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Tapering Bce a 30 miliardi

Il consenso degli analisti prevede acquisti ridotti per nove mesi

QE

E TAPERING

La Bce verso
la riduzione
degli acquisti
a 30 miliardi

Il Consiglio di giovedi/1

Probabilmente non ci sara alcuna

indicazione sulla data della fine del Qe

I1 Consiglio di giovedi/2
L’aumento dei tassi d'interesse
non arrivera prima del 2019

LEALTRE MISURE

Non si escludono per lanno
prossimo nuove Tltro (maxi-
aste di liquidita al sistema
bancario) e un aumento degli
acquistidibond societari

di Alessandro Merli

I vertici della Banca
centrale europea
hanno lavorato a pieno
ritmo in queste setti-
mane sulla comunica-
zione in vista della
riunione di giovedi,
quando i mercati fi-
nanziari prevedono,
quasi all’'unanimita,
che il consiglio annun-
ceralariduzione dello
stimolo monetario
avviato tre anni fa. Il
consenso espresso in
un sondaggio tra anali-
sti effettuato da
Bloomberg propende
per una riduzione
degli acquisti mensili
dai 6o attuali 30 miliar-
di per 9 mesi, probabil-
mente senza un’indica-
zione precisasulla
data della fine del
Quantitative easing.

Per preparare il terreno al
cambiamento, alle ultime riu-
nioni del Fondo monetario a
Washington si sono mobilitati
in particolare il presidente Ma-
rio Draghi e il capo economista,
Peter Praet. Quest’ultimo per
spiegare che, in condizioni fi-
nanziarie tranquille come quel-

le attuali, la riduzione dello sti-
molo - che per il momento ri-
guarderasologliacquistiditito-
li (60 miliardi di euro al mese
fino a dicembre) a partire da
gennaio - pud essere maggioree
il programma, il cosiddetto Qe,
continuarepittalungo.Malosti-
molo monetario dellaBce non &
fatto solo di Qe: Draghi ha riba-
dito allora che il possibile rialzo
dei tassi d’interesse arrivera
«ben oltre» la fine del Qe e che
questo elemento & «molto, mol-
to importante». Draghi ha pre-
cisato anche che, se «il grosso»
delle decisioni verra preso il 26
ottobre, ¢’¢ spazio per altri an-
nunci alla riunione successiva,
deligdicembre.Sottolasuapre-
sidenza, la Bce ha spesso opera-
to conil fattore sorpresa.

La lettura che ne hanno dato
gliosservatoridimercatosiéco-
agulatasuunconsenso, espresso
da un sondaggio realizzato dal-
l’agenzia Bloomberg, secondo
cui da gennaio gli acquisti scen-
deranno azomiliardimensiliper
novemesieitassicominceranno
ilrialzosolonel2019.EchelaBce,
non volendosi legare le mani in
unasituazioneincuil’inflazione,
nonostante la ripresa, restamol-
to lontana dall’obiettivo, nonin-
dichera una data conclusiva del
Qe: niente “tapering”, quindi,
come hafattolaFederal Reserve
americana, conuntagliogradua-
leeprogressivodegliacquisti, fi-
no azero, ma“ricalibratura”.

Dello stimolo della Bce fanno
parte diversi elementi: gli acqui-
sti di titoli (compreso il reinve-

stimento dei titoli in scadenza,
che influenzano le dimensioni
del bilancio della Bee, un fattore
cheil consigliooraconsiderapit
importante dei flussi mensili), i
tassi, la “forward guidance” (le
indicazioni sul futuro della poli-
tica monetaria) e possibili altre
misure, come nuove Tltro (le
forniture di liquidita alle ban-
che). Come li vedono i mercati?
Anche se lo sforzo di comunica-
zione della Bee ha ridotto le di-
vergenze e in molti casi indotto
gli economistidi mercato arive-
dere le proprie previsioni sul-
esito di giovedi, le combinazio-
ni di questi elementi restano in-
numerevoli.

Andrew Bosomworth, di Pi-
mco, € convinto di una proroga
del Qe di 9 mesi a 30 miliardi
mensili,conunaumentodel tas-
so sui depositi (oggi a-0,40%) a
meta 2019. Per Luigi Speranza,
diBnp Paribas,I'estensione sara
di 6 mesi, ma pit a lungo se ne-
cessario, e Draghi mettera I'ac-
cento suireinvestimentie il raf-
forzamento della forward gui-
dasnce. MorganStanleyvede 3o
miliardi per nove mesi, ma con
la fissazione di una data finale
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per il Qe, Lasse Holboell Niel-  L'effetto del Quantitative easing
sen, di Goldman Sachs per 12
mesi,conilprimorialzo deitassi IL BILANCIO DELLA BCE
5010,3 rpete} 0 flpe \2019' Marco Dati settimanali. In miliardi di euro
Valli,diUnicredit,eédellostesso
avviso sul Qe, ma ritiene che i 4500
tassi verranno ritoccati nel pri- ‘/’@ 4.372
mo semestre 2019. Per Simon 4.000
Wells, gomiliardipersoli 6 mesi /
darebberoallaBeepitiflessibili- 3390
ta in uno scenario difficile da /

3.000 e

prevedere, sia sull’economia,

siasugli sviluppi di mercato. 2500 ’J- ‘\.\ _//
Frederik Ducrozet, di Pictet

Wealth Management, & d’accor- 2.000 Lo A / \'\_ff

do sul fatto che I'estensione del A W '

Qe sara di 30 miliardi per nove 1390 _____ .. |

mesi, senza I'indicazione di una e 1.286

data finale, ma & convinto che a
dicembre la Bce potrebbe an- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

nunciare modifiche allacompo- ¢ gg) 16AZ10NI NEL PORTAFOGLIO BCE

sizione degli acquisti, aumen- il gk ; et L i
tando la quota dedicata alle ob- Acquisti mensili cumulati. In miliardi di euro

bligazioni societarie (a scapito B Germania B Belgio

diquella di debito pubblico), an- e 4255 [ — o 60,1

che per ovviare alla crescente TR — Ausiris

scarsita di titoli, soprattutto te- I - 3456 H— B B 478

deschi. A dicembre, secondo -

Ducrozet, Draghi annunceraan- B e Bl Pertoselle

cheunanuova Tltro. I 3006 = 29,6
Joerg Kraemer, capo econo- E Spagna E Finlandia

mista di Commerzbank, si alli- _ S —) X . ..................... R 26,9

nea all’'opinione dei 30 miliardi Istituzioni sovranazionali Irlanda

per 9 mesi, ma, come spesso av- _ AR E i +192,6 . e e e 234
viene, non & d’accordo, perché = OLnda
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all annunciosenesommeranno ) TOTALE - A - 1.784,1

altripertener calmiimercati, su

tassi, reinvestimenti e forward (*) al 30 settembre 2017, Paesi il rappresentati Forte: Bee |

guidance, che definisce «i tran-
quillanti del Dottor Draghi».
Ma pit lenta sara I'uscita dallo
stimolomonetarioepitidoloro-
sa la situazione del paziente, a
Suo avviso.
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