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s [l debito pubblico italiano (ol-
tre 2.200 miliardi su cui maturano
interessiannuipercirca6omiliar-
di) nel 2018 continuera aricevere
(come per tutti i Paesi dell’Euro-
zona, eccezion fattaperla Grecia)
un aiutino da parte della Banca
centrale europea. Ma sara meno
ricco rispetto al passato di circa §
miliardialmese. Vediamoperché.
11 Pspp (Publicsector purchase
program, il piano di acquisti di
bond sovrani, 'elemento pit cor-
poso del pacchetto complessivo
delquantitative easingattraverso
il quale la Bce compra anche ob-
bligazioni private, covered bond
c titoli Abs) continuera infatti al-
meno finoal prossimosettembre.
Anzi, molti analisti si aspettano
che venga prolungato fino a di-
cembre. C’¢ per0 una differenza
sostanziale rispetto al 2017. I mi-
liardi iniettati saranno molti di
meno: anziché 60,scenderannoa
30al mese. Questo dato perd non
tiene conto della quota di titoli in
mano alla Bee che andranno in
scadenza e che Pistituto di Fran-
coforte reinvestira. Sommando
quindiaizomiliardimensilidesti-
nati a nuovi titoli circa 15 miliardi
che verranno utilizzati per rico-
prire le scadenze (ottenuti sulla
base di un monte scadenze paria
146 miliardi a cui aggiungere il
reinvestimento delle cedole ma-
turate) vuol dire che, miliardo pit
miliardo meno, la Bce immettera
qualcosacome4smiliardialmese
perl'acquisto di asset.
Escludendolaquotadiacquisti
destinata a bond privati ¢ titoli
Abslafettarelativaaititolidi Sta-
to dell’Eurozona nell'ipotesi che
l'aiuto arrivi finoadicembre sara
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Politica monetaria. L'impatto sui titoli italiani della riduzione degli acquisti di Francoforte

I1 BTp parte alla stida del mercato:
il tapering Bee pesa 4,8 miliardi al mese

vicinaaz10 miliardi, di cuin6 per
reinvestimenti.

Nel complesso il sostegno
pubblico della Bee sara inferiore
per oltre 300 miliardi rispetto al
2017. Quanto ai BTp italiani i cal-
coliindicano chela Bceimmette-
rafinoadicembregsmiliardiacui
aggiungere unimporto che oscil-
latrailg eiz2o miliardi relativo al

LA SITUAZIONE

Forte domandaa gennaio
sulla prima emissione
alungascadenza
Ilrendimento del decennale
tornasopra lasoglia del 2%

riacquisto dei titoli in scadenza.
Quindicircacomiliardi, ovveros
miliardi al mese. Considerando
chenelzor7laBee hastanziatoso-
loperildebitoitalianonzmiliardi
(circag,8 miliardi almese)il con-
to & fatto: nel 2018 all'Ttalia man-
cheranno all'appello {(lato Bee)
4,8miliardial mese,
Aquestopuntoelecitochieder-
si: chi ce li mette? Il mercato degli
investitori privati sard in grado di
coprire il calo di acquisti annun-
ciato da Francoforte? A giudicare
dallaforte domandache c'éstataa
gennaio sulla prima emissione a
lunga scadenza (BT pa20) nonci
dovrebbero essere problemi: il ti-
tolo ¢ stato offerto per un contro-
valore di 9 miliardi mentre la do-
mandaéarrivataa3zo,oltretre vol-
te. Segnale che larichiesta di BTp
dapartedeiprivatirestaancoraso-
stenutaanche perchéin questa fa-
se - complici anche le incertezze
legate alle elezioni politiche del 4
marzo-irendimentiitalianisonoi
pitialti (Grecia esclusa)dell’Euro-
zona.leriil BTpaloannieé tornato
soprailz26,138 puntibaseinpitidel
rispettivo titoli tedesco e 6o del
Bonos spagnolo di pari durata.

«Il mercato obbligazionario
dovratrovare pittdomanda per la
carta italiana rispetto all’anno
scorso - spiega Gianni Piazzoli,
head of advisory di Anthilia Capi-
tal Partners -. Un target ambizio-
so,maanostromododivederealla
portatadeititolidel Tesoroitalia-
no, che possono contareinquesta
fasesuunquadromacroeconomi-
coinsignificativo miglioramento
¢, grazie alle vicende politiche, un
premioalrischioancoraattraente
rispettoairendimentioffertidalla
carta‘“‘core” europea.

A quanto pare dal mercato do-
vrebbe arrivare senza patemi
quella quota di ossigeno che la
Bce ha deciso di ritirare. C'e poi
unaltro fattore che tranquillizza.
Evero che la Bce stanziera meno
soldiasostegno deiBTpmaean-
cheverochenel2018il Tesorori-
durrale emissioni nette. Le stime
diunostudio di Bnp Paribas indi-
cano chelo Statoitaliano emette-
ra nuovi titoli per 225 miliardi a
frontedeiiicheandrannoinsca-
denza per un netto positivo di 44
miliardi che in ogni caso rappre-
senta il 16% in meno rispetto al
2017. Quindi meno titoli emessi
vuol dire anche meno titoli da
“coprire” dal mercato.

La solidita della domanda pri-
vata potrebbe pero non bastare
adevitareilrialzodeirendimenti.
Questo perché i tassi stanno sa-
lendointuttoilmondononperla
mancanza di compratori ma in
funzione del fisiologico adegua-
mentodeibondall'aumentodelle
stimediinflazione.Equestoécer-
tamenteuntemaperchiinquesto
momento hain panciadeibond.
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«Irischi perigovernativi euro-
peisonoevidentierisiedonoinun
ciclo economico molto forte che
iniziaapalesarsiinunaripresadel-
l'inflazione - spiega Fabrizio San-
tin, portfolio manager di Pictet as-
setmanagement-.Illivelloancora
molto basso dei rendimenti au-
menta il tempo impiegato per re-
cuperare perdite darialzo dei tas-
si. Si tenga conto che un aumento
disopuntibaseperunBTpcondu-
ration a10 anni equivale a un calo
delseosul prezzo,ovveroducanni
perrecuperare laperditay.
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Pspp

®Con l'acronimo Pspp (Public
sector purchase programme) si
intende il piano diacquisti di
titoli pubblici avviato dalla Banca
centrale europea dal mese di
marzo del 2015, prorogato al
momento fino a settembre 2018.
E una misura di politica
monetaria non convenzionale,
pil nota coniltermine
Quantitative easing (Qe),
attraverso la quale l'istituto
centrale dell'Eurozona immette
liquidita sul mercato nel
tentativo di scongiurare il rischio
deflazione erilanciare la crescita.



