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Ai massimi da cinque mesi i rendimenti decennali di Germania e Usa. A segno l'asta BoT

Maximilian Cellino

== Titoli di Stato ancora sotto
pressione e Borseingradoinve-
ce di reggere per il momento
I'urto che potrebbe scaturire da
un brusco mutamento del-
I'inerziasuimercatiobbligazio-
nari. La giornata di ieri confer-
mainsostanzalatendenzainat-
to nelle ultime settimane so-
prattutto sui rendimenti del
debito sovrano,icuivaloricon-
tinuano ad aumentare in modo
significativo in particolare sul-
le scadenze piu lunghe: dagli
Stati Uniti(doveil Treasuryde-
cennale & tornato all’1,85% co-
me 5 mesi fa) all’Eurozona (17
centesimi per il Bund, massimo
post Brexit) passando per la
Gran Bretagna (Gilt all'1,25%).
Maseiltitolobritannicoieriha
approfittato di un dato migliore
delle attese registrato dal Pil nel
terzotrimestre (+0,5%6 suitre me-
si precedentie +2,3% annuo) che,
secondoDaniel VernazzadiUni-
Credit Research «allontana ef-
fettivamente le possibilita di un
taglio deitassidaparte dellaBan-
cad'Inghilterralaprossimasetti-
mana, per gli Usa (e di riflesso
perilrestod’Europa) lastoriaéin
parte diversa e riflette soprattut-

to le aspettative: sempre su cre-
scita e mosse delle banche cen-
trali nel primo caso, di semplice
ritorno dell'inflazione (o refla-
zione come amano dire gli anali-
sti) per areaeuro.

Qualche conferma dovrebbe
arrivare gia oggi pomeriggio
quando saranno diffusii dati sul
Pilstatunitense, pitiche maicru-
cialiper capire selatendenzasia
destinata a continuare. Le stime
degli analisti prevedonoundato

in forte miglioramento rispetto
all'i,49 del secondo trimestre e
attorno al 2,5%, ma visto 'anda-
mento non particolarmente
brillante registrato dagli indica-
tori anticipatori (Pmi e [sm) pili
recenti non sono da escludere
sorprese. «Ildato-confermaPa-
oloGeuna,analistadi Tenderca-
pital - potrebbe risultare un po’
inferiore alle attese, magari in
area 2%: questo non compro-
metterebbe le velleita di rialzo
tassi a dicembre della Fed, ma

OGGIIL DATO SUL PILUSA
Gliinvestitori guardano con
attenzione al datosulla
crescita negli Stati Uniti del

terzo trimestre. Gli analisti
stimano un +2,5%

potrebbe portare nel brevissi-
mo periodo un ritorno degli ac-
quisti sui governativi, Treasury
eBundacascata».

Nel frattempo, guardando in
modo pit specifico all’Ttalia, il
Tesoroériuscitoacollocaretut-
ti i sei miliardi di euro di BoT a
seimesiprevistinell’astain pro-
grammaieri. Lo hatatto aun tas-
so lordo di-0,295%, che rappre-
senta il nuovo minimo storico
per questascadenza, e attirando
richieste per 9,63 miliardi di cu-
ro con un rapporto di copertura
incaloa1,6odal precedente1,73.
Tl risultato stupisce pero fino a
un certo punto, perché i seg-
menti pil1 a breve termine della
curva non sono stati finora in-
fluenzati dalla dinamica rialzi-

Bond governativi, tassi a confronto
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sta fin qui descritta.

Ilcompitoperlostesso Tesoro
sara senz'altro pitt impegnativo
oggi,quandosulmercato finiran-
no BTpaseioanniperunquanti-
tativo massimo di 5,25 miliardi
(oltrea CcT per ulteriori 3,25 mi-
liardi): simili scadenze nella se-
rata di ieri venivano scambiate
rispettivamente allo 0,49% e al-
I'1,6196, su valori quindi superiori
aquellidelle aste precedenti. Va-
letuttavialapenadiricordareco-
meieriildecennaleitalianoabbia
tutto sommato mantenuto inva-
riatolospread tanto nei confron-
tidellaGermania (143 puntibase)
e della Spagna (40 punti base) e
non abbia quindi subito pressio-
ni specifiche relative all'incer-
tezza politica legata all’esito del
Referendum costituzionale.

Se poi si guarda alla Borsa,
Piazza Affari ha addirittura stac-
cato il resto della compagnia cu-
ropea chiudendo in rialzo dello
0,849 una giornata con poco co-
lore per gli altri listini: Madrid &
salita dello 0,269, Londra dello
0,41%, mentre Parigi e Franco-
forte non sono riuscite a staccar-
si dalla parita. Oltre che dai casi
specifici StM (+10,3% dopo la tri-
mestrale) e Fca(+6o ancoraperi
datidibilancioeperilrialzodegli
obiettivi 2016 di tre giorni fa) la
spintaieriéancoraunavoltaarri-
vata dal settore finanziario, bril-
lante perlaveritiin tutta Europa.
Abanche esociloscenarioche si
prefigura con tassi pit elevati
sulle scadenze medio-lunghe
non fa certo dispiacere, ed ¢ an-
che per questo motivo che peril
momento i listini azionari sono
poco condizionati dalle svendite
sull’'obbligazionario.

g GERMANIA
Bund a 10 anni

0.634
0,70 - _ e

0,35 |
0 A r. m.z
v
035 . A ———
27/10/2016
J BITALIA
BTp a 10 anni
150 '
125
1.00
30/12/2015 27/10/2016
; 2 GRAN BRETAGNA

Gilt a 10 anni

[

30/12/2015 27/10/2016

EE= USA

T-Bond a 10 anni

U, S —
165

120

30/12/2015 27/10/2016

diffusione:103971
tiratura: 161285



28/10/2016 06:37 .
Sito Web www.ilsole24ore.com

LINK: http://www.ilsole24ore.com/art/mondo/2016-10-28/titoli-stato-tassi-ancora-rialzo-063748.shtml?uuid=ADhz8xkB

Informazione Pubblicitaria

FISCO E TASSE: SAN MARING NELLA WHITE LIST Gia dal 2015 la Repubblica di San Marino & entrata

P i ; nella cosidetta “White List” [taliana. Questo permette
0?.?.1 € POSSlhlle Pagafe dan 855% alle imprese di ottimizzare il carico

al 17% di tasse (leggi tutto) fiscale in modo trasparente. Leggi tutto

=NAVIGA (YHOME O RICERCA R4 DRE ABBONATI JW-\eleids]

MONDO

EUROPA USA AMERICHE MEDIO ORIENTE ASIAE OCEANIA RAPPORTO PAESE AMERICA E ASIA2:

| Gaenertelit Auto? Con Genertel assicurarsi @ semplice.Basta un click!

Il premier belga Michel: | Brexit non ferma il Pil Tra i giovani Millennials, Tata nel
c'é I'accordo per la |, britannico: +0,5% nel Hillary stacca Trump di 28 miliardi
ratifica... é terzo... punti l'Author

EUROPA

Titoli di Stato, tassi ancora in rialzo
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scaturire da un brusco mutamento dell'inerzia sui mercati LET THE
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tendenza in atto nelle ultime settimane soprattutto sui rendimenti

del debito sovrano, i cui valori continuano ad aumentare in modo
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significativo in particolare sulle scadenze pit lunghe: dagli Stati

Uniti (dove il Treasury decennale & tornato all'1,85% come 5 mesi fa)

all’Eurozona (17 centesimi per il Bund, massimo post Brexit)

passando per la Gran Bretagna (Gilt all'1,25%). R e

1. LA VISIONE DI MOSCA :
Ma se il titolo britannico ieri ha approfittato di un dato migliore delle Putin: «La Russia una minaceia militara? Un
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Scontro tra Consiglio e Parlamento sul
bilancio Ue. Il veto di Renzi pud complicare
la partita

taglio dei tassi da parte della Banca d’Inghilterra la prossima
settimanaw, per gli Usa (e di riflesso per il resto d’Europa) la storia &

in parte diversa e riflette soprattutto le aspettative: sempre su
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TRATTATIVA UE-CANADA

crescita e mosse delle banche centrali nel primo caso, di semplice Il premier belga Michel: ¢'é I'accordo per la
ratifica dell'intesa Ue-Canada

ritorno dell'inflazione (o reflazione come amano dire gli analisti) per

5. IL PRESIDENTE USCENTE
I’area euro.
Il futuro di Obama? Superconsulente della
Silicon Valley
Qualche conferma dovrebbe arrivare gia oggi pomeriggio quando
saranno diffusi i dati sul Pil statunitense, piti che mai cruciali per ULTIME NOVITA

: : : z . 2 Dal caralogo del Sole 24 Ore
capire se la tendenza sia destinata a continuare, Le stime degli 2 *

analisti prevedono un dato in forte miglioramento rispetto all'1,4%

del secondo trimestre e attorno al 2,5%, ma visto I'andamento non
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particolarmente brillante registrato dagli indicatori anticipatori (Pmi
e Ism) pit1 recenti non sono da escludere sorprese. «Il dato -
conferma Paolo Geuna, analista di Tendercapital — potrebbe
risultare un po’ inferiore alle attese, magari in area 2%: questo non
comprometterebbe le velleita di rialzo tassi a dicembre della Fed, ma
potrebbe portare nel brevissimo periodo un ritorno degli acquisti sui

governativi, Treasury e Bund a cascata».

Nel frattempo, guardando in modo piti specifico all’Italia, il Tesoro &
riuscito a collocare tutti i sei miliardi di euro di BoT a sei mesi
previsti nell’asta in programma ieri. Lo ha fatto a un tasso lordo di -
0,295%, che rappresenta il nuovo minimo storico per questa
scadenza, e attirando richieste per 9,63 miliardi di euro con un
rapporto di copertura in calo a 1,60 dal precedente 1,73. Il risultato
stupisce pero fino a un certo punto, perché i segmenti piu a breve
termine della curva non sono stati finora influenzati dalla dinamica

rialzista fin qui descritta.

Il compito per lo stesso Tesoro sara senz'altro pitt impegnativo oggi,
quando sul mercato finiranno BTp a 5 e 10 anni per un quantitativo
massimeo di 5,25 miliardi (oltre a CcT per ulteriori 3,25 miliardi):
simili scadenze nella serata di ieri venivano scambiate
rispettivamente allo 0,49% e all’1,61%, su valori quindi superiori a
quelli delle aste precedenti. Vale tuttavia la pena di ricordare come
ieri il decennale italiano abbia tutto sommato mantenuto invariato
lo spread tanto nei confronti della Germania (143 punti base) e della
Spagna (40 punti base) e non abbia quindi subito pressioni
specifiche relative all'incertezza politica legata all’esito del

Referendum costituzionale.

Se poi si guarda alla Borsa, Piazza Affari ha addirittura staccato il
resto della compagnia europea chiudendo in rialzo dello 0,84% una
giornata con poco colore per gli altri listini: Madrid & salita dello
0,26%, Londra dello 0,41%, mentre Parigi e Francoforte non sono
riuscite a staccarsi dalla parita, Oltre che dai casi specifici StM
(+10,3% dopo la trimestrale) e Fca (+6% ancora per i dati di bilancio e
per il rialzo degli obiettivi 2016 di tre giorni fa) la spinta ieri & ancora
una volta arrivata dal settore finanziario, brillante per la verita in
tutta Europa. A banche e soci lo scenario che si prefigura con tassi
pit elevati sulle scadenze medio-lunghe non fa certo dispiacere, ed &
anche per questo motivo che per il momento i listini azionari sono

poco condizionati dalle svendite sull’'obbligazionario.
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