usiness as usual, per i
B titoli di Stato italiani.

Macerie ovunque, ma
non per i BTp. Nel mondo post-
Brexit, ilistini di Borsa, gli high
yield bond, i subordinati, i
cambi sono scossi da
oscillazioni di prezzie
rendimenti e volatilita
impressionanti- e in molti casi
conmovimenti intraday senza
precedenti- ancoraieriil
mercato italiano dei titoli di
Stato - e anche quello spagnolo
- e riuscito amantenere una
certacalma. Unacalma che ha
del surreale, ma che invece &
concreta perche siriflette
realmente a fine giornatanei
valori di chiusura. Il Bund
decennale e scesoaquota
-0,11% mail BTp sie mossoda
da1,48a1,43,ilBonodai,63a
1,45, quest’ultimo scrollandosi
didossoin partel'incertezza
politica.

Sul fronte del mercato
primario, ancheliniente
panico: lapiccolaastadi BTp
indicizzati all'inflazione
europea (500-750 milioni) &
stataassegnata ieri poco sotto
I'importo massimo mala
scadenza 2032 € comunque
osticadiquestitempied e
andata.Il Tesoro poi sempre
ieri haannunciatol’ammontare
delle aste a medio-lungo
termine che siterranno
giovedi, limando gli ammontari
rispetto alle aste precedenti,
prendendosi un poco di quel
margine dimanovrache haa
disposizione conun
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programmadiraccolta 2016 gia
abuon punto (oltre il 56%). Gli
ammontari annunciatiieri non
danno certamente agli
operatoril'impressione chela
situazione nonsia, come invece
lo &, sotto controllo. Giovedi
prossimo il Tesoro emettera
CcTeu per 1,25-1,75 miliardi
(Pasta di fine maggio é stata di
1,5-2 miliardi) e BTp a5e10anni
rispettivamente per 2-2,5
miliardi. (nell’asta difine
maggio il quinquennale & stato
di2-2,5miliardi mentre il
decennale di 2,5-3 miliardi).
Ancoraieri, nel programma
trimestrale, il Tesoro ha
confortato gli operatori sulla
volonta di ajutare il mercato
secondario, dove possibile: “in
relazione alle condizioni di
mercato”, il MEF si e riservato
lafacoltadi offrire ulteriori
tranche dititolinominali in
corso di emissione con
scadenzasuperioreai1oannie
indicizzati all'inflazione “anche
al fine di tenere conto di
eventuali dislocazioni sul
mercato secondario di detti
titoli” e potra offrire ulteriori
tranche dititoli amedio elungo
termine, nominali - atasso fisso
evariabile (CCTew-e
indicizzati all'inflazione, non
pittin corso di emissione, “per
assicurarel'efficienzadel
mercato secondario”.
IBTpeiBonos,adifferenza
per esempio delleazionie
obbligazionibancarie,
nagivanoinacque
relativamente tranquille

nonostante il maremoto di
Brexit perche contano sulla
rete disicurezza degli acquisti
automatici mensili dellaBce
sottoil programma PSPP.
Nessuno correil rischio in
questomomento di andare
controunabanca centrale
come laBce che in qualsiasi
momento, per riportare la
calmamaanche e soprattutto
per contrastare labassa
inflazione, puo annunciare
I’estensione del programma di
acquisti: sul mercato prevale al
momento I'attesadiuna
scadenza posticipatail
prossimo settembre dal marzo
2017 al settembre 2017 maieri
Goldman Sachs si & spinta fino
aprevedere un PSPP protratto
fino alla fine del 2018. Per
Francesco Garzarelli diGS lo
spread traBTp e Bund
potrebbe allargarsi fino aquota
200, manonoltre. Loscudo
dellaBce, trale altre ipotesi,
potrebbe essere rafforzato
abolendoil requisitodella
capital key (che impone in
proporzione piti acquisti di
titoli tedeschi e francesi contro
quelliitaliani e spagnoli) e
dando quindi maggiore peso ai

bond dellacosiddetta eurozona

periferica.
Gliacquisti dellaBce sul
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mercato secondario sonoal
momento I'arma pili potente, e
con effetto immediato, in
Europaper calmierare i
mercati. Alle banche europee
in questo momento, al posto
del bail-in servirebbe unaOMT
bancaria (acquisto dibond o
azionidibanche sottoattaccoe
senzaaccesso al mercato a
prezzi sostenibili) oppure
semplicementel’estensione
degli acquistidell’Asset
purchase programme (APP)
alle azioni e obbligazioni
bancarie: sullatipologia di
asset, traazioni, obbligazionie
cartolarizzazioni, laBanca ha
libertadiscelta, inteoria. In
pratica, il rischio &il
cortociruito: le banche sono
finanziate dalle Bce (conle
MROeconle TLTROatasso
negativoe contro collaterale) e
le banche stesse devono pagare
0,40 per parcheggiare la
liquidita sulle deposit facilities.

RIPRODUZIONE RISERVATA

hid a2=1

1 Bonos vedono l «pareggios coni BTp s

jrees

nd

Y ) : - =
J R AL
B 3
—
by )

B 0 B

EE Incubo Brexit,banche europee sottoattacco
z Wi
L=

fit




e 28-GIU-2016
U DR

foglio 2/2
BTpa10anni
Rendimento percentuale
L7 Massimo
intraday

1,4 y

20giu 21 22 23 24 27 giu




