diIsabella Bufacchi

enzaBce,lospread
BTp/Bund sarebbe il
doppio, 300.

astaalsoequestoe
cio che conta. Senzail
programma di

acquisto dititoli diStato da
1150 miliardi della Bee, il
verdetto di trader, strategist,
investitori, economisti, italiani
enon, eraieripressoché
unanime:lospread traBTpei
Bund decennali sarebbe
schizzato in questi giorni a
quota250/300, tornando al gap
difine 2012, il livello raggiunto
dopol'annuncio del game
changer per eccellenza, le
OMTs (lafacoltadellaBeedi
acquistare titoli di Stato diun
Paeseche hachiestoe
ottenuto aiuto dal fondo salva-
Stati Esm, per aiutarlo a
recuperare I'accesso al
mercato). «Senza QE 'euro
stessorischiadi essere
rimesso indiscussione elo
spread sarebbe gid a300», ha
sentenziato un analista. «Le
nostre stime sono chelo
spread sarebbe oggi 75-100
punti pili largo e con tendenza
ad allargarsiancora, ha fatto
trapelare il trader diuna
grande banca d’investimento
estera. «Lospread? sarebbe
oggi almeno a 250! Se dopo
Brexit si tornera a parlare di
un’uscita dell’Ttalia
dall’eurozona, a causa
dell’ascesa di partiti
antieuropeisti, per Draghi
sarebbe un problema, ha
chiosato un chief economist
francese. «Emolto
significativo che il rendimento
deiBTpsalgaelospreadsi
allarghi nonostante il QE - ha
rimarcato uno strategist
italiano - éindice di forte
stress, senza gli acquisti Bce
sarenno oraalivelli critici».
Saremmo. Manon ci siamo.
e questo ¢il punto. Il fatto che
trail marzo 2015 e il marzo 2017
laBce acquistera attorno ai 230
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Lo spread sale
ma nonvola
grazie al doppio
scudo della Bee

Sull'Italia
lo scudo Bce

miliardidiBTp e CcT convita
residuatra2e 30 anni, e giaun
paracadute aperto, eloscudo,
larete disicurezza. Essere
membro dell’eurozona
(un’esperienza che il Regno
Unito non ha mai provato)
vuol dire proprio questo: come
la Grecia, tutti gli Stati dentro
I'euro e altamente indebitati
sono protetti dashock esterni.
Mamancano ancoranove
giorni al referendum
sull’uscita o permanenza dello
UK nell'Unione europea: tutti
ieri prevedevano giornate di
forte volatilita conlaliquidita
risucchiata dai beni rifugio,
per primo il Bund. E tanto piti
scenderiil rendimento dei
titoli tedeschi, tanto pitt si
allargheralospread coniBTp.
Seilvoto dovesse portare a
Brexit, le istituzioni pili vicine
allagestione del debito
pubblico nontemono pero la
catastrofe, lo spread salirebbe
simale proiezioni sono talie
tante che non dovrebbe
tornare sopraisoo punticome
feceal picco della crisi
dell’euro e del debito
sovrano: queitempi sono
passati e non torneranno, si
commentavaieriinvia
informale, daalloralaBce ha
messo in campo non soltanto
le OMTs maanche una
politica molto accomodante,
attivata con strumenti
convenzionali (il tasso di
rifinanziamento principale
allo 0% ei tassinegativi tanto
sulle deposit facilities quanto
sulle TLTRO) ed éricorsaa
misure non standard senza
precedenti (il programma di
acquisti di asset per untotale
di1.800 miliardi). E su questi
due versantinon mancano
ulteriori interventi potenziali.
Il Tesoroitaliano arriva
allappuntamento di Brexit o
Bremain in una posizione di
debolezza (primo emittente di
debito pubblico nell’Eurozona
conrating minimo BBB-) ma
anche con qualche punto di

forzaasuo favore:il
programma di funding per il
2016 & pittleggero di altri anni,
sarasottoigoomiliardied &
stato gia coperto per il 56%; tra
agosto e dicembre scadono
oltre 100 miliardi di BTp
(compreso un maxi-BTp
Ttalia) e questi rimborsi
aumenteranno laliquidita, nel
caso dovesse prosciugarsi
dopo Brexit. In quanto al
calendario delle aste, se daun
lato le emissioni di fine mese
sarannomassicce, cadendo
proprio lasettimana
successiva alreferendum con
BoT,CTz,BTP<ieBTp,
dall’altrolatola
comunicazione degli
ammontari sul medio-lungo
verra fatta il 27 giugno e post-
Brexit il Tesoro avra ampi
margini per dedidere il dafarsi
e semmai alleggerire le aste
dei titoli lunghi, sulle qualisié
portato avanti nella prima
metadell’anno.

Tl rialzo dello spread, se
contenuto, non da ultimo
rende i BTpuna predapil
ambita pericacciatori di alti
rendimenti, i quali, passatala
bufera diBrexit - con gliinglesi
dentro o fuori dal’UE ma
sempre al di fuori di unione
monetariaed euro-
torneranno a preoccuparsi dei
magri ritorni del loro
portafoglio obbligazionario e
saranno tentati a valutare pilii
procheicontro delgrosso,
grasso rischio-Italia sotto QE.
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Jnumerr |
380 miliardi

Emissionilorde 2016

I programma di raccolta del Tesoro
quest'anno dovrebbe chiudere
sottoi 400 miliardi, piti leggero di
altrianni. Ha fatto al 56%

230 miliardi

Acquisti BCE
Gliaddettiailavoristimanochela
Bce acquistera 230 miliardi dititoli
diStatoitalianitrail marzo2015eil
marzo2017, con emissioni nette
negative post-Qe nella seconda
metadi quest'anno

112 miliardi

BTpinscadenza

Nei prossimi mesi il Tesoro
rimborseratitoliamedio-lungo
termine perimporti massiccie
questo aumentera la liquidita sul
mercato

0,63%

Costomedio allaraccolta

Il Tesorosi éfinanziatofinora
quest'annaauntasso medio
all'emissione al minimaostorico




