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Bce prepara il nuovo Qe
Borse e bond in rialzo

Oggi Draghi annuncia i tempi di ulteriori stimoli monetari

s Le Borse europeehanno chiu-
so0 positive (Milano la migliore a
+1,4%) in attesa del direttivo
Bce: oggi il presidente Draghi po-
trebbedareindicazionisull’esten-
zione del Quantitative easing. Le

attese sulle decisioni di politica
monetaria hanno mosso anche il
mercato obbligazionario. Privile-
giate le scadenze lunghe: i tassi
bassi “prevedono” nuovo ossige-
noBce. Servizi e analisi > pagine2-3

La Bce preparal’'estensione del Qe

L’annuncio di un prolungamento potrebbe arrivare oggi o, pit1 probabilmente, a dicembre
Gli strumenti di Draghi

Scartata I'ipotesi di un nuovo taglio dei tassi,
l'attenzione si concentra sugli acquisti di titoli

Tecnici al lavoro
Le precisazioni sui dettagli potrebbero
essere rinviate per rafforzare il consenso

L'andamentodella crescita
edellinflazione rende

difficile pensare
cheilprogramma diacquisti
possa concludersia marzo
Alessandro Merli

FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

mm [a crescita dell’economia
¢& asfittica, I'inflazione non ri-
parte. D’altra parte, le proie-
zioni macroeconomiche che
gli economisti della Banca
centrale europea produrran-
no oggi mostreranno solo un
ritocco marginale al ribasso e
iltemutoimpatto diBrexitnon
si ¢ ancora materializzato.

Gli ingredienti perché il
consiglio della Bece decida un
nuovo stimolo monetario,
che aluglio il presidente Ma-
rio Draghi avevadetto avreb-
be dovuto essere valutato pitt
a fondo, ci sono comunque
tutti: resta da vedere se 'an-
nuncio arrivera oggi o nei
prossimi mesi, presumibil-
mente entro lariunione di di-
cembre, come sembraritene-
re la maggior parte degli os-
servatori di mercato.

Scartata con ogni probabili-
ta Iipotesi di un nuovo taglio
del tasso d’interesse sui depo-

siti delle banche presso la Bee
stessa, gia in territorio negati-
vo, che la maggioranza del
consiglio ritiene possa avere
effetti collaterali indesiderati
sul sistema finanziario, 'at-
tenzione si concentra sul-
Pestensione degli acquisti di
titoli, il quantitative easing
(Qe), che procede al ritmo di
8o miliardi al mese.

Il Qe dovrebbe cessare a
marzo 2017, ma gia ora la for-
mula adottata dal consiglio fin
dalla partenza degli acquisti,
lo scorso anno, prevede che
continui, «se necessario, fin-
ché non si veda che I'inflazio-
ne ha imboccato il percorso
verso l'obiettivo di stare sotto,
mavicinoal2%.L’estensione &
quindi gia scritta, si tratta di
vedere se Draghi la rendera
esplicita gia oggi.

L’inflazione di agosto ¢ ri-
masta allo 0,2% e quella “co-
re”, depurata dei prezzi
dell’energia e degli alimenta-
ri, & addirittura scesa allo
0,8%. Inoltre, le aspettative
sull’inflazione futura, che la
Bce segue da vicino, corrono
il rischio di “disancorarsi”
dall’obiettivo, come ricono-
sceun paper pubblicato dire-
cente da economisti della
stessaBce,anchesenoneédet-

tochesiaunavisione condivi-
sa dal consiglio. Infine, i se-
gnali che vengono dall’anda-
mento dell'economia nel ter-
zo trimestre indicano una
stabilizzazione della crescita
a livelli bassi, se non un ulte-
riore rallentamento.

Difficile quindi ipotizzare
che il Qe vengasospeso amar-
z0, quando l’obiettivo resta
cosl lontano e i progressi cosi
scarsi. Draghi potrebbe anche
optare di annunciare ’allun-
gamento degli acquisti oggi,
riservandosidichiarirneidet-
taglitecnicipititardi,dopoche
sara completato il lavoro dei
comitati che comprendono
anche i tecnici delle banche
centrali nazionali. Il rinvio
consentirebbe anche la co-
struzione di un consenso che
perilmomento non ¢ definito:
lopposizione a un nuovo sti-




e HURES

08-SET-2016

pagina3
foglio 2/2

molo viene come ¢ prevedibi-
le dal contingente tedesco (il
presidente della Bundesbank,
Jens Weidmann, e lasua ex vi-
ce, Sabine Lautenschlaeger) e
da altri “falchi”, ma anche da
diversi altribanchieri centrali
che preferiscono adottare una
posizione di attesa. Cisiinter-
roga anche sull’efficacia ca-
lante di ulteriori interventi
non convenzionali.

L’estensione del Qe andreb-
beinognicasoascontrarsicon
Pattesa scarsita di titoli da ac-
quistare, soprattutto di Bund
tedeschi, e richiederebbe la
modifica di alcuni parametri.
Le opzioni sono diverse, nes-
suna delle quali priva di con-
troindicazioni. Dagli acquisti
al di sotto deltasso sui deposi-
ti,che esporrebbero pero I’'Eu-
rosistema a perdite certe, al-
Iinnalzamento delle percen-
tuali massime riferite a emis-
sione o emittente (che
potrebbero creare difficolta
alla Bee in caso di default), al-
Pestensione ai titoli sotto i 2
anni o sopra i 30, di modesta
portata, all’arma “nucleare”
perché politicamente pilu
esplosiva, soprattutto in Ger-
mania, di abbandonare la ri-
partizione in base alle quote
deiPaesinel capitaledellaBce,
quindi a scapito dei Bund e a
favore deiBtpitalianie deiBo-
nos spagnoli.
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L’inflazione in Eurolandia
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LE MOSSE DI DRAGHI

Frena la crescita
dell’Eurozona, cresce
l’attesa della Bce

E il momento delle verifiche.
Difficilmente si concludera con
illancio di nuove iniziativela
riunione disettembre del
consigliodirettivo dellaBce.
Anche seimercati siaspettano
un ulteriore rilancio del Qe.

(di Riccardo Sorrentino)
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