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Politica monetaria e titoli di Stato. L'obiettivo della Bo] (rendimento dei decennali intarno allo zero) potrebbe diventare un benchmark per il Qe delle altre banche centrali

L «influenza» di Tokyo sui bond dell’Eurozona
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Cominciaoggilatre giormni
diasteperititoliitaliani: se
collocatealmassimedella
forchetta, risulterd coperto
all’86% il target 2016 del Tesora

Isabella Bufacchi

mm Nel giorno in cui le azio-
ni di Deutsche bank hanno
registrato il calo pil1 pesante
intra-day nella storia della
banca, i titoli di Stato tede-
schi Bund - considerati un
bene rifugio per eccellenza-
si sono mossi di due centesi-
misottolozero. Hannoaper-
to la seduta a -0,088% per
chiudere a-0,11%. Va cosisul
mercatodeititolidiStatodo-
minato dal programmadiac-
quisti di asset della Bce: i
rendimenti sono estrema-
mente bassi e i movimenti
quasi impercettibili. T titoli
di Stato italiani, in una gior-
nata di fuga dal rischio verso
la qualita, non si sono scossi
pit di tanto, sia pur con mo-
vimento opposto ai bond te-
deschi: il BTp adieci anni ha
aperto a 1,20% ¢ salito nel
corso della giornata fino a
sfiorare1,239% mahapoichiu-
soal1,18% conlospread chesi
¢ allargato di un centesimo.
I titolidiStato adiecianni
nel’Eurozona, tra i quali i
BTp, potrebbero essere in-
fluenzati dal nuovo target
della Banca del Giappone,
che mira a mantenere i JGB
(titoli di Stato giapponesi)
decennali attorno allo zero
per cento: il nuovo obiettivo
del governatore Kuroda po-
trebbe diventare un bench-
mark per il QE di altre ban-
che centrali, a caccia di stru-
menti innovativi non con-
venzionali nel caso in cui si
rendesse necessario il man-
tenimento a oltranza delle
politiche monetarie ultrae-
spansive. Kuroda intende
controllare tuttala curvadei
rendimenti: ieri ha fatto in-
tendere che un ulteriore ta-
glio in terreno negativo dei
tassi € piu che possibile, e
questo fara scendere ancora
di piut 1a parte a breve della
curva. Sul lungo termine, il
target dello 09 fara irripidi-
relacurva, unabuonanotizia
per gliistituti di credito. Ieri
il differenziale tra i titoli di

Stato giapponesia2 (-0,23%)
e 10 anni (-0,07%) era di 6
centeismi, quello tra gli

Schatz(-0,70)eiBund (-0,12)
era di 58 centesimi, quello
dei BTpaz(-0,10%) e 10 anni
(1,189%) era di 128 centesimi.

I titoli di Stato italiani non
sono un bene rifugio ma an-
che inmomenti di alta tensio-
ne hanno una buona tenuta,
per piu di un motivo. Il QE
della Bce garantisce la pre-
senza di una mano forte che
acquista il rischio-Italia in
qualsiasi circostanza, ma non
¢ il solo fattore che ora conta.
I bond governativi italiani
presentano in effetti due ca-
ratteristiche care agli investi-
tori: rendimenti elevati ri-
spettoaititoli “core” e un otti-
mo livello di liquidita. Il bond
illiquido ¢ molto meno appe-
tibile perché - sempre entro i
limiti di un bond - non con-
sente di disinvestire veloce-
mente, perimporticonsisten-
ti e senza incidere eccessiva-
mente sul prezzo.

Questa settimana 1'Ttalia
domina il mercato primario
deititoli di Stato dell’Eurozo-
na: oggi CTz e BTP<i, domani
BoT semestrali (6 miliardi in
offerta contro i 6,6 in scaden-
za con lobiettivo di allungare
la vitamedia del debito)men-
tre giovedi arrivera il nuovo
BTpasanniconmicro-cedola
allo 0,359% in asta per 3,5-4 mi-
liardi, il BTp a10 anni per 2-2,5
miliardi e il CcTeu per 1,5-2
miliardi. Al termine di queste
aste, se collocate al massimo
della forchetta, Unicredit sti-
ma che il Tesoro avra rag-
giunto I’'86% del programma
diraccolta 201.

A sfidare I'Ttalia sul prima-
rio cisono in questi giorni so-
lo Olanda e Germania.
L’Olanda emette oggi un tito-
lo a 20 anni: il programma di
raccolta2016del Tesoro olan-
dese ¢ stato tagliato da74 a 65
miliardi, e Société Générale si
aspetta entro fine anno sol-
tanto due aste, in ottobre e di-
cembre, perriaperturedelde-
cennale. La Germania mette-
rain vendita domani 4 miliar-
di di Schatz a due anni, ieri
rendevano un misero -0,69%.
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