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La Bce estende a tutto il 2017 gli acquisti di bond, che da aprile caleranno a 60 miliardi mensili - «Non € un aiuto all'Ttalia»

Draghi prolunga il Qe malo riduce

Borse in rialzo: Piazza Affari +1,64%, Wall Street ancora record

mm [pianoBeesuacquistidittolidiStato prosegui-
raper tutto il 2017: una proroga di 9 mesi decisaad
ampiamaggioranza. Lohaannunciatoil presidente
BeeDraghi:cambianocomunguelamoledel Qe(da
aprilescenderada8oaGomiliardialmese)eipara-
metri (possibili operazioni su titoli con rendimenti
superiori al -0,40%). «Non & un aiuto all'Ttalia» ha
sottolineato Draghi. Positivalareazione deimerca-
ti:Borse su (Milano +1,64%), ancorarecord pertutti
gliindiciaWall Street.  Servizi e analisi> pagine 2-5

I nuovi parametri sugli acquisti
Possibili le operazioni su titoli con scadenza residua
di un anno e rendimenti negativi inferiori al -0,40%

FLESSIBILITA

Draghi sostiene che

iltapering non é stato discusso
e che listituto mantiene la
portaaperta anuovi stimoli

in caso dinecessita

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

mm [.a Banca centrale euro-
peahaallungato dinove mesi,
fino alla fine del 2017, il suo
programma di acquisto di ti-
toli, il cosiddetto Qe, mahari-
dotto a partire da aprile I'im-
porto mensile da 8o a 60 mi-
liardi di euro, sorprendendo i
mercati finanziari.

1l presidente della Bce Ma-
rioDraghihainsistitoperoche
la decisione di ridurre I’am-
montare mensile non ¢ il pre-
ludio della fine dello stimolo
monetario, in un quadro eco-
nomico in cui la ripresa del-
larea dell’euro si sta raffor-
zando, ma rimane modesta, e
I'inflazione ¢ tuttora molto al
di sotto dell’obiettivo di avvi-
cinarsi al 2 per cento. Draghi
ha ripetuto piu volte che il
“tapering”, cioé la riduzione
gradualedegliacquisti,finoal-
lo zero, come fece la Federal
Reserve, non & stato nemme-
no discusso. La Bcee, ha detto,
resterasuimercatialungo con
l'obiettivo ditenerebassiitas-
si. Lemodifiche sono «calibra-

te in modo da mantenere un
grado notevole distimolo mo-
netario». La Bce continuera
anche a reinvestire i proventi
deititoli inscadenza acquista-
tifinoraconil Qe,fornendoul-
teriore impulso.

Lenuove previsioni macro-
economiche della Bece, pub-
blicate ieri, sono sostanzial-
mente uguali a quelle del set-
tembre scorso (crescita del-
Peurozona all’1,79 nel 2016 ¢
nel 2017 e all’,6% nel 2018 ¢
2019, inflazione allo 0,29% que-
st’anno, all’1,3% il prossimo,
all'1,5%nel2018), maperlapri-
mavoltaindicanolestime per
il2019,quandol’inflazione do-
vrebbe arrivare all’1,79%, che
perd non ¢ ancora sufficiente
al raggiungimento dell’obiet-
tivo. «Dobbiamo persistere,
ha affermato Draghi. La Bce
nota inoltre che, anche se il
prezzo del petrolio ha fatto e
fara, soprattuttoa cavallo del-
la fine di quest’anno, salire
Iinflazione generale,quelladi
base (depurata dell’energia e
deglialimentari) «non mostra
segnali convincenti di au-
mento».Irischiperlacrescita
restano al ribasso.

La Bce peraltro si & tenuta
unaportaapertaperaumenta-
re dinuovo gli acquisti dititoli
se la situazione dovesse peg-
giorare nel 2017. Siamo «prag-
matici e flessibili», ha detto

La Bce prolunga il Qe malo rallenta

Dopo marzo 2017 acquisti per altri nove mesi al ritmo di 60 miliardi rispetto a 80

Draghi, perché lincertezza
prevale ovunque, soprattutto
nella sfera politica, anche se i
mercati hanno reagito meno
del previsto, a suo parere, alla
Brexit, all’elezione di Donald
Trump e al risultato del refe-
rendum italiano. In ogni caso,
secondo Draghi, il Qe puo es-
sereconsideratodifattosenza
una scadenza finale, in quanto
la Bce ha ripetuto la formula
secondo cui gli acquisti conti-
nueranno finché il consiglio
non veda un «aggiustamento
sostenuto» del percorso del-
I'inflazione verso l'obiettivo,
quindi se necessario dopo il
2017. Molti osservatori dimer-
catoritengonoperochequello
di ieri sia un segnale che dal
2018 il Qe verra progressiva-
mente smobilitato.

La decisione di compro-
messo, Qe pilt lungo ma per
importi inferiori, riflette pro-
babilmente le divisioni nel
consiglio della Bce che ha vo-

EE= "240RE &=




09-DIC-2016

pagina 3
foglio 2/2

tato le misure «con un con-
senso molto, molto ampioy,
secondo Draghi, ma con I'op-
posizione, tra I’altro, del pre-
sidente della Bundesbank,
Jens Weidmann, secondo
quanto riferito immediata-
mente dal quotidiano
“Frankfurter Allgemeine Zei-
tung”. Significativamente,
Pallungamento del Qe dinove
mesi consente al consiglio di
nondoveraffrontaredinuovo
laquestionefindopoleelezio-
ni tedesche, che si terranno
conogniprobabilitaa settem-
bre2017,quando,incampagna
elettorale, 1a sua politica mo-
netariapotrebbediventare un
facile bersaglio dei suoi molti
oppositori in Germania.

L’importo degli acquisti
mensili & ritornato al livello
originario di 6o miliardi. Nel
marzo Scorso erastato porta-
to a 80, ha ricordato Draghi,
perché c’erano rischi di de-
flazione, che ora sono pres-
soché scomparsi, e le pro-
spettive economiche erano
pit oscure. Un’indicazione
delle possibili modifiche era
venuta la settimana scorsa
quando, in un’intervista a “Fl
Pais”, il banchiere centrale
italiano aveva detto che lo
stesso grado distimolo sipuo
ottenere con strumenti di-
versi, importi e durata.

1l consiglio ha varato anche
alcunemodifichetecnicheper
ovviareallascarsitadititolida
acquistare, soprattutto tede-
schi: la vita residua minima
delle obbligazioni passa da
dueanniaun anno.Questodo-
vrebbe avere tra I’altro come
effetto una curva dei rendi-
mentipiuripida,ilche ében vi-
stodallebanche.Incasodine-
cessita, inoltre, possono esse-
re comprati anche titoli al di
sottodeltassosuidepositi, og-
ginegativo per 40 punti base.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Cosi il nuovo Qe

| ALLUNGAMENTO

| DEGLI
| ACQUISTI

Alla conferenza stampa dopo la
riunione delboard il
presidente della Bce Mario
Draghi ha annunciatoun
prolungamento del programma
diacquistodititoli, il
cosiddetto QE. La scadenza
originaria, fissata peril
settembre 2017, & stata
allungata di nove mesi, quindi
fino alla fine dell’anno. In
questo modo, ha osservato
qualche analista, lo “scudo™
della Bee sard attivo per l'intero
periodo che vede in Europa
importanti scadenze elettorali:
inmarzo le politiche in Olanda,
forse quelle italiane; in aprile-
maggio le presidenziali
francesie insettembre le
politiche in Germania.

L'allungamento del QE fino alla
fine del 2017 ha perd
comportato, a partire da aprile,
unariduzione dell'ammontare
mensile degliacquisti, che
passeranno cosida80a60
miliardi dieuro. Il presidente
dellaBce Mario Draghiha
dovuto conciliare due
pressioni opposte. Una
riguarda la ripresa, in corsoma
tutt'ora fragile, dell’Eurozona,
espostaa variabili
geopolitiche importanti (Brexit
ed elezione Trump). L'altra
vede lacrescente insofferenza
da parte dei tedeschi nei
confronti di un programma che
secondo Berlino toglierebbe
l'incentivo alle riforme
strutturaliin molti Paesi.

{ AMPLIAMENTO
: DEITITOLI
 ELEGGIBILI

Contrariamente alle
aspettative le misure a
riguardo non hanno coinvalto
iltetto della percentuale
acquistabile delle singole
emissioni e del singolo
emittente. Questo limite non
&stato portato al 50% ma &
restato al 33%. La novita
riguarda invece la possibilita
di acquisto sulle scadenze
pill a breve. Prima la
scadenza minima deititoli
acquistabili erafissata adue
anni. Da marzo sara possibile
condurre operazioni anche
su titoli di scadenza a un
anno. Cid ampliale
possibilita discelta da parte
della Banca centrale
europea.

{ TITOLI CON

{ RENDIMENTI
i NEGATIVI

L'altro parametrodi una certa
importanza ad essere stato
maodificatoriguardala
possibilita di acquisto di titoli
arendimento negativo. I|
limite attuale oltre il quale
non si poteva scendere era
del-0,4%. Conil
prolungamento del QE la
Bancacentrale europea potra
scendere al di sotto di questa
soglia. Cia potrebbe
comportare per alcune
Banche centrali nazionali
acquisti con perdite
potenziali. Ingenerale
I'annuncio di Draghi & stato
visto come una preparazione
“soft” al tapering, cioé a una
riduzione progressiva del
ritmo degli acquisti.




