mente, 839 miliardi. Evidente-
mente, pil i rendimenti saranno
bassi (oggi un Btp a dieci anni ren-
de il 3,5%) e pil i costi da pagare
per interessi caleranno. Una poli-
tica che & stata una priorita per il
ministro dell'Economia, Giancar-
lo Giorgetti, e che grazie ai risulta-
ti gia ottenuti (secondo le stime
dell'Ufficio Parlamentare di bilan-

cio) portera a risparmiare 17,1 mi-

liardi da qui al 2029 su un debito

che complessivamente ha rag-

giunto la cifra di 2.981,3 miliardi.
Salvo choc imprevisti, ora lo sce-

nario dovrebbe comunque rima-

nere favorevole: «Nonostante i

Treasury americani offrano un

netto vantaggio di rendimento

sui Bund tedeschi, le obbligazioni

europee saranno probabilmente

protette da una politica moneta-

ria pil accomodante nel 2025,

con la Bce che potrebbe tagliare i

tassi piti frequentemente rispetto

alla Fed», affermano gli analisti di

Banor nel loro outlook per il 2025,

«il mercato del credito continua a

sovraperformare i governativi.

Sebbene la crescita economica ri-

manga deludente, ¢ comunque

positiva, con un numero di de-

fault contenuto».

Insomma, per Ba-

nor il credito alle

aziende dovrebbe

offrire prospettive

interessanti anche

il prossimo anno:

«Sebbene nel 2025

sara piu difficile re-

plicare 'apprezza-

mento registrato

dal novembre

2023, i rendimenti rimangono

buoni e superiori all'inflazione».
Durante il 2025, con l'insedia-

mento del presidente Donald

Trump, con la Fe-
deral Reserve pil
cauta sui tassi e
per la paura di un
colpo di coda
dell'inflazione i
mercati «divente-
ranno pit turbo-
lenti e altalenan-
ti», anche se alla fi-
ne molto probabil-
mente non smette-
ranno di essere positivi. Questo &,
in sintesi il pensiero di Corrado
Cominotto, responsabile delle ge-
stioni patrimoniali attive di Ban-
ca Generali. Secondo l'esperto,
sul fronte azionario sono da predi-
ligere «le societa in forte crescita,

cioe il tech Usa e quelle a sconto
ma solide, cioe i bancari europei»
mentre «sull'obbligazionario pre-
ferirei I'Ttalia a Germania e Fran-
cia, poiché da noi in questo mo-
mento c'é pil stabilita politica e
darei fiducia al corporate finanzia-
rio, cioe ai bancari, che garanti-
scono ritorni interessanti tra il
4-5% e il 6%». Del resto, gli istituti
di credito italiani si segnalano co-
me tra i pi1 solidi e meglio capita-
lizzati d'Europa e quindi rendi-
menti cosl interessanti associati a
performance economiche di rilie-
vo non possono che essere un
connubio interessante per l'inve-
stitore. Ma quali potrebbero esse-
re i fattori in grado di influire sui
mercati? Secondo Antonio Cesa-
rano, chief global strategist di In-
termonte con il suo arrivo Trump
alzera la tensione con 1'Europa
sul fronte dazi per poi mediare:
«Credo che 'impatto sui bond sa-
ra meno forte di quello che ades-
so temiamo. Il mercato lavora
molto sulle percezioni e I'impres-
sione dei mercati & che, come av-
venne nel 2016, Trump arrivi, rial-
zi i dazi, tagli le tasse ed emetta
una valanga di bond, facendo sali-
re l'inflazione e impennando i
rendimenti dei Treasury. Credo
pero che alla prova dei fatti le scel-
te di Trump saranno meno forti
di quanto temuto».

Sono i miliardi di debito
pubblico che, secondo
Unimpresa, I'ltalia andra
arinnovare nel 2025
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