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MERCATI

Tria rassicura su 
euro e debito: rally
di Borsa e BTp
In netto calo i rendimenti 
del BTp biennale che 
passano dall’1,67% all’1,09%

Andrea Franceschi

Le pressioni di mercato sull’Italia
si sono nettamente attenuate ieri
in una giornata che ha visto gli in-
vestitori tornare a comprare i titoli
di Stato e le azioni delle società
quotate italiane. Se la Borsa di Mi-
lano ha chiuso con un balzo del
3,42% e lo spread è sceso dai 268
punti di venerdì a quota 234 di ieri
è merito soprattutto delle rassicu-
razioni sui conti pubblici e sulla
permanenza dell’Italia nell’euro
fornite dal ministro del Tesoro
Giovanni Tria in un’intervista
pubblicata domenica dal Corriere
della Sera. Dichiarazioni, quelle
del professor Tria, particolarmen-
te apprezzate dal mercato perché
hanno fatto chiarezza su due temi:
l’ambiguità sul tema dell’euro e la
sostenibilità della politica econo-
mica del nuovo esecutivo, su cui si
era innescata la spirale ribassista
che aveva travolto Piazza Affari e
i nostri bond governativi nelle ul-
time settimane.

Più di un commentatore ieri ha
sottolineato quanto l’ortodossia
professata dal professor Tria ri-
schi di fare a pugni con i contenuti
del contratto di governo. Basti
pensare alla controversa misura
dei mini-BoT presente nel con-
tratto ma esplicitamente esclusa
dallo stesso Tria. Eppure ieri i
mercati hanno dato segnali di ap-
prezzamento. Particolarmente
evidenti sulle quotazioni dei titoli
di Stato a breve scadenza. Quelli
più bersagliati dai ribassisti nelle
ultime settimane. Il tasso del BTp
biennale in particolare è crollato
dall’1,67% della chiusura di vener-
dì scorso all’1,09 per cento. In net-
to calo anche il rendimento del

BTp a 5 anni sceso dal 2,49 al 
2,03% mentre sulla scadenza de-
cennale il rendimento è passato
dal 3,13 al 2,84 per cento. In netto
calo anche il prezzo dei derivati
che funzionano come polizze di
assicurazione sul default dello
Stato italiano: il prezzo dei credit
default swap ieri viaggiava a quota
234 punti base, più di venti punti
in meno rispetto ai livelli di vener-
dì. 

Il netto calo dei rendimenti dei
titoli di Stato, il cui andamento è
inversamente proporzionale ai
prezzi, si è riflesso positivamente
sui titoli delle banche italiane che,
come noto, sono i principali de-
tentori di BoT e BTp insieme alla
Bce. Sulla scia del rally dei bond
governativi l’indice settoriale Ftse
Italy Banks ha chiuso in rialzo del
5,85% trainato dai big Intesa
Sanpaolo (+6,64%) e Unicredit
(+6,19%). Un rally che ha fatto da
volano a tutto il listino in cui la
componente bancaria è notoria-
mente maggioritaria. In una nota
diffusa ieri l’agenzia Standard &
Poor’s ha scritto che lo stato di sa-
lute del settore è molto migliorato
per via della riduzione dei crediti
problematici ma che l’incertezza
politica e il deterioramento della
fiducia nello Stato resta comun-
que un elemento di vulnerabilità.

Le rassicurazioni di Tria sono
state ben accolte dagli investitori,
ma di certo non possono scacciare
in un sol colpo tutti i timori sul ri-
schio Italia. Secondo Capital Eco-
nomics, se nell’immediato c’è sta-
to un sollievo, in prospettiva la si-
tuazione resta critica. Ciò che non
sorprende è il tempismo dell’in-
tervista del ministro del Tesoro
che arriva alla vigilia di un’impor-
tante tornata di aste. Oggi è in pro-
gramma il collocamento dei BoT a
12 mesi per 6 miliardi di euro. Do-
mani è previsto un collocamento
di BTp a 3, 7 e 30 anni.
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Il primo decreto legge del governo 
Conte sarà concentrato su misure «a
costo zero», rimandando almeno al-
l’autunno le misure più pesanti che 
dovrebbero preparare il terreno per 
riforma fiscale e reddito di cittadinan-
za. In prima fila, al momento, c’è un 
pacchetto di semplificazioni per gli 
appalti, accanto alle prime mosse per
la riforma dei centri per l’impiego. 

Per definire il quadro, oggi il pre-
mier Giuseppe Conte incontrerà il ti-
tolare dell’Economia Giovanni Tria 
con i due leader di maggioranza Luigi
Di Maio e Matteo Salvini in un vertice
che sarà dedicato prima di tutto al-
l’analisi del Def ereditato dal governo
Gentiloni. Al tavolo dovrebbe parteci-
pare anche il ministro delle Infra-
strutture Danilo Toninelli.

Gli investimenti pubblici, infatti,
dovrebbero essere insieme alle tasse
i temi centrali della prima fase. Il capi-
tolo fiscale potrebbe partire dal rinvio
dell’e-fattura per i distributori che 
non sono ancora pronti a gestirla, 
concedendo quindi i tempi supple-
mentari fino al 31 dicembre alle attuali
schede carburanti. In quest’ambito è
poi possibile qualche intervento sugli
Isa, eredi degli «studi di settore» finiti
nel mirino del governo, e sull’addio al
redditometro (già praticamente fer-
mo ai box): ma per la pace fiscale biso-
gnerà con ogni probabilità aspettare
l’autunno, quando sarà scaduta anche
l’ultima rata della prima rottamazio-
ne, in scadenza al 1° ottobre. Partire 
prima con il «saldo e stralcio» e i su-
per-sconti previsti dalla proposta del
Carroccio, infatti, rischierebbe di in-
terrompere gli incassi dell’operazione
in corso. Anche per la dual tax, poi, la
premessa indispensabile è la nuova 

analisi puntuale di deduzioni e detra-
zioni annunciata da Tria.

Il rilancio degli investimenti non si
basa invece su nuove risorse, ma su 
un’opera di rimozione degli ostacoli
normativi. Su due livelli. I tecnici la-
vorano a una prima semplificazione
del Codice appalti, mentre è pronta la
norma per distribuire fra le regioni un
miliardo in due anni per la spesa in 
conto capitale (cifra messa a disposi-
zione dall’ultima manovra). Tra le ur-
genze c’è poi il ritocco del pareggio di
bilancio che libererebbe i “risparmi”
(«avanzi», nel linguaggio tecnico) de-
gli enti locali per adeguarsi alle sen-
tenze della Consulta. Alcuni interven-
ti potrebbero anche tradursi in emen-
damenti al decreto terremoto.

Al momento, insomma, si dovreb-
be rimanere lontani dai pilastri del 
contratto di governo, perché dual tax,
reddito di cittadinanza e riforma delle
pensioni hanno bisogno di un lungo

lavoro preparatorio. Sul punto, si fa 
strada l’ipotesi di aprire due fondi, 
uno per il reddito di cittadinanza e 
uno per la riforma fiscale, che dovran-
no però trovare le fonti di finanzia-
mento. I margini dipenderanno dalle
prospettive di finanza pubblica indi-
cate nel Def, che attende ora le risolu-
zioni al voto dell’Aula il 19 giugno. An-
che questo tema è nell’agenda del ver-
tice di oggi, e quella che si prospetta da
parte della maggioranza è una risolu-
zione leggera per ribadire il «no» agli
aumenti Iva senza addentrarsi sulle 
coperture. Anche perché nel frattem-
po emergono segnali di rallentamen-
to dell’economia che a settembre po-
trebbero imporre di rivedere al ribas-
so le stime di crescita: una parabola 
del genere complicherebbe i conti, ma
offrirebbe argomenti utili per spinge-
re misure anticicliche sul piano fisca-
le.
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Vertice sul Def 
 Il ministro 
dell’Economia, 
Giovanni Tria, 
siederà 
stamattina 
al tavolo 
con il premier
Giuseppe Conte
e i due leader 
di maggioranza 
Luigi Di Maio
e Matteo Salvini
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Sarà Giancarlo Giorgetti ad avere in 
mano le chiavi del Cipe. Dal sottose-
gretario alla presidenza del Consiglio
e braccio destro di Matteo Salvini pas-
seranno quindi tutti i dossier sul fi-
nanziamento delle grandi opere infra-
strutturali. Un ruolo meno visibile di 
quello di un ministro ma con un peso

enorme. Per controbilanciarlo la com-
petenza sui fondi di coesione Ue sarà
affidata alla ministra per il Sud Lezzi e
non, come si era detto in prima battu-
ta, al ministro per gli Affari europei Pa-
olo Savona. Anche la Lezzi però dovrà
fare i conti con il Cipe visto che il cofi-
nanziamento dei programmi nazio-
nali viene comunque deciso a Palazzo
Chigi. Accordo fatto anche sui vicemi-
nistri dell’Economia. Saranno la pen-
tastellata Laura Castelli e il leghista 
Massimo Garavaglia mentre Stefano
Buffagni (M5s) sarà sottosegretario 
con delega alle partecipate. La decisio-
ne verrà ufficializzata in settimana al
prossimo Consiglio dei ministri.

Continua invece a ballare il nome

del futuro direttore generale del Mef.
Fonti politiche danno per fatto l’ac-
cordo su Antonio Guglielmi, capo del-
l’equity market di Mediobanca, le cui
posizioni fortemente euroscettiche 
mal si conciliano però con le rassicu-
razioni fornite domenica nell’intervi-
sta al Corriere della Sera dal ministro
dell’Economia Giovanni Tria.

Una partita quella sul Mef che si in-
treccia inevitabilmente anche con il 
rinnovo dei vertici di Cassa depositi e
prestiti. Tant’è che si sta valutando
uno slittamento della presentazione
delle liste direttamente al 28 giugno,
quando l’assemblea è indetta in se-
conda convocazione. L’ipotesi è la 
presentazione di una lista unica, tra 

ministero dell’Economia e fondazio-
ni, e questa procedura consentirebbe
di presentare la lista direttamente il 
giorno dell’assemblea. Tra i papabili,
per la poltrona dell’ad, restano in cor-
sa Dario Scannapieco (vicepresidente
Bei), Fabrizio Palermo (cfo di Cdp), 
mentre il niet dei 5 Stelle ha fatto per-
dere quotazioni alla candidatura di 
Massimo Sarmi («non rappresenta il
cambiamento», ha detto ieri il depu-
tato Stefano Buffagni). Alla Lega an-
drà un viceministro allo Sviluppo per
la previdenza (Alberto Brambilla) 
mentre le Tlc - come ha fatto capire 
ieri lo stesso Salvini - potrebbero ri-
manere in capo a Di Maio.
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Il Cipe a Giorgetti, la delega tlc resta a M5S

Delega al Cipe
Dal 
sottosegretario 
alla presidenza 
del Consiglio, 
Giancarlo 
Giorgetti, 
passeranno 
i dossier sul 
finanziamento 
delle grandi opere
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Le variabili in gioco
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Mef, Brambilla allo Sviluppo 
per la previdenza 


