2 Uk

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini
Tiratura: 71008 Diffusione: 132572 Lettori: 715000 (0006901)

Lagarde talco, tonto delle Borse

Lapolitica Bce dirialzo deitassipro-
seguira. Bastaquestoalle Borse per
innescare le vendite. In chiusura il
crolloédioltreil 3%, lospread balza
4206 punti, crescono i rendimenti
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Banche centrali

Tassiincrescitadello0,5%  deiBTp.«Nonstiamocambiandodi-
La presidente Bce indica rezionee nonstiamorallentando» la
nuovi rialzi anti inflazione lottaall'inflazione, dicela presidente
Lagarde. E aggiunge: damarzoral-

E = : lentera I'acquisto di titoli pubblici
Piazza Affari cedeil 3,4% concadenzadi1s miliardipervolta.
Lospreadbalzaa207punti  Dalleparoleaifatti: la Bceaumenta
In rosso anche Wall Street i tassi d'interesse di mezzo punto

percentuale, portando il tasso sui
depositi al 29.—Servizialle paginez ¢33
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Lagarde

sSpaventa
le Borse, corre
lo spread

La reazione. Nuove previsioni degli investitori
sul 2023, Borse giui oltre il 3%. Il taglio degli
acquisti pesa sul differenziale BTp-Bund (+6 %)

Il differenziale BTp-
Bund & risalito a 207
punti base come
non succedeva

da meta novembre
Maximilian Cellino

Avevano probabilmente ragione
quanti invitavano alla prudenza
nei giorni scorsie non sifidavano
del rally che i mercati azionarie
obbligazionari avevano inscena-
to negli ultimi due mesi, princi-
palmente proprio sulle aspettati-
ve di una svolta nelle politiche
monetarie delle Banche centrali.
Il cambio di passo - ieri perla Bce
e la Banca d’Inghilterra, cosi co-
me il giorno precedente per laFe-
deral Reserve - ¢’¢ stato si,conun
aumento dei tassi di «soli» 50
puntibase, manon ¢ il dietrofont
chesivolevasperare. [ banchieri
centrali sono stati infatti chiaris-
simi nell’avvertire che ci saranno
ulteriori mosse da compiere per
combattere I'inflazione e non si

faranno certo sconti.

«Non stiamo facendo retro-
marcia», ha detto chiaro e tondo
ieri Christine Lagarde, utilizzan-
do proprio quel termine pivot da
settimane sullabocca di tutti per
giustificare I'improvvisa esube-
ranza dei mercati. «Stiamo pro-
seguendo un viaggio nel corso del
quale abbiamo piu distanza da
percorrere e ci muoveremo pitia
lungo», haaggiuntoil presidente
della Bce, indicandole strette sui
tassiche ancora cisi dovraaspet-
tare «a un ritmo costante» nel
2023. Gliinvestitori hanno quindi
rivistole proprie posizioni conle
conseguenze che ci si poteva in
fondo aspettare: I’euro si e raf-
forzato, arrivando anche tempo-
raneamente a superare 1,07 dol-
lari, le Borse hanno accusato una
brusca battuta d’arresto con per-
dite superiorial 3% eitassideiti-
toli di Stato sono risaliti in modo
significativo.

Su quest’ultimo movimento

ha evidentemente inciso anche
I'annuncio della prossima ridu-
zione del bilancio attraverso il
mancato rinnovo di circalameta
dei titoli precedentemente ac-
quisiti con il piano App (ma non
quelli del piano pandemico Pepp)
a partire da marzo e per un am-
montare iniziale di 15 miliardi di
euro.Irendimenti decennalidel
Bund sono quindi tornati soprail
2% e quellidel BTp oltre il 4% per
la prima volta da un mese a que-
sta parte, mentre sulle scadenze
brevi I’effetto & stato ancora piu
marcato. Lo spread tra Italia e
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Germania ¢ anch’esso risalito a
207 punti base (+6%) come non
succedeva da meta novembre.

E se & chiaro che il primo movi-
mento é tutto legato all’idea che
la Bce possa mantenere pit a lun-
golabarra a dritta con una politi-
ca monetaria restrittiva per ri-
portarel'inflazione verso1’obiet-
tivo statutario del 2%, larelativa
sottoperformance dell’Italia (e
degli altri Paesi «periferici») va
invece ascritta all’avvio del co-
siddetto quantitative tightening
(Qt). Con il graduale ritiro del-
PEurotower, gli investitori priva-
ti dovranno infatti assorbire il
prossimo anno una maggiore
quantita di titoli a medio-lungo
termine, che gli analisti stimano
nell’ordine dei 500 miliardi di
euro, circa 67 miliardi dei quali
legati proprio ai BTp.

«L’Italia potrebbe subire uno
dei maggiori aumenti della quan-
tita di BTp sul mercato da quando
¢ entrata a far parte dell’Eurozo-
na», avverte Fabio Balboni, eco-
nomista di Hsbc, spiegando che
questo potrebbe da una parte
«aumentare le pressioni sugli
spread», ma dall’altra essere per
la Bce anche «un fattore limitante
in termini di capacita diaumenta-
re ulteriormenteitassi». Il tuttoa
meno che non si decida di attivare
lo «scudo» del Transmission pro-
tection instrument, ipotesiche ap-
pare per0 «improbabile in questa
fase» per Balboni.

Tornando in generale al tema
tassi e ai suoi riflessi su cambi,
azioni e bond, ¢ evidente come
dopo aver temporeggiatoil gior-
no precedente all’esito dellariu-
nione Fed e della conferenza
stampa del suo presidente, Jero-
me Powell, gli investitori sem-
brano aver ieri rotto gli indugi.
«Alla luce del messaggio di La-

garde molti osservatori dovranno
rivedere al rialzo le proprie atte-
se», conierma Pasquale Diana,
responsabile della ricerca macro-
economica di AcomeA, secondoil
quale «I'ipotesi diun paio dirialzi
di 5o punti base nei prossimi due
meeting € totalmente verosimile
vistoiltono diieri e porterebbe il
tasso suidepositi al 3% gia ameta
marzo, ma non ¢ escluso che la
Bce possa andare anche oltre, a
meno che l'inflazione core non
iniziarallentare chiaramente co-
me negli Stati Uniti». «Abbiamo
piustrada da percorrere rispetto
alla Fed» hadelresto ammessola
numero uno dell’Eurotower con
riferimento proprio alle mosse
restrittive per ricondurre I'infla-
zione verso I'obiettivo: difficile
essere piu chiari di cosi.

@ RIPRODUZIONF RISFRVATA

LE CONSEGUENZE

llvalutario

leri I'euro si é rafforzato
arrivando anche
temporaneamente a superare
1,07 dollari

Il confronto Italia-Grecia

Al termine della giornata
diieriil debitoitaliano viene
ritenuto pitrischioso di
quello greco su tuttalacurva:
sui 2 anniil Btprendeil 2,96%
afrontedel 2,81% di Atene,
sui5anniil 3,6% controil
3,17% della Grecia mentre sui
dieci anni Roma e Atene sono
appaiate:il 4,13% controil
4,12%

Le prossime mosse
L'ipotesi di un paio dirialzi di
50 punti base nei prossimi
due meeting & considerata
verosimile: porterebbeil
tasso suidepositial 3% giaa
metamarzo
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