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~24 DUR
annuncio di Draghi:

uscita graduale dal Qe

e massima flessibilita

Acquisti a 30 miliardi al mese fino a settembre

Draghi ridisegna la fase espansiva: da gennaio gli acquisti passano da 60 a 30 miliardi mensili, fino a settembre 2018 e anche oltre

Bce dimezza il Qe malo prolunga

Euro in caduta sotto 1,17 dollari, Borse in rialzo, calano gli spread «periferici»

Non é un tapering
Le operazioni non termineranno in modo improvviso e l'importo
potra essere ancora alzato se le condizioni dovessero peggiorare
Le altre misure
L’istituto continuera a reinvestire «per un lungo periodo di tempo»
nei titoli gia acquistati che man mano arriveranno a scadenza
Il chiarimento sugli Npl

Constancio (Bce): saremo molto cauti, regole nuove si applicheranno
solo sui futuri crediti deteriorati. Soddisfazione dell’Abi

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

H [a Banca centrale europea
hadimezzatol'importo mensile
degli acquisti di titoli, ma ha
prolungato il programma, il co-
siddetto Qe, e il presidente Ma-
rio Draghihaevitatodiindicare
unadata perlasuaconclusione,
il cheha provocato qualche dis-
senso in consiglio, ma e stato ri-
cevuto favorevolmente dai
mercati finanziari.

I |2 Bee continua quindiun for-
te stimolo monetario a un’econo-
miadell’Eurozonala cuiripresasi
e irrobustita, ma nella quale sono
modestele pressioni che possano
riportare linflazione verso
'obiettivo di stare «sotto mavici-
no» al 2% (oggi all’'1,5%, dovrebbe
scenderenei prossimimesiperef-
fetto di fattori statistici). «Non ci
siamo ancoray, ha detto Draghi,

sottolineando la necessita di con-
tinuareconunostraordinariogra-
do di appoggio della politica mo-
netariaallarisalitadell’inflazione.

La riduzione degli acquisti dai
6o miliardi di euro attuali a 30 mi-
liardi, a partire dagennaio, elasua
estensione di nove mesi erano at-
tese. La decisione portera gli ac-
quisti complessivi da parte della
Bcee a oltre 2.500 miliardi di euro
dall’iniziodel programmaamarzo
2015. MaDraghi ha anche indicato
che,doposettembre,leoperazioni
non termineranno «in modo im-
provvisoy, il che faritenere che il
Qe possa continuare ancora per
qualche tempo, e ha ribadito che
I'importo potra essere alzato di
nuovo se le condizioni economi-
che o finanziarie dovessero peg-
giorare. «Un taglio meno grande
di quanto sembriy, dice Megan
Green di ManulLife Asset Mana-

gement. Il consigliohaancheripe-
tuto cheitassi d’interesse, mante-
nuti invariati anche ieri, resteran-
no agli attualilivelli «ben oltre» 1a
conclusione degli acquisti. Que-
sto sposta in avantila data del pri-
morialzo dei tassi «auna prospet-
tiva distante», secondo Jessica
Hinds, di Capital Economics.
Draghihaancheripetutochela
Bce continuera a reinvestire «per
unlungo periododitempoyititoli
gia acquistati che man mano arri-
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veranno a scadenza, un importo
cheapartiredal 2018, cominceraa
essere significativo. Il banchiere
centrale ha parlato di «massicce»
operazioni.l’obiettivoe dicontri-
buire a «favorevoli condizioni di
liquidita e a una posizione appro-
priata della politica monetariay.
La Bce pubblichera a partire da
novembre dati mensili sui titoliin
scadenza, e quindi sui reinvesti-
menti, precisando che continuera
ad attenersi per oraa grandi linee
alla ripartizione degli acquisti se-
condola quota dei Paesi nel capi-
tale dellabancastessa,ilchevorra
dire nel 2018 soprattutto titoli te-
deschi. Infine, nelle sue normali
operazioni di rifinanziamento, la
Bcee continuera a fornire alle ban-
cheliquiditaillimitataatassofisso
(oggi a zero) fino a fine 2019.
«Un’uscita dal Qe senza scosse»,
cosi ha definito gli annunciin una
notaMarcoValli, di Unicredit.
Tlcontinuosostegnomonetario
e fornito, haaffermato Draghi, da-
¢li acquisti netti addizionali di ti-
toli, dall'importante consistenza
dititoli gia acquistati e dai prossi-
mi reinvestimenti e dalle indica-
zioni (la forward guidance) sulle
prospettive dei tassi d’interesse.
Una linea sulla quale in consiglio

sieformatounlargoconsenso.Al-
cuni membri, pero, compreso il
presidente della Bundesbank,
Jens Weidmann, da sempre criti-
co sugli acquisti di titoli, hanno
dissentitodallasceltadinonfissa-
re unadata finale peril Qe, dato il
miglioramento dell’'economia, e
dall’accento messo sul Qe invece
chesull'insieme delle misure. Sul-
la mancata indicazione della fine
del Qe, secondo Draghi, si € for-
mata «una larga maggioranzay,
espressionecheindicachediversi
consiglieri, oltre a Weidmann,
nonerano d’accordo.

1l presidente della Bee ha spie-
gato che 'espressione “tapering”
(Puscitadel QerealizzatadallaFe-
deral Reserve americana con un
tagliomesedopomese, finoazero,
degliimportiacquistati) nonésta-
tautilizzata, ma chesitrattadiuna
«riduzioney, o «ricalibratura»,
come gia avvenuto nel corso del
programma. Draghi ha ancora
una volta eluso le domande sulla
possibilescarsitadititolidiacqui-
stare (un problema potenzial-
mente serio soprattutto per il de-
bito tedesco), sostenendo che il
programma ¢ sufficientemente
flessibile. La riduzione degli im-
porti dovrebbe creare qualche

spazio di manovra, cosi come una
diversa composizione degli ac-
quisti, con maggior peso attribui-
to alle obbligazioni societarie ri-
spettoal debitopubblico,anchese
Draghi ha sostenuto che della
composizione degli acquisti il
consigliononhaparlato.

C’é stato spazio in conferenza
stampaanche per un chiarimento
del vicepresidente Vitor Con-
stancio sulla recente proposta di
nuove regole per gli accantona-
menti sui crediti deteriorati della
banche (NpD), che ha provocato
vivaci polemiche in Ttalia. Questi
sono «ragionevoli», secondo
Constancio, e riguarderanno co-
munque da gennaio solo i nuovi
Npl, i cui importi dovrebbero ri-
dursigrazie allaripresa economi-
ca. Sugli Npl gia esistenti «non &
statodecisoniente-hadetto-.Sa-
remo molto cauti». La proposta
non dovrebbe rappresentare per
le banche un onere aggiuntivo
molto importante rispetto alle
nuove regole contabili Ifrsg in vi-
gore da gennaio 2018, ha detto il
numero 2dellaBce. 1’ Associazio-
ne bancaria italiana ha accolto fa-
vorevolmente inunanotale paro-
le di Constancio.

RIPRODUZIONE RISERVATA

Effetto Draghi sulle Borse

Variazioni % di ieri

Ibex 35
+1,92%

LIMPATTO
DELLE MOSSE
DIFRANCOFORTE

Letappe

1l Qe della Bee é partito
ufficialmente il9 marzo 2015 ma
gli effetti sui mercatifinanziarisi
sono visti benprima diquella
data perl'aspettativa diun
intervento della banca centrale.
In particolare dopo il famoso
discorsodiDraghi del 26 luglio
2012 nel corsodel qualeil
presidente della Bce annuncid
che avrebbefatto «tuttoil
necessario» per salvare l'euro.

Parigi
Ftse _Mlb Cac 40
+1,61% +1,50%
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L’'IMPATTO SULLO SPREAD

Gli stimoli monetari della Bce
sono arrivati tramite acquisti di
titoli di Stato. E normale quindi
che 'impatto pit rilevante si
sia visto su tassi e spread dei
titoli governativi
dell’Eurozona. In particolare
quelli dei titoli dei Paesi della
periferia della zona euro come i
BTp italiani. Prima del
«whatever it takes» lo spread
con iBund tedeschi viaggiava
oltre 500 punti. Da allora
crollato fino a un minimo di 84
punti toccato a marzo 2015, il
mese in cui € partito
ufficialmente il Qe.
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Rendimento Bund a 2 anni I TASSI NEGATIVI Cambio euro-dollaro L'IMPATTO SULLE VALUTE
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Thond dei Paesi periferici hanno
beneficiatoampiamente delle
aspettative legate al ewhatever it
takes» di Draghi ma gli acquisti,
essendo distribuifi sututtiititoli
dell'Eurozona, hannofatto crollare i
tassiovunque portandoli addirittura
interritorio negativosuititoli dei
Paesi ad alto merito di creditocome
laGermania conil paradossochei
loro possessori, invece che
incassare rendimenti, si sonotrovati
apagareunacommissione per
detenerli. Sulmercatosecondarioil
tasso a2 annitedesco hatoccatoun
minimoa-0,96% all'inizio di
quest'anno.
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Performance dei principali listini europei
M dal 26 luglioc 2012 M dal 9 marzo 2015

Francia
Cac 40

+70,1

+10,5
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Germania ITALIA
Dax Ftse Mib
+99.5

+13.4
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Unadelleclassi diinvestimento
pit direttamente influenzate dalle
scelte di politica monetaria &
sicuramente il mercato valutario.
Inevitabile quindiche le
quotazionidell’eurofinissero per
essere fortemente condizionate
dallescelte della Bce. Nel caso
dell’eurol'impatto sié& visto, pill

£ che sul «whatever it takes» di
Draghi sull'annuncio del Qe che ha
i provocatounnetto
ok o8 el B deprEZzamEnto delcambioconil
dollaro. Daimassimi di1,39
Vi toccati ameta 2014 l'euro-dollaro
= ecrollatofinoquasiaraggiungere
26/07/2012 26/10/2017 la parita afine 2016.
L'IMPATTO SULLE BORSE
Conil «whatever it takes»
Draghi ha scacciato
definitivamente lo spettro
dell'implosione dell’euro. Con
il Quantitative easing e tutte le
altre politiche messe in atto in
questiannilaBce ha favorito la
ripresa delcredito
all'economia reale dando la
spinta decisiva allaripresa
dell'economia nell'area euro.
Tutto cid ha avuto importanti
ripercussioni sul mercato
azionario continentale. Dal
«whatever it takes» del 2012
l'indice Stoxx Europe 600 ha
guadagnata il 51 per cento.
LA PERFORMANCE DEI LISTINI

Allargando lo spettro
dell’andamento dei mercatie

focalizzande 'attenzione sui
singoli listini sinota
maggiormente 'impatto
dell’«effetto annuncio»
rispetto a quello effettivo sulle
piazze finanziarie del
«bazooka» della Bce: infatti
dall’avvio formale del
Quantitative easing a oggi, ad
esempio,il Ftse Mib ha
guadagnato [’1,08%, mentre
dall’annuncio «salva-euro» di
Draghi del luglio 2012 ha

recuperato oltre 72 punti

-6,39

percentuali.
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Oro L’ANDAMENTO DELL’ORO
1500 R L’oro é tradizionalmente
m considerato, al pari del Bund

tedesco e del franco svizzero, un
«porto sicuro» per gli
investimentiin caso di

tempeste finanziarie. Nel pieno

1720

XL, WZE% . dellacrisiglobale sui mercati
9/03/2015 dell’estate 2011il lingotto
sfiord 11.900dollari 'oncia.

1.166,6
1360 [

i Conildoppiointervento della
banca centrale europea (e delle
altre banche centrali) le
quotazionisisono
progressivamente
ridimensionate, fino ad
attestarsiintorno a quota1.270
26/07/2012  26/10/2017 dollaril'oncia.
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