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Debito negoziato a tassi di rendimento negativi BCE - Tasso di interesse sui depositi presso la banca centrale

Bank of Japan - Tasso di interesse guida a breve termine

Debito a tassi di interesse negativi in circolazione sui mercati secondari 
(dato globale aggregato) 

Fonti: BOFA/Merrill Lynch, BCE, BOJ 
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Curve dei rendimenti governativi 

per paesi appartenenti ad aree valutarie diverse - giugno 2019 
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USA – inversione della curva dei rendimenti governativi 

 e probabilità di recessione 
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Probabilità di recessione (dx)

US Treasury Bond a 10 anni - US Treasury Bill a 3mesi (sn)

US Treasury Bond a 2 anni - US Treasury Bill a 3mesi (sn)
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Fonte: World Trade Organization  
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Fonte: Fondo Monetario Internazionale 

USA 1,5% 

CANADA 1,9% 

BRASILE 4% 

RUSSIA 4,9% 

CINA 1,9% 

LEGENDA 

> 10% 

5-10% 

3-5% 

ARGENTINA 54,7% 

1-2% 

0-1% 

2-3% 

< 0% 

SUD AFRICA 4,8% 

INDIA 3,4% 
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TURCHIA 19,7% 

Tasso di Inflazione 
(% annuo – ultima rilevazione 30/04/2019) 
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Fonte: World Bank 
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Fonte: World Bank 
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Cambio €/$ e interventi di BCE e FED 

Intervento di Draghi Intervento di Powell 

Fonte: Bloomberg 
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Cina - Tasso di crescita del PIL (a/a) 

Fonte: Bloomberg 
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Germania - Curva dei rendimenti dei titoli di stato 

Fonte: Bloomberg 
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Fonte: Bloomberg 

Germania - Indice dei prezzi degli immobili residenziali 
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Tasso di Cambio Reale Finanziario (F-REER) 
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Tasso di Cambio Reale Finanziario (F-REER) 
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Germania - Andamento delle scorte 
( Indice: IFO Germany Manufacturing Inventory Assessment) 

Fonte: Bloomberg 
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Italia – Target2 e spread reale a confronto 
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Banca d'Italia - Saldo Target2 (sn) Spread reale BTP-Bund a 10 anni (dx)
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Italy real sovereign spread Fitted

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑟𝑒𝑎𝑙𝑒 = 159,6 − 0,53𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡2 − 117,6𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦_𝑃𝑆𝑃𝑃 
𝑅2 = 62,1%           
1% 𝑑𝑖 𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡à 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑢𝑡𝑡𝑖 𝑖 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖 𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑡𝑖 

Spread Reale effettivo Fit della regressione 

Italia – Target2 e spread reale a confronto 
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I segnali di attenzione sull’economia italiana 
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Diversa intensità delle fasi del ciclo economico 

tra i paesi membri: OUTPUT GAP 
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TWEAKING DEL QUANTITATIVE EASING 
 

Modificare il criterio della capital key e consentire l’acquisto di una quota maggiore di titoli per i 

Paesi a più alto spread 

+ 

- 

FREEZING DI TITOLI GOVERNATIVI A LUNGO TERMINE 
 

Rimodulazione del programma di reinvestimenti del QE ed una nuova versione dello stesso verso 
l’acquisto di titoli di Stato a lunghissimo termine (oltre 30 anni) 

RISK SHARING SWAP  

 
Centralizzazione in BCE degli acquisti di titoli governativi effettuati dalle banche centrali nazionali via 

swap connessi e piena condivisione dei rischi sui titoli detenuti ora dall’Eurosistema 

3 step di politica monetaria per fare spazio alla 

condivisione dei rischi 


