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che li hanno scelti in alternativa alle obbligazioni greche, 
portoghesi e irlandesi.

Desideriamo precisare che la situazione fiscale in Italia non 
è paragonabile a quella di Portogallo o Irlanda, per non 
parlare della Grecia. L’Italia ha un debito pubblico relativa-
mente alto, circa il 120% del Pil, tuttavia mediamente è riu-
scita a ottenere un avanzo primario ogni anno negli ultimi 
dieci anni. La percentuale del debito sul PIL è relativamente 
stabile da anni e probabilmente continuerà ad essere così. 
Pertanto, da un punto di vista dei fondamentali, il panico 
che si è diffuso tra gli investitori non ha senso. Secondo noi, 
lo stesso vale per la Spagna, un paese che ha bisogno sola-
mente di adottare politiche fiscali relativamente moderate 
per stabilizzare un rapporto debito/PIL non eccessivo. 

Il fatto che l’Italia, la terza economia dell’Area Euro, abbia 
risvegliato l’attenzione degli investitori non significa che 
la situazione sia peggiorata. Un sostegno credibile per 
le finanze italiane da parte del resto di Eurolandia non è 
possibile semplicemente per le dimensioni dell’economia 
italiana, paragonabile a quella di Grecia, Portogallo e Irlan-
da messi insieme, tre paesi relativamente piccoli. Pertanto 
crediamo che ora sia necessario ricercare a livello politico 
una soluzione definitiva alla crisi del debito. Una possibile 
soluzione potrebbe prevedere l’approvazione di un nuovo 
e più consistente piano di aiuti per la Grecia, un aumento 
del piano di finanziamento complessivo, oltre a severe po-
litiche fiscali per l’Italia. Tra le altre possibili opzioni ci sono 
un piano di acquisto di titoli di stato da parte dell’EFSF o 
l’acquisto di asset in Grecia. A nostro giudizio, tutte queste 
misure potrebbero contribuire a ridurre l’incertezza tra gli 
operatori del mercato.

Il rendimento dei titoli di stato in Italia è aumentato mol-
to dall’inizio di luglio. Ad oggi, il rendimento di un’obbli-
gazione a 10 anni è salito dal 4,87% al 5,4% circa mentre 
il rendimento dei Bund tedeschi è sceso di circa 30 punti 
base. Nello stesso periodo, il mercato azionario italiano 
ha perso circa il 10% mentre l’indice MSCI Europe ha 
perso solamente il 2% . Anche l’Euro è più debole, attual-
mente scambia a 1,40 circa rispetto al Dollaro, sebbene 
fosse a quota 1,45 all’inizio del mese.

La crisi del debito si sta diffondendo nei paesi periferici 
dell’Unione Monetaria Europea. Quali sono le ragioni 
della nuova escalation della crisi?

Innanzi tutto è evidente che la crisi dei debiti sovrani 
nell’Area Euro, in particolare in Grecia, non si è ancora 
conclusa. Le agenzie di rating hanno disapprovato re-
centemente la richiesta della Francia di inserire il set-
tore privato nel piano di aiuti finanziari per la Grecia. Di 
conseguenza, risulta praticamente impossibile ottenere 
l’approvazione della BCE per questo piano finanziario. 
La scorsa settimana Moody’s ha rivisto al ribasso il rating 
delle obbligazioni portoghesi classificandole come “titoli 
spazzatura”. Questo fine settimana si erano diffuse voci 
che le autorità politiche dell’Unione Europea stessero 
effettivamente valutando di cambiare rotta e consentire 
il default del debito pubblico greco. Alla luce di tutto ciò, 
le voci del mancato sostegno da parte del Presidente del 
Consiglio Berlusconi al Ministro delle Finanze Tremonti, 
che invocava una manovra finanziaria severa, ha creato 
tensione tra gli investitori. Di conseguenza, negli ultimi 
giorni, abbiamo assistito al crollo delle quotazioni dei 
titoli di stato italiani, che da una parte sono molto liquidi 
e dall’altra fanno parte dei portafogli di molti investitori 
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