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LANALISI
Governi
e investitori
al test dei bond
matusalemme

Marcello
Frisone

eturbolenze registrate
L ultimamente dai titolidi

Stato sono segnalidi
perditadifiduciadelle Banche
centralineiloro progettidi
espansionemonetaria; i mercati
lointuiscono e ciosiriflette in
unacrescitatendenziale dei
tassidiinteresse.Haapertole
danzelaBank ofJapan, conil
travagliato meetingdel14
settembre, in cui haammesso
nei fattiil fallimento del
Quantitative easing (Qe)
nipponico, decidendodi
abbandonare 'obiettivo di
inflazione infavore del pit
modesto controllodeitassidi
lungo periodo.Poche ore dopo
harispostolaFed, aprendocon
decisione aunrialzo di 25 punti
base adicembre (primo
scottanteregalo peril futuro
neo-presidente):le probabilita
dirialzo deitassisonoadesso
ampiamente superiori al §0%.
Infine,ainizio ottobre,cisie
messa anchelaBee; dai corridoi
sono filtrate vociincontrollate
chedanno perimminente un
rallentamento del ritmo di
acquisti dititolidiStato, in vista
diun’interruzione completadel
Qe primadelle elezioni
tedeschedell’autunno 2017.
Vocichehanno provocato
attacchidi panico suimercatie
chesonostateritenute
abbastanza pericolose dadover
essere ufficialmente smentite
persino dallaBundesbank.
«Questointeressamentoalle
pitalte sfere—osserva
Marcello Minenna, docente di
Finanza allaLondon School of

Economics —lerendeancora
pit credibili agli occhi del
mercato.D’altronde esistono
precedentiillustri:laFed avvio
iltapering del Qe nel2013dopo
12mesidiininterrotti di rumors
intervallati da smentite ufficiali,
mentrelebanched’affaribene
informate dismettevano
gradualmentei titoli di Stato.
Ancheil presidente dellaBce,
Mario Draghi, nel suoultimo
discorsoal Bundestagdel 28
settembre halanciatoun
segnale molto chiaro ai governi

dell’Eurozona.IlQee
un’occasioneunicaper avereil
tempodieffettuare riforme
strutturalierilanciarela
crescitasoprattuttodal fronte
interno. Come adire:iltempo
guadagnatodal Qenone
infinito.I Governi sembrano
avere percepitochelafinestra
diopportunitadeitassidi
interesse ultra-bassi potrebbe
chiudersiin unfuturo
abbastanza prossimo. Nona
casonell'ultimoannole
emissionidititolidi Statoasoe,
addiritturaa1oo anni, sono
esplose:Irlanda, Francia,
Spagnasistanno assicurando
finanziamentialunghissimo
termineoracheé
estremamente conveniente.
Ancheil Tesoroitaliano harotto
gliindugi ehadecisodi
rastrellare tre miliardisul
mercato,scadenza 2067.«Peri
Governi— valutaMinenna—si
trattadiunaffare. Perifondi
pensioneche hannoin
prevalenzasottoscrittoititoli
“matusalemme”, invece, si
prospettaun periodo piuttosto
turbolentoy.



