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mm Tensioni geopolitiche enfa-
tizzate dallincontro imminente
trail presidente Trump eil presi-
dente cinese XiJinping,labomba
a San Pietroburgo, I'incertezza
sulle prospettive macroecono-
miche in Usa ed Furopa, laFede-
ral Reserve che potrebbe andare
cauta sul rialzo dei tassi e la Bce
che dal primo aprile ha riportato
gliacquistimensiliaGomiliardidi
euro nell’Asset purchase pro-
gramme: tutto ha contribuitoieri
aindebolireleBorseeadallargare
lospreadtraititolidiStato perife-
ricieBund,inquellachenonésta-
taunaverae propriafugaversola
qualita ma piuttosto una minore
propensione al rischio, un clima
ditiepidorisk off.
PiazzaAffarinelfinalediseduta
ha portato il calo del Ftse Mib al
I'1,229, quota 20.242 punti mentre
lospread traBTpe Bund si éman-
tenuto sopra i 200 centesimi di
punto percentuale, chiudendo in
rialzoa203 Ilrendimentodeititoli
diStatotedeschidecennaliesceso
di 6 centesimi, portandosisottolo
0,30% a 0,28%, mentre il rendi-
mento dei Treasuries decennali
calava al 2,33%, livello che non si
vedevadafine febbraio.llBTpde-
cennale ieri al 2,313%, era quasi in-
variato rispetto al 2,306% di ve-
nerdi: a conferma che gli acquisti
sui titoli tedeschi sono stati supe-
riorialle vendite sugliitaliani.
Che la Bee sarebbe tornata dal
primo aprile ad acquistare bond
per 6o miliardi di euro, contro gli
8omensilidel periodoaprile 2016-
marzo 2017, € noto al mercato dal-
Pannuncio ufficiale dello scorso 8
dicembre e previsto ancor da pri-
ma. Questa decisionenon & consi-
derata “tapering” dallaBce, maun
mero ritorno all'importo origina-
rio del QE: labanca centrale resta
prudente e invitagli operatoricon
la sua forward guidance a non
muoversi con troppo anticipo sul
prossimo rialzo dei tassi e sulla fi-

nedel QE.Ilmercatoperovedenel
taglioda8oa6omiliardiunamisu-
rache comunque vanelladirezio-
nediuntrend digradualeriduzio-
ne degli acquisti mensili che un
giorno arriveranno a quota zero,
lasciandoun’iniezione diliquidita
dal marzo 2015 al dicembre 2017
pariaz.280 miliarditramite acqui-
sti di titoli di Stato (1.51 miliardi),
bond di enti sovrannazionali
(207), titoli di debito di enti regio-
nali locali e agenzie pubbliche
(168), obbligazioni societarie
(144), cartolarizzazioni (28) e co-
vered bond (221). E questo senza
calcolarei precedenti programmi
su asset backed securities e cove-
redbond pertotalis8miliardi.
Per i BTp, lo scarto tra 8o e 6o
miliardinonéproprioindolore,in
un contesto di crescente rischio
politico: per 12 mesi, dall’aprile
2016almarzo2017,laBcehaacqui-
statomensilmenteunamediadig
miliardi di titoli di Stato italiani
mentredaieri questointerventoe
attorno a 7 miliardi. Ieffetto sul
mercato secondario, sulla do-
mandael’offertaesuirendimenti,
va calcolato di mese in mese, ri-
spetto alle emissioni lorde e nette
(al netto di scadenze e rimborsi)
deititoli di Stato italiani acquista-
bilidallaBce:infattiil QEcontinua
ad avere unimpattonotevole, no-
nostanteil “taglio”. Inbase alle sti-
medell'UfficiostudidiIntesaSan
Paolo, su un totale di 262 miliardi
dititolidiStatoemessiquest’anno
dal Tesoro italiano e candidati al
QF, la Bce ne acquistera una no-
vantinamarispetto alle emissioni
nette il saldo e negativo di 40 mi-
liardi, contro pero i -97 miliardi
della Germania. Il PSPP ha un ef-
fetto distorsivo sui titoli di Stato
tedeschi, perché esaspera il pro-
blemadellascarsitadovutoanche
alla fuga verso la qualita e il sur-
plus di bilancio: ieri lo Schatz a
due anni e tornato a rendere -
0,80% contro-0,74% divenerdi.
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Mercati. Investitori cauti, tra la bomba in Russia e le mosse di Francoforte: Piazza Affari -1,22%, spread a 203

La Bce riduce gli acquisti a 60 miliardi
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