24/09/26, 08:54

undefined

Il Sole 24 Ore

I titoli di Stato europei danno prova
di resilienza nelle turbolenze geopolitiche

Le valutazioni del Mes

Rapporto debito/Pil
aggregato nell’area Ue
eancora sottoil9o%

Isabella Bufacchi

I titolidi Stato e i safe assets deno-
minatiin euro, ilsecondo mercato
obbligazionario sovrano almondo
con bonds in circolazione per
12.500 miliardi di euro, stanno
dando “provadiresilienza” nono-
stante il marcato deterioramento
del contesto globale, i conflitti
apertiin Ucraina ein Iran ele conti-
nue turbolenze politiche interne.
Riescono infattia mantenerela fi-
ducia degli investitori, europei e
non europei.

Laforza deibond sovrani euro-
peideriva daunaseriedifattori: 1)
il rapporto debito/Pil aggregato
nell’area dell'euro € ancora legger-
mentesottoilgo%, rispettoal 125%
degli USA, il 230% del Giappone e
persino il 95% del Regno Unito; 2)
le quattroistituzioni sovrannazio-
nali europee - I'Unione europea
(UE),laBanca europea per gli inve-
stimenti (BEI), il Fondo europeo di
stabilita finanziaria (EFSF) e il
Meccanismo europeo di stabilita
(MES) - hanno emesso finora
bond per 1.500 miliardi di euro e
sono molto solide, fornendo

un’opportunita di diversificazione
rispettoai bond sovrani nazionali;
3)gliinvestitori istituzionalie pri-
vati nazionali detengono un’eleva-
ta quota dei titoli di Stato del pro-
prio Paese, e questo offre un anco-
raggio distabilita in periodi di vo-
latilita e tensioni sui mercati; 4)
I'euro sta diventando una valuta di
denominazione dei titoli di Stato
anche di Paesi extra-Ue.

A rimarcare la resilienza dei
bond sovrani nell’area dell’euro so-
no Marius Marsanu e Marko Mrav-
lak due esperti del mercato obbli-
gazionario e dei derivati presso il
MES (Meccanismo europeodista-
bilita), in un post pubblicatoieri nel
blog del MES. “Gli operatori di
mercato indicano I'architettura
istituzionale dell'area dell’euro e gli
strumentidi prevenzione delle crisi
come pilastrifondamentali a soste-
gno della qualita del credito - so-
stengono i due economisticitando
un'indagine effettuata dal MES -.
Queste caratteristiche hanno favo-
ritola convergenza dei rendimenti
verso il benchmark dell’area del-
P'euro (i titoli di Stato tedeschi) sin
dalla crisi del debito sovrano, con
glispread direndimento dei paesi
che hanno ricevuto assistenza fi-
nanziaria dall'EFSF e dall'ESM che
sono tornativerso ilivelli pre-cri-
si”. Un grafico nel post mette in evi-
denza il trend di convergenza dei
rendimenti dei titoli di Stato di
Grecia, [rlanda, Portogallo, Spagna
e Cipro, verso i rendimenti dei
Bund tedeschi, dalla Grande Crisi

Finanziariaad oggi: un fenomeno
chehasuperato nuovecrisi come i
daziintrodottida Donald Trump, la
guerra lanciata da Israele e Usa
contro I'Iran, le turbolenze politi-
che in Francia. Anche le obbliga-
zioni emesse dall’EFSF e dal MES,
pari a complessivi 28,5 miliardi di
euronel 2025 e 25,5 miliardidi euro
previsti per il 2026, mostrano ne-
goziazioni nel trading elettronico
resilienti alle crisi, con livelli di li-
quidita adeguata nei momenti di
alta tensione.

Il ruolo della moneta unica eu-
ropea come valuta di emissione di
bond, oltretutto, continua ad
espandersi al di fuori dell’area
dell’euro. L’aumento delle emis-
sioni diobbligazioni denominate
in euro da parte di Stati sovrani

Il confronto con i debiti
di Usa, Giappone

e Ukrispettivamente
al 125%,230%

€95% del Pil

non appartenentiall’area dell'euro
“indicano la crescente rilevanza
globale del mercato del reddito
fisso ineuro”, silegge nel post. Le
emissioni in euro da parte di Stati
sovrani non appartenentiall’area
dell’euro, tra i quali Messico e Co-
lumbia, hanno raggiunto un nuo-
vorecord nel 2025 e un andamen-
to simile & previsto anche per que-
st’anno. Nel 2026, Cina, Brasile e
Messico hanno gia emesso bond
in tranches consistenti- da 4,752
5 miliardi di euro - “dimostrando
fiducia nella capacita di assorbi-
mento del mercato dell’euro™.

Tuttiquesti progressi dell’euro
come valuta di denominazione
delle obbligazioni sovrane sono
segnali positivie forniscono solide
basi per una maggiore crescitain
futuro. “Quello che erainiziato co-
me un insieme frammentato di
mercati obbligazionari nazionali,
con il lancio della moneta unica
europea circa trent’annifa,sié tra-
sformato nel secondo mercato del
debito sovrano pit grandealmon-
do, sostenuto daistituzioni solide,
dauna maggiore fiducia degli in-
vestitori e da un pool crescente di
attivita di alta qualita denominate
ineuro”, ¢laconclusione del post,
che guardando avanti vede nel-
I'Unione deirisparmi e degli inve-
stimenti e nel Mercato dei Capitali
Unicounvolano fondamentale per
consolidare la prossima fase di
espansione e integrazione dei
mercati dei bond in euro.
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