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Primo Piano

Mercati e Banche centrali

IL WEBINAR DI PLUS

Lunedi 19 dicembre, alcuni gestori
intervistati nellindagine condotta da
Plus24 parteciperanno al tradizionale
webinar delle 12 e 30, che sara con-

dotto dai giornalisti del settimanale
dedicato alla finanza personale.
Ladiretta & trasmessa su
ilsole24ore.com e i canali social

del Sole

Lagarde
spaventa

le Borse, corre
lo spread

La reazione. Nuove previsioni degli investitori
sul 2023, Borse giu oltre il 3%.11 taglio degli
acquisti pesa sul differenziale BTp-Bund (+6 %)

Maximilian Cellino

Avevano probabilmente ragione
quanti invitavano alla prudenza
nei giorni scorsi e non sifidavano
del rally che i mercati azionari e
obbligazionariavevano 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 perlaBce
ela Banca d’Inghilterra, cosi co-
me il giorno precedente per la Fe-
deral Reserve - ¢’e stato si, con un
aumento dei tassi di «soli» 50
puntibase, manon e il dietrofont
che sivoleva sperare.Ibanchieri
centrali sono stati infatti chiaris-
siminell’avvertire che ci saranno
ulteriori mosse da compiere per
combattere I’inflazione e non si
faranno certo sconti.

«Non stiamo facendo retro-
marcia», hadetto chiaro e tondo
ieri Christine Lagarde, utilizzan-
do proprio quel termine pivot da
settimane sulla bocca di tutti per

O

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

da meta novembre

giustificare I'improvvisa esube-
ranza dei mercati. «Stiamo pro-
seguendo un viaggio nel corso del
quale abbiamo piu distanza da
percorrere e ci muoveremo piu a
lungo», haaggiuntoil presidente
della Bce, indicando le strette sui
tassi che ancora ci si dovra aspet-
tare «a un ritmo costante» nel
2023. Gliinvestitori hanno quindi
rivisto le 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
bruscabattuta d’arresto con per-
dite superiorial 3% e itassidei ti-
toli di Stato sono risalitiin modo
significativo.

Su quest’ultimo movimento

LE CONSEGUENZE

Il valutario

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

Il confronto Italia-Grecia
Altermine della giornata
diieriil debitoitaliano viene
ritenuto pit rischioso di
quello greco su tuttalacurva:
sui2anniil Btprendeil 2,96%
afronte del 2,81% di Atene,
sui 5 anniil 3,6% controil
3,17% della Grecia mentre sui
diecianni Roma e Atene sono
appaiate: il 4,13% controiil
4,12%

Le prossime mosse
L'ipotesi di un paio dirialzi di
50 punti base nei prossimi
due meeting e considerata
verosimile: porterebbe il
tasso suidepositial 3% giaa
meta marzo

ha evidentemente inciso anche
I’annuncio della prossima ridu-
zione del bilancio attraverso il
mancato rinnovo di circala meta
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 decennali del
Bund sono quindi tornati soprail
2% e quelli del BTp oltre il 4% per
laprimavoltadaun mese aque-
sta parte, mentre sulle scadenze
brevi l’effetto e stato ancora piu
marcato. Lo spread tra Italia e
Germania € anch’esso risalito a
207 punti base (+6%) come non
succedeva da meta novembre.

E se e chiaro che il primo movi-
mento e tutto legato all’idea che
laBce possa mantenere piua lun-
golabarraadritta con una politi-
ca monetaria restrittiva per ri-
portare I'inflazione verso 1’obiet-
tivo statutario del 2%, la relativa
sottoperformance dell’Italia (e
degli altri Paesi «periferici») va
invece ascritta all’avvio del co-
siddetto quantitative tightening
(Qt). Con il graduale ritiro del-
I’Eurotower, 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 maggioriaumenti 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 sidecida di attivare
lo «scudo» del Transmission pro-
tection instrument, ipotesi che ap-
pare pero «improbabile in questa
fase» per Balboni.

Tornando in generale al tema
tassi e ai suoi riflessi su cambi,
azioni e bond, e evidente come
dopo aver temporeggiato il gior-
no precedente all’esito della riu-
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 alrialzole proprie atte-
se», conferma Pasquale Diana,
responsabile della ricerca macro-
economica di AcomeA, secondoil
quale «I’ipotesi di un paio di rialzi
di 5o puntibase nei prossimi due
meeting € totalmente verosimile
vistoil tono diierie porterebbeil
tasso sui depositial 3% gia a meta
marzo, ma non ¢ escluso che la
Bce possa andare anche oltre, a
meno che I’inflazione core non
inizi a rallentare chiaramente co-
me negli Stati Uniti». «Abbiamo
piu strada da percorrere rispetto
allaFed» hadel resto ammesso la
numero uno dell’Eurotower con
riferimento proprio alle mosse
restrittive per ricondurre I'infla-
zione verso l’obiettivo: difficile
essere piu chiari di cosi.
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La fine del rally

LO SPREAD

Andamento del differenziale BTp/Bund
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Mutui, ora I'Euribor ¢ piu caro dell’Eurirs:
dal prossimo anno variabili piu cari dei fissi

Leffetto sul credito

I rialzi dei tassi della Bce
hanno spintoi tassiabreve
oltre quelli alungo termine

Vito Lops

Le manovre aggressive della Bce
stanno impattando anche sul
mercato dei mutui. Da diversi
mesi le rate variabili agganciate
agli indici Euribor stanno au-
mentando e, con ogni probabilita,
continueranno a salire per tutto il
2023 perché i futures proiettano
gli Euribor al 2,8% per il prossimo
dicembre. Un leggero cambio di
marcia € previsto solo nel 2024
quando gli euribor sono visti ar-
retrare in area 2,5%, comunque
piu in alto dell’attuale 2,06%
espresso dall’Euribor a 3 mesi, il
parametro piu gettonato dalle
banche in Italia per calcolare le
rate variabili.

L’altra grande novita e che
I’Euribor a 3 mesi ha superato

I’Eurirs a 30 anni, il parametro
utilizzato per determinare il
giorno della stipula la rata dei
mutui a tasso fisso. Nei giorni
scorsi questo altro indice era
sceso sotto il 2%, portandosi fino
all’1,85%. Nelle ultime ore e risa-
lito leggermente ma viaggia co-
munque al di sotto dell’Euribor.
Ne consegue che, a parita di
spread stabilito dalle banche, i
mutui a tasso variabile potreb-
bero iniziare a costare di piu ri-
spetto a quelli a tasso fisso. Un
testacoda che non si vedeva dai
tempi del 2008, ai tempi della
crisi sui derivati subprime cul-
minata con il fallimento di Leh-
man Brothers.

Una situazione anomala che fa il
paio conl’inversione della curva
dei rendimenti nel mercato dei
titoli di Stato. I titoli tedeschia 2
anni sono balzati al 2,3%, 30
punti base in pit rispetto ai titoli
a10 anni. Quando la parte breve
della curva del debito rende pitu
di quella lunga scatta il campa-
nello d’allarme sul possibile ar-
rivo di una recessione nel giro
dei successivi12-18 mesi. I tassi
a breve riflettono da vicino la

battaglia di una banca centrale
per fronteggiare I’inflazione, i
tassialungo riflettono gli effetti
collaterali sull’economia reale
della stessa cura.

E quindi evidente che i prossi-
mi trimestri potrebbero essere
particolarmente delicati per chi e
alle prese con la richiesta di un
nuovo mutuo o sta valutando una
surroga, magari per bloccare la
rata (nel caso abbia in carico un
variabile) oppure per assicurarsi
spread piu bassiin caso di offerte

1,85

L’EURIRS A 30 ANNI

Il parametro utilizzato per la rata dei
mutui a tasso fisso viaggia ormai
sottoil 2% e sotto I'Euribor a 3 mesi

2,3%

I TITOLI TEDESCHI

La scadenza a due anni oggi viag-
gia 30 punti base pil in su dei titoli
a 10 anni

promozionali di qualche istituto.
«Va detto che al momento il
sorpasso dell’Euribor sull’Eurirs
a 30 anni, e quindi del variabile
sul fisso, non si evince piena-
mente confrontando le offerte
disponibili perché sono calibrate
sulle rilevazioni di questi indici
effettuate nel mese di novembre
-spiega Stefano Rossini, ad di
MutuiSupermarket.it -. Gli effet-
ti si vedranno con l’inizio del
2023, posto che le banche non
decidano di compensare il de-
cremento degli Eurirs con un au-
mento ulteriore degli spread. Ma
finché la Bce continuera a tenere
lalinea dura e se davvero questo
portera verso una recessione il
sorpasso dei variabili sui fissi e
il trend piu probabile».
L’inasprimento delle condizio-
ni finanziarie e il conseguente de-
terioramento delladomanda ag-
gregata anche attraverso il campo
dei mutui € una strategia della
Bce per sconfiggere I’inflazione.
Il male minore per evitare di fini-
re per svariati anni nelle sabbie
mobili di quel mostro macroeco-
nomico chiamato stagflazione.
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