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Mercati e voto. La scommessa é che I'Italia possa seguire il copione di Francia e Germania

Gli investitori puntano sulle larghe intese

Andrea Franceschi

@8 Uno deimaggiorielemen-
tidicriticitadellalegge eletto-
rale & che, per il suo carattere
prevalentemente proporzio-
nale, non consentira disapere
con certezza chi governera la
sera del voto. In altri tempi i
mercatiavrebberoconsidera-
to tutto cid molto negativa-
mente. Questa voltanon & an-
datacosi. Anzi,leggendoitan-
ti commenti sulle elezioni
pubblicati da analisti e gesto-
ri, si capisce che, proprio que-
sta sua caratteristica spiega
perché i mercati non hanno
sofferto molto in queste setti-
mane pre-elettorali. Gli inve-
stitori sanno che i giochi veri
sifaranno conle trattative do-
poleurne. Trattativeche-éla
scommessadimoltiinvestito-
ri ~ potrebbero portare a un
governo.di larghe intese che
tengainsiemie i partiti piumo-
deratididestraedisinistrala-
sciando fuori le formazioni
pilt euroscettiche. L’ipotesi
delle larghe intese & da sem-
pre considerata il «best case
scenario» dagli investitori.
Fin dai tempi di Mario Monti.
Il che nonsignifica che sia per
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Anche se lospread é sotto

i livelli di guardia il mercato
ha «prezzato» 'incertezza
sul voto: i BTp pili rischiosi
deititoli portoghesi

forza di cose il miglior scena-
rio peril Paese. Ma, visto dagli
occhi di un investitore inter-
nazionale, ¢ certamente quel-
lo meno rischioso.

L’ipotesidelle larghe intese
non & solo quella favorita, ma
anche quella considerata pill
probabile alla luce di quanto
successoinSpagna,PaesiBas-
si e Germania. Paesi dal cui
voto non ¢ emerso un chiaro
vincitore e in cuisi e riuscitia
trovare un’intesa tra partiti di
diversa estrazione solo al co-
stodilunghi ed estenuantine-
goziati. Ultimo in ordine di
tempo quelloin Germania per
la riedizione della “Grosse
Koalition”. Un accordo che
sara sottoposto all’approva-
zione degli iscritti dell’Spd
proprio nel giorno delle ele-
zioni italiane.

Il nuovo corso politico di
questiannihavistoil tradizio-
nale bipolarismo destra-sini-
stra fare posto a una contrap-
posizione tra chi & pro-Euro-
paechiécontro. Tuttele prin-
cipali tornate elettorali
nell’'ultimo anno hanno con-
fermatoquestotrendapartire
dalvotoinFrancia. Unappun-

tamento vissuto con maggio-
reansiadaimercatiperviadel
sistema elettorale a doppio
turno che comportava un
maggior rischio di afferma-
zione degli euroscettici del
Front National. Anche in que-
stocasol’argineéarrivatodal-
la convergenza dei moderati
di destra e sinistra verso il
centrista Macron.

Se & vero che finoranon c’é
stata volatilita legata al ri-
schiovoto &éancheverocheda
tempo gli investitori hanno,
come si dice in gergo, «prez-
zato» l'incognita elettorale.
Ieriilrendimento delBTpaio
anni ha chiuso la settimana
pre-elettoraleaquotaz,06 per
cento. Al di sopra, sia del-
I'1,53% dell’analogo titolo spa-
gnolo, sia dell'1,989% del de-
cennale di una Paese come il
Portogallo che per anni ha
avuto la troika in casa. Il mer-
cato insomma non ha trascu-
ratoilrischio elettorale. Enon
da ieri ma dal giorno del refe-
rendum costituzionale del 4
dicembre 2016. Nel comples-
sotuttavialo spread & rimasto
sottoilivellidiguardia. Anche
grazie agli acquisti della Bce.
Nonostante gli stimoli mone-

tari siano destinati a durare
ancora alungo il rischio diun
ritorno della speculazione
contro I'Italia non & del tutto
peregrino e non & solo 'even-
tualita di un governo a guida
populista a spaventare maan-
che,nelmedio-lungo periodo,
un’inversione dirottain tema
di politiche economiche.

«Il problema del vincolo
del debito pubblico dovra es-
sere affrontato da chiunque
sara chiamato al governo del
Paese, ricordandosi che la fi-
nestra temporale concessaci
dai bassi tassi e dalla ripresa
globale non sara aperta per
sempre» ammonisce Guido
Rosa presidente dell’Aibe
(Associazione italiana ban-
cheestere) preoccupatodella
quasitotale assenzanel dibat-
tito politico «delle riforme
strutturali quali burocrazia,
giustizia civile, semplifica-
zione fiscale». Secondo Rosa
mettere continuamente in
discussione le riforme su
pensioni e lavoro «non & se-
gno di maturita istituzionale
e fornisce, a chi osserva ed
investe dall’estero, un se-
gnale di sfiducia».
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