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Il Tesoro offre 13 miliardi di euro di Btp a dieci

anni, ma il mercato gliene chiede 140 mliliardi

Stefano Cingolani apag. 9

IlB ipa dieci anni era di 13 miliardi di euro a ﬁ onte di una domanda di 140 miliard(

I titoli del Tesoro vanno a ruba

Ilvero problema e I’eccessivo indebitamento pubblico

I mercati finanziari giudicano Ottobre 2024 é stato il
positivamente Ultalia come dimostra ventunesimo mese in discesa per

il rendimento dei titoli di stato. Uindice Istat della pmduzione
112025 si apre nel migliore deimodi. industriale. E il Pil nel terzo

L’8 gennaio, ad esempio, il Tesoro
ha messo sul mercato nuovi Bip a
dieci anni e un Btp Green a 20 anni.
Peril primo l'importo e stato pari
a 13 miliardi di euro a fronte diuna
domanda di oltre 140 miliardi

trimestre dell’anno é andato
peggio della media europea. La
Confindustria da tempo
sottolinea che il prodotto lordo si
muove troppo lentamente e le
prospettive non sono buone

Alnetto della instabilita che puo
venire dall’esterno, la prima
condizione é che il Governo Meloni
tenga la barra dritta, la seconda é
che l'ltalia cresca dell’un per cento
in termini reali, cioe al netto
dell’inflasione. Nel 2024 non c’¢
riuscita, quest’anno dovrebbe fare
del tutto perché l’economia cresca

DI STEFANO CINGOLANI
mercatifinanziari continua-
no a dare un giudizio positi-
vo sullTtalia che si rispec-
chia sul rendimento dei tito-

li distato. I1 2025 si

apre nel migliore

dei modi. '8 gen-

naio, mercoledi

scorso, il Tesoro ha

messo sul mercato

nuovi Btp a dieci

anni e un Btp

Green a 20 anni.

Per il primo l'im-

porto & stato paria

13 miliardi di euro

a fronte di una do-

manda di oltre 140

miliardi di euro. Il

titolo & stato collo-

cato al prezzo di 99,577 corri-

spondente a un rendimento lor-

do annuo all’emissione del

3,733%. 11 Btp Green a 20 anni

e tasso annuo del

4,10%, a fronte di 5

miliardi di euro ha

registrato una do-

manda di circa 130

miliardi di euro.

Oggi & in program-
ma la prima asta
dell’anno di titoli a
medio-lungo termi-
ne. Negli stessi gior-
ni a Londra il rendi-
mento dei titoli di
stato decennali & bal-
zato dal 3,6% al
4,8%; quelli a piu
lungo termine, tren-
tennali, sono arrivati a sfiorare
i15,4%. Noi siamo abituati a cal-
colare lo spread tra decennali
italiani e tedeschi; venerdi ha
chiuso a 120 punti base, cioe,
I'1,2%, un po’ peggio rispetto al-
la media di dicembre, ma co-
munque una differenza che
mette in tranquillita il debito
pubblico italiano. Se volessimo
considerare lo spread con Lon-
dra, non potremmo che ralle-
grarci. I guai britannici vengo-
no attributi alle manovre di
Elon Musk il quale vuol far ca-
dere il laburista Keir Star-
mer. E solo parte della verita.
L’altra parte & chei conti pubbli-
¢isono un pasticcio e il Governo
britannico non sta facendo nul-

la di consistente per rimediare.

La congiuntura economi-
ca inglese, nel suo complesso,
zoppica. Il prodotto lordo chiu-
deil 2024 con una crescita infe-
riore all’'un per cento ed & in di-
scesa; I'inflazione sfiorail 3%, il
disavanzo pubblico & al 4%. E
vero, il debito in rapporto al Pil
& al 108%, meno dell'Ttalia, na-
turalmente, e degli stessi Stati
Uniti (122% lo scorso anno e
131% previsto per il 2026), ma
la sterlina si & indebolita sia ri-
spetto all’euro, sia sul dollaro.
Dunque, imercati valutano I'in-
sieme delle performance econo-
miche prima didecidere se com-
prare o vendere. Sull'Ttalia ap-
prezzano una politica di bilan-
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cio prudente, un giudizio
espresso anche dalla Bee. La lu-
na di miele durera anche nei
prossimi mesi? Dipende da al-
cuni fattori.

Al netto dell’instabilita
che puo venire dall’esterno
(si pensi alle nuove tensioni sui
prezzi energetici, tanto per fare
un esempio), la prima condizio-
ne & che il Governo Meloni ten-
ga la barra dritta, la seconda &
che I'Italia cresca dell’'un per
cento in termini reali, cioe al
netto dell'inflazione. Nel 2024
non c’& riuscita, quest’anno do-
vrebbe fare del tutto perché l'e-
conomia reale metta il piede
sull’acceleratore.

Le buone notizie su Btp e
spread non bastano. Il debito &
ormai a tremila miliardi. Il Go-
verno deve rinnovare di qui al-
la fine dell’anno 369 miliardi di
euro. Fino al termine della legi-
slatura, secondo le stime di
Unimpresa, Btp, Bot e Cct in
scadenza valgono nell’insieme
839 miliardi di euro. A essivan-
no aggiuntii titolinuovi che ser-
vono a finanziare le spese an-
nue che non sono coperte da pa-
ri entrate. Dunque teniamoci
buoni i mercati, con uno stock
di debito tra i piu alti in assolu-
to, non possiamo permetterci
scossoni. La cautela non basta,
occorre ridurre il debito sul Pil
contenendola spesa, ma soprat-
tutto aumentando la crescita.
La lezione degli anni post-pan-
demia & l'ultima dimostrazione
che il debito pud diminuire sen-
za «macelleria sociale», come si
dice, se si spinge sullo sviluppo
dell’economia. E il primo moto-
re per un Paese come ITtalia
chevivedi esportazioni &l'indu-
stria manifatturiera. Proprio
da qui, invece, arrivano le catti-

ve notizie.

Ottobre 2024 é&statoil ven-
tunesimo mese in discesa per
I'indice Istat della produzione
industriale. Eil Pil nel terzo tri-
mestre dell’anno & andato peg-

gio della media euro-
pea. La Confindustria
da tempo sottolinea
cheil prodotto lordo si
muove troppo lenta-
mente e le prospettive
non sono buone, Non
c’edastracciarsile ve-
sti, né suonare campa-

nelli d’allarme, ma da
ragionare in modo con-
¢reog; abbandonando
atteggiamenti sporti-
vo-militareschi. Gli
imprenditori nel loro
insieme mettono l'ac-
cento su due questioni determi-
nanti: la prima & la competitivi-
ta,lasecondaelari-
caduta della gran-
de trasforma-
zione  indu-
striale (basti
pensare alla
caduta di due
settori chiave
in Italia come
I'auto e I'abbi-
gliamento).
Non ci so-
no bacchette
magiche, pe-
1o il Governo
deve mettere in cima alla
politica economica la com-
petitivita e la ristruttura-
zione dell'industria mani-
fatturiera. Un passaggio fonda-
mentale & chiamare il mondo
del lavoro attorno a un tavolo
non solo per ascoltare il males-
sere sempre pit acuto che arri-
va dalle imprese, ma per racco-
gliere idee e proposte da trasfor-
mare al piu presto in politiche
efficaci.

Sesi guarda allo stessobilan-
ciodello Stato, sivede chegliin-
vestimenti pubblici sono in di-

scesa, ma si stanno riducendo

anche gli investimenti privati.

I1 Governo ha scelto di sostene-

re i consumi il che certamente

nel breve periodo ha

maggiore appeal politi-

co, tuttavia sono gli in-

vestimenti a muovere

I'industria  italiana.

Non si tratta di aumen-

tare qua e la incentivi,

bonus, benefici, ma

piuttosto di interveni-

re sui fattori produtti-

vi, dal lavoro (contrat-

ti, salari, produttivita)

al capitale (trasforma-

re in investimenti pro-

duttiviil consistente ri-

sparmio degli italiani). E que-

sta la chiave per non perdere

una spinta che nell’insieme re-
sta positiva.
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