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ILRITORNO AIBOND
Ilritorno ai titoli di Stato
degliinvestitori,dopole
vendite diinizioanno,

¢ unsegnale diriduzione

delle tensioniinflative
Andrea Franceschi

mm Lo statuto della Bee indica
come obiettivo primario quello
di conseguire un tasso di infla-
zione che sia «sottomavicinoal
29%». Suquestilivellil’indice dei
prezzi al consumo nell’Eurozo-
nasiéattestatoafebbraio ripor-
tandosi ai massimi da quattro
anni. Unafiammata che haspin-
to gli investitori a scommettere
suun cambio di rotta della poli-
tica monetaria della Bce. Ossia
sul ritiro di quelle misure che
nel corso degli anni sono state
varate allo scopo di contrastare
ilrischiodiunaspirale «deflatti-
vay (prezziin calo) per’econo-
mia dell’Eurozona: il piano di
acquisti di titoli di Stato (Quan-
titative easing) e i tassi di inte-
resse ai minimi storici. Sottopo-
sto al fuoco delle dichiarazioni
dei falchi tedeschi, tornati a in-
vocare una politica monetaria
in senso restrittivo, Mario Dra-
ghiharicordatoin pitioccasioni
che, perché cid accada, € neces-
sario che il recupero dell’infla-
zione sia sostenuto e durevole.
Inaltre parole nonbastaun’uni-
cafiammataal 29 perinnescare
laretromarciasul Qe ed alzare i
tassi. Inumeriglihanno datora-
gione e infattil'indice deiprezzi

al consumo a marzo & veloce-
mente & ridisceso all'1,5% per
cento. La risalita dei prezzi di
inizio anno d’altronde era ali-
mentata soprattutto da compo-
nentivolatili (energia e alimen-
tari)equestospiegalaprudenza
(soprattutto retorica) di Mario
Draghi. Bisognera vedere se i
buonisegnalivisti finora dai da-
ti macroeconomici si tradur-
ranno in una crescita sostenuta
dei salari (attualmente piutto-
sto contenuta).Inaltre parole se
all’orizzonte si vedra un’infla-
zione buona. Allora sar lecito
mettereincontounapoliticare-
strittivadaparte dellaBce (sulla
scia di quanto sta facendo la
Fed). Il mercato se ne é rapida-
mente reso conto. L'indice che
misuraleaspettative diinflazio-
ne nell’Eurozona si & fortemen-
te ridimensionato passando dal
picco dell’1,8% di gennaio al-
I'1,6% (sui minimi da novem-
bre).Inquestosensosiinquadra
ancheilrecente ritorno di fiam-
ma degli investitori sui titoli di
Statodell’areaeuro.Dopolefor-
tivenditediinizioannolaclasse
diinvestimento deititoligover-
nativi ha recuperato in media
I'1,8% daiminimidimarzo (stan-
do alle quotazioni dell’indice
Iboxx Euro Gov).Iltitolodirife-
rimento per il mercato, ossia il
Bund tedesco a10 anni, ha visto
il suo rendimento scendere dal-
lo 0,49% toccato a metd marzo
fino ad un minimo dello 0,16%
raggiunto nei giorni scorsi.
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Linflazione. Il calo dell’indice dei prezzi al consumo nell'Eurozona allontana la prospettiva di una mossa restrittiva

Ma per la Bce la stretta € ancora lontana

Germania, a doppia faccia del caro-tass




