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Borse e spread
Mercati tranquilli
non ci saranno choc
AmorusoePompettiapag. 21

Borsa e spread

=& Mercati in ansia, ma non ci sara choc

» 11 differenziale Btp-Bund balza a quota 144 per poi chiudere »Secondo gli operatori 'avanzata delle forze anti-sistema
in lieve rialzo a 135. E Piazza Affari limita i danni allo 0,4% portera maggiore volatilita, nessuno perd prevede tracolli

pi tutt’altro che brevi, un governo
ci sara e probabilmente sara an-
che quello che portera a nuove ele-

basse e giustizia pil1 veloce dovreb-
bero stimolare gli investimenti»,
ha poi osservato, sottolineando

LA REAZIONE zionitraunanno. che «perI'Ttalia decidono gli italia-
ni, non Berlino olospread».
ROMA Ilvoto anti-establishmentsu- GLI SCENARI Eppure, qualche rischio c’e per

pera il 50%. Non era proprio que-
sto che si aspettavano i mercati.
Una vittoria di Lega e Cinquestelle
eraprevistasoltantotra gliscenari
meno probabili. Ela novita inquie-
ta, sebbene l'alleanza tra Matteo
Salvini e Luigi Di Maio sia politica-
mente impervia. Ed € grazie a que-
sta convinzione che ieri i mercati
hanno superato la prova con una
certa compostezza. Dunque, non
c’ebisogno dell'ombrello di qui al-
le prossime settimane. Lo spread
fara qualche sali-scendi, come ha
gia fatto ieri. Forse vedremo il dif-
ferenziale tra i Btpitaliani ei Bund
tedeschi tra 150 e 170, al massimo
intorno a quota 190, come temono
i pil1 pessimisti, ma non pil1 di que-
sto,almeno per ora.

Certo, la volatilith naturale po-
st-elezioni, osservano gli analisti,
si fara sentire pill di quanto previ-
sto vista 'assenza di una coalizio-
nedi governo “naturale”, visto che
le dimissioni posticipate di Matteo
Renzi complicano il quadro, visto
chefinoad aprile sara discena l'in-
certezza e visto che € ancora pre-
sto per capire a fondo il destino
delle riforme necessarie e i rappor-
ti con I'Europa. Ma I'Europa é or-
mai avvezza a certe nubi politiche.
NonsoloinItalia. La storia recente
in Spagna e Germania lo dimostra-
no.E dunque, nonostanteiventi di
stallo, I'impressione diffusa & che
seppure con molte difficolta e tem-

FARO SUI TEMPI LUNGHI
PER IL NUOVO GOVERND
RISCHIO INERZIA

SULLE RIFORME E DUBBI
SUI RAPPORTI CON LA UE
CROLLA MEDIASET

Cosi si spiega la relativa calma
di ieri. Lo spread é arrivato in av-
vio fino a quota 144, tredici punti
in pitl rispetto alla chiusura di ve-
nerdi, per poiridiscendere a quota
135. Anche la Borsa ha limitato i
danni sul finale. Sicché, dopo un
calo del 2% si & fermata a -0,4%.
Nel mirino sono finite le banche,
ma soprattutto i titoli Mediaset
(-5,5%) eMondadori (-4,6%). Main
generale, nessuno choc. Anche
l'euroinflessione nellanotte dido-
menica ha finito in rialzo a quota

1,2337. Del resto, I'Europa ha le
spalle pil1 larghe per incassare i ri-
schi politici, soprattutto oggi che
c’e l'accordo in Germania. Anche
la crescita italiana rappresenta un
paracadute robusto, si dice. E per-
finoil tema anti-euro € scomparso
da tempo tra i cavalli di battaglia
elettorali. E guai a richiamarlo in
causa.Lo stesso numerounodiln-
tesa Sanpaolo, Carlo Messina, ha
invitato il nuovo governo a con-
centrarsi su taglio del debito e cre-
scita, evitando accuratamente sol-
tanto I'ipotesi di un addio all’'euro
che «metterebbe il Paese a rischio
sui mercati». Dunque, «wait and
see», diconoaPiazza Affari.
Ancheil candidato premier Sal-
vini ha provato a suo modoa disin-
nescare il rischio spread. «<I merca-
ti non hanno nulla da temere, an-
zi», ha precisato. Perché «tassepit

Andrea Brasili, senior economist
di/Amundi. Il nuovo governo po-
trebbe «smettere di perseguire
una politica fiscale disciplinata e
invocare un approccio molto pil
espansivo». Quanto basta per «ge-
nerare attriti con le autorita Ue e
con gli altri Paesi dellEurogrup-
po». Molto dipendera dalle rifor-
me del nuovo governo, ammesso
cheriescaafarne.

«Esitiincerti etempi ignoti diffi-
cilmente sono amici dei mercati»,
fa notare Marco Piersimoni, se-
nior investment manager di Pictet
Asset Management, che vede sali-
re «le probabilith di instabilita poli-
tica e di frizioni con I'Europa sulla
politica di bilancio». Pit1 pessimi-
sta David Zahn, capo dello Euro-
pean Fixed Income di Franklin
Templeton: «Qualunque ipotesi di
riforme politiche, strutturali o fi-
scali € destinata a dissolversi». E
dunque, nel lungo termine, certa
«inerzia puo nuovamente costitui-
reun problema per I'Ttalia» cosi af-
famata di riforme. Pil1 ottimista
BlackRock: «Eventuali criticita di
breve sembrano essere attenuate
da un’economia italiana pit sa-
na». Nessun effetto elezioni sul ra-
ting, avvertono anche da S&P che
non esclude pero pressioni nel ca-
so «vacilli il consolidamento dei
contipubblici». Sivedra.Intanto, il
prossimo banco di prova per valu-
tare la temperatura sui mercati &
atteso il 13 marzo, con la prima
maxiastadiBtpdel Tesoro.

Roberta Amoruso
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=+ Incertezza breve
Il

grazie alla Bce
roteggere il portafoglio dalla volatilita

post-elezioni significa anche

muoversi con una certa «cautela»,

dicono gli analisti, visto che
I'incertezza politica & ormai considerata
una variabile «xnormale» perimercati,
abituati all'instabilita anche altrove inun’
Europa pili solida. Irendimenti dei Btp
(all’'1,99%) gia scontano qualche
incertezza. Iltitolo a 10 anni puo salire
fino 2,5%. L’effetto perd durera poco,
grazie anche agli acquisti (Qe) della Bce.

Azioni
Paracadute
dalle utilities

A

avolatilita & scontata nel breve

periodoanchesulle azioni, dice

Mediobanca.E come al solito in un

climadiincertezza vanno privilegiati
i settori difensivi, come quello delle
utilities e delle infrastrutture, rispetto ai
titoli pro-ciclici come le banche e gli
industriali. Anche Italy Equiy Fund di
Credit Suisse suggerisce al momento
cautela. Ma eventuali ritracciamenti
possono anche rivelarsi un’opportunita
d’acquisto.

Mutui
La tensione
durera poco

ldifferenziale Btp e Bund rappresenta il

primo termometro del rischio politico

avvertito dal mercato. Ma anche nella

fasediincertezza aperta dall’esito delle
elezioni italiane, i mercatinon vedono lo
spreadtornare a livelli di attenzione.
Nell'ipotesi peggiore sirivedranno i
massimi difine 2017 (intorno a quota 190),
ma gli analisti vedono un effetto limitato
dibreve periodo. Ecco perché sono
previsti effetti davvero limitati anche sui
mutui variabili.

Alriparo
da attacchi

inora la debolezza dell’'euro
all'indomani del risultato delle
elezioni ¢ stata parzialmente mitigata
dalle indicazioniarrivate sul fronte del
governo tedesco. Il cambio con ildollaro
che era infatti salitofino a 1,2360 nella
notte di domenica € sceso quota1,2320
dopoinumeriarrivati dalle urne italiane.
Anchein questo caso gli analistinon
prevedonoscossoni. Perché nonostante
I'avanzate di M5s e Lega, difficilmente la
dialettica anti-euroritornera in voga.
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