LOSCENARIO
Loscostamentoédovuto
alproblemascarsita

in particolare suititolitedeschi
Edavedereselimpasse
cresceraconil «tapering»

mm Lo scorso mese la Bee ha ac-
quistato un miliardo di euro in
pit di titoli di Stato italiani ri-
spetto a quanto avrebbe fatto se
avesse applicato alla lettera la
chiave capitale originaria, che
per I'ltalia & il 17,4899%, sul totale
degli acquisti di quel mese: 9,3
miliardi contro poco pit di 8 mi-
liardi. Una deviazione impor-
tante. AnchesullaFrancia,laBce
ha “sforato” la chiave capitale lo
scorso mese in maniera rilevan-
te, mentreéandatasottolasoglia
perlaGermania.

Gli esperti della materia han-
nocalcolato cheladeviazionein
termini percentuali dalla chiave
capitale rivista (che riassegnale
quote di Grecia, Cipro ed Esto-
nia e porta I'Ttalia al 18,109% dal
17,48% e la Francia al 20,849 ri-
spettoal 20,14%) nelmesedi giu-
gno é stata positiva del 10,98%
per I'ltalia e dell'11,61% per la
Francia mentre per la Germania
éstatanegativadel3,16% (tenuto
conto che la chiave capitale ini-
ziale della Germania 25,569 sale
al26,46%escludendoGrecia,Ci-
proedEstonia e riassegnandole
loro quote). Per i BTp e per gli
0aT, i maggiori acquisti della
Bcee hanno dato lo scorso mese

e Uk

unsupporto extraai prezziinun
momentoincuilapressionealri-
basso del rischio politico euro-
peo sta venendo meno mentre
perovaaumentandoquellainvi-
stadel tapering (riduzione degli
acquistinel QE oradi 6o miliardi
almese).

Ladeviazione dallachiave ca-
pitale nel programma di acqui-
sti PSPP & un fattore monitorato
davicino dagli operatoriintitoli
diStato,chenevalutanol’impat-
to sulle emissioni lorde, gli im-
porti assoluti in asta, e sulle
emissioni al netto dei titoli rim-
borsati. Dall’avvio del PSPP nel
marzo 2015 la Bee ha tuttavia di-
mostrato di poter disporre di
una certa flessibilita nell’appli-
care la capital key, che non & un
numero scolpito nella pietra ed
& variata nel tempo con l'esclu-
sione dei titoli di Stato greci (un
peso del 2,880 riassegnato sul
totale). C’¢ tuttavia un altro pa-
rametro che viene utilizzato sul
mercato e dalle banche centrali
ed é quello dato dalla chiave ca-
pitale media calcolata sul totale
degli acquisti. Dall’inizio del
PSPP, la chiave capitale media
di Germania, Francia e Italia &
stata rispettivamente del
26,77%, del 21,57% e del 18,73% e
quindisuperiore allacapitalkey
iniziale data dalla quota di capi-
tale detenuta nella Bce dalle
banche centrali nazionali ri-
spetto alPil e apopolazione: per
Italia, Francia e Germania, che

07-LUG-2017
pagina 24
foglio 1/2

Mercati. Deviazione importante dalla regola del «capital key» per Italia e Francia

Bee, a giugno acquistati 9,3 miliardi di titoli italiani

sono i tre Paesi con pi titoli in
circolazione, gli acquisti della
Bce sonostati in media superio-
riallachiave capitale iniziale.

La capital key é rilevante, ma
nontanto in termini di deviazio-
ne quanto rispetto alla scarsita
dei titoli acquistabili, un tema
che da tempo tiene banco sul
mercato.

«IngiugnolaBce haacquista-
topitititolidistatoitalianie fran-
cesirispetto allachiave capitale,
mac'estataanche un’inversione
ditendenzasulla Germania, con
acquisti sotto la capital key - ha
commentato Chiara Manenti,
strategist di IntesaSanTPaolo sul
fixedincome- L’effettoscarsitae
rilevante, la Bee arriverd a dete-
nere peresempioil 259 del debi-
to pubblico irlandese a fine an-
no, molto vicino alla soglia del
33%. Restadavedereseil proble-
ma scarsita, soprattutto quello
suititolidiStatotedeschi,siacui-
raconlafase di tapering, laridu-
zione graduale degli acquisti».

L’TFF stima che la Bce deterra
il 25% del debito pubblico tede-
scoentrolafinediquest’anno: se
dovessecontinuareil PSPPalrit-
modi 6omiliardi almese, arrive-
rebbe alla soglia massima del
33% sulla Germania per fine 2018
mentre contapering soft (40 mi-
liardi nel primo trimestre 2018 e
20 miliardi nel secondo trime-
stre)laquotasuldebito pubblico
tedescosalirebbeattorno al 28%.
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Lo scostamento degli acquisti Bce rispetto ai programmi

Dati in percentuale
20

11,3794 11,5460 11,6119 10,9809

32,5584

-60

-80

86,5227
100 . |

Austria Germania Finlandia Irlanda Lituania Lettonia Paesi Bassi Slovenia
Belgio Spagna Francia Italia Lussemburgo Malta Portogallo Slovacchia




