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Oggicisonoin
circolazione
1.000 miliardi di
titoli di Stato in
euro con
rendimenti
negativi. Che
cosa succede?
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T0LI DI STA

Sono in circolazione mille miliardi di bond governativi in euro a rendimento zero:

dalle scadenze pil1 brevi la tendenza si sta estendono a quelle piti lunghe

In prima linea i Paesi pit1 affidabili, ma anche 'Europa periferica inizia a esserci

-0,31
Perché le banche
ne fanno incetta?
Bufacchi pag. 39 1MESE 3 MESI

diIsabella Bufacchi

@ Un evento eccezionale. Lo scorso mese
tutti i titoli di Stato tedeschi in asta, esclusii
Bund decennali, sono stati venduti con un
rendimento negativo, sottozero. I Bund a
cinque annia-0,08%, gli Schatza due anni-
0,22%, i BuBill a 6 mesi e 12 mesi rispettiva-
mentea-0,2088%e - 0,20% mentre persino
ilBunddecennaleindicizzatoall'inflazionee
stato collocato a -0,58%. Soltanto i Bund de-
cennali, famosi in Italia perché usati per il
calcolo dello spread contro i BTp, hanno of -
ferto agli investitori nell'ultima asta un ma-
gro+0,37%. Perle casse dello Stato tedesco e
stataunaveramanna: isottoscrittoridique-
sti titoli hanno prestato alla Germania 13,5
miliardi di euro e per questo “privilegio”
hanno accettato dinon incassare alcun ren-
dimento,anzidipagarequalcosaedecurtare
ilcapitaleinvestito.

Questi tassi negativi non sono una novita
assoluta:ititolidiStatoadueanniinGermania
vengono venduti sottozero dal settembre
2014.Quelchec’édieccezionaleélaprimaasta
di un bond quinquennale tedesco sottozero,
dopoicaliregistratidagennaiosul secondario
(mercatodopo-astadove siacquistanoe ven-
donoititoliall’ingrosso eal dettaglio).

La Germania non é il solo Paese membro
nell’Eurozona con titoli di Stato a tassi nega-
tivi. Secondo i calcolidi Citi Research, i bond
governativi con rendimento sub-zero e con
vita residua tra 2 € 30 anni (acquistabili dalla
Bcenelprogrammadiquantitativeeasing)si
trovanoanche inFrancia, Finlandia, Olanda,
AustriaeBelgio.L’'ammontaretotaledeititoli
di Stato in euro con rendimenti negativi su-
peraimille miliardi. Non a caso, gliemittenti
diquestibondsonogliStaticoniratingpiual-
tiequindiritenuti(dal mercato, non solodal-
leagenziedirating)altamenteaffidabilinella
veste di debitori sovrani. Ma qualcosa si sta
muovendo anche in Italia e nell’Eurozona
“periferica”: i BoT con vita residua trauno e
tre mesi iniziano ad essere scambiati sul se-
condarioarendimenti negativi.

Sono svariate le motivazioni dietro quella
chehatuttal'ariadiunagigantescaassurdita:
che vi siano mille miliardi di titoli di Stato a
tassinegativiincircolazioneechevisianoin-
termediari finanziari disposti ad acquistarli
(prestano100 eriprendono magari9s intac-
candoil capitale) € un mondo nuovo e lonta-
no dagli italiani che ricordano ancora, con
malposta nostalgia, i BoT con rendimenti a
duecifre,specchiodiun’inflazioneaduecifre
edella“liretta”. Laspiegazioneeperosempli-
ce: i tassi negativi dei titoli di Stato sono

Ecco per quali ragioni le banche stanno facendo il pieno di obbligazioni pubbliche

espressione delle misure di lotta contro
un’inflazione troppo bassa e rischio di defla-
zione ,daun lato, e di compressione dei ren-
dimenti dall’altro lato, obiettivi della Banca
centrale europea editutte le banche centrali.
La Bce haaumentato laliquidita e ha abbas-
sato il costo del denaro per favorire i prestiti
allefamiglieealleimprese. Questoestatofat-
toconil tagliodel tassodelle operazionidiri-
finanziamento e con i depositi dell’Eurosi-
stema a remunerazione negativa, con i due
prestiti triennali Ltro (scaduti lo scorso gen-
naio e febbraio), con il Securities markets
programme (1a Bce ha acquistato finoa 100
miliardi di BTp trail 2010 e il 2012), tre pro-
grammi di acquisto di covered bond (obbli-
gazioni bancarie garantite) e un nuovo re-
cente programma di acquisti Bee di cartola-
rizzazioniAbs.

LA BCE SCORAGGIA | DEPOSITI DELLE BANCHE
Iprimitassinegativi sonostati generatisul
mercato monetario dalla Bee: la decisione
presanelgiugno 2014 ditagliareiltassodei
depositi presso ’Eurosistema alivello ne-
gativo(ora-o,20%)eéstatastoricamaeéstata
anche la conseguenza dell’ennesimo ta-
gliodei saggiguida. Unparcheggiodicon-
tanticosicostoso scoraggiale banche ade-
positare overnight la liquidita presso le
banche centrali del’Eurozona, invece di
impiegareilcashinaltreattivita.Ilcorrido-
io tratassodirifinanziamento e deposito &
rimasto cosi invariato.

Dal mercato monetario e dei tassi inter-
bancari (overnight Eonia, swap a breve ter-
mine, forward, Euribor), illivello negativoha
contagiatoititolidiStatoabrevetermine,pri-
mii BoT dei Paesi core. Daqualche mese, da
quando Mario Draghi ha annunciato il QE
(versofine 2014), lacompressione deirendi-
mentisuititolidiStatosiéestesaallescaden-
zepiulunghe della curvadeirendimenti.

Non solo le banche sono incoraggiate a
impiegare la liquidita nell’economia: gli in-
vestitori istituzionali(fondi pensione e com-
pagniediassicurazioneinnanzituttoymaan-
cheipiccolirisparmiatori, i gestoridifondie
manager di gestioni patrimoniali, tutti ven-
gono spintia cercare rendimenti e remune-
razioni piu alte rispetto a quelle oramai ma-
grissime o negative dei titoli di Stato. Chiha
denaro dainvestire deverischiare dipit.

Soprattutto dopo i salvataggi con assi-
stenzafinanziariaesternadiEfsf/EsmaGre-
cia, Portogallo, Irlanda e Spagna (quest’ulti-
maperlebanche)elapromessadelleOMTsdi
MarioDraghi(laBcepudacquistarebondgo-

vernativiconvitaresiduaditreannidiun Pa-
ese che chiede aiuto esterno), i titoli di Stato
sonoancorpitunacategoriadiinvestimento
conrischio di credito molto basso: pittbasso
rispetto ai progetti infrastrutturali o prestiti
allepiccolee medieimpreseerisk freeinmol-
tecircostanze perlebanche(leitalianene de-
tengono 450 miliardi circa, 200in piurispet-
to al 2010). I rendimenti negativi incoragge-
ranno I'acquisto di project bond, cartolariz-
zazioni e fondi specializzati nei prestiti alle
PMI al postodei titoli diStato.

1l quantitative easing, cioe gli acquisti sul
secondario da parte della Bee di titoli di Stato
convitaresiduatra2e 3oannianchecontassi
negativi, ha implicazioni tecniche: aumenta
la domanda rispetto a un’offerta di titoli ora-
mai staticae che semmaideve calare (obietti-
vodelsurplusdibilancioepolitiche draconia-
ne di riduzione dello stock del debito pubbli-
co0).LaBceacquistera6o miliardial mesediti-
toli (prevalentemente emessi dallo stato ma
non solo) dal prossimo 9 marzo al settembre
20160ancheoltrequelladatanelcasodipersi-
stenteinflazione troppolontanadal targetdel
2%0pocosotto. Come sempre,l'incontrodel-
ladomandaedell'offertafailprezzo(eilrendi-
mento).GliacquistidellaBceperi1.140miliardi
ripartiti in poco meno di due anni, e con pesi
preassegnati tra tutti gli Stati emittenti mem-
bri del’Eurozona e nel rispetto di untetto del
25% per emissione, circoscrivono la rosa dei
cosiddetti titoli “eligible”: € stimato che laBce
piu che assorbirale emissioni nette di titoli di
Stato (ladifferenza tra emissionilorde e titoli
in scadenza). Insomma, si prevede una “ca-
renza di titoli”: quindi anche questo spinge i
prezzialrialzoe rendimentialribasso.

L titoli di Stato a rendimenti negativi, tra
Ialtro, vengono acquistati anche dalle ban-
che per soddisfare un nuovo requisito pre-
cauzionale: un cuscinetto di liquidita, un li-
quidity buffer, che pud essere costituito da
contanti(ma costano cari), titoli di Stato (an-
cheseconrendimentinegativi),obbligazioni

societarie e cartolarizzazioni.
Questa nuova

normativa, Basilea3
incorporate nella diret- mei it
tivaCRR- CRD 4,entra RADEI TASS]
invigoreil 15 ottobre.
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I_A SPl NTA DIB ANCHE La grande abbuffata: il grafico mostra I’ to dei titoli di Stato Ibilanci dei fondi pensione: il grafico sotto mostra come sono
nei bilanci delle banche. Come si nota, le banche hanno molto investiti i soldi degli enti previdenziali. Si notano, in percentuale sul
E FON Dl PEN S' ON E aumentato ghi acquisti di bond governativi in occasione delle varie totale del loro portafoglio, i titoli di Stato e altre tipologie di titoli
Titro: quando cioé la Bce ha erogato prestiti a tassi vantaggiosi. finanziari.
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delle quali sono bond sovrani.

[Fonte: £CB, Citi Research

| RENDIMENTI

I tassi e i rendimenti si formano
seguendo diverse variabili.
Innanzitutto l'inflazione:

TRE MOTIVI DEI TASSI ZERO

Nelluglio 2074 1a Bce ha

[Fonte: EIOPA I
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La combinazione di tassi negativi BELGIO
sui depositi delle banche pressola TITOLI DI STATO 328
Bce, diregole sulla composizione N CIRCOLAZIONE
. ) L CON RENDIMENTO
del capitale delle bancheeiil NEGATIVO
quantitative easing spinge gli ® CON RENDIMENTO
POSITIVO FRANCIA

investitori a caccia di rendimenti. La
relativa scarsita di titoli di Stato in
circolazione contribuisce ad
abbassare ancora i tassi di questi
ultimi: oltre mille miliardi di euro
sono gia negativi nell’'Eurozona.

1m

PORTOGALLO

103 Qg

PAESI BASSY

299

10/09/14 qualita creditizia.

Il piano di acquisto di attivita finanziarie da
oltre 1.100 miliardi di euro della Bce che
scattera nelle prossime ore ha gia scatenato
una caccia serrata da parte degli investitori
ai titoli di Stato nel tentativo di anticipare le
mosse stesse di Francoforte e ditrarne
quindi unguadagno. | prezzi dei bond
sovrani dell'Eurozona sono lievitati finendo
per ridurre in modo significativo i rendimenti
degli stessi titoli, una bella fetta dei qualisi
trova adesso al di sotto dello zero.

FINLANDIA

79
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GERMANIA

898
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190
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Iltasso sottozero dei titoli di
Stato dell’Eurozona “core”
(Germania, Francia, Austria,
Olanda e Finlandia)
costituisce un fattore positivo
per i titoli di Stato italiani e per
le casse dello Stato italiano
perché dirotta gli investitori
versoirendimenti
dell’'Eurozona periferica:
aumentando la domanda,
salgonoiprezziesi
abbassano i rendimenti e cosi
anche il costo del servizio del
debito pubblico. A trarre
beneficio dal rendimento
negativo dei titoli di Stato
sono inoltre gli emittenti di
bond non pubblici: i bassi
tassisulla curva deibond
governativifanno calare i
rendimenti delle obbligazioni
societarie e bancarie, delle
cartolarizzazioni e degli high
yield bond.Questo & |'effetto-
domino voluto dallaBce e
dalle banche centrali che
utilizzano il quantitative
easing: I'obiettivo éridurre i
rendimenti dei titoli di Stato,
con acquisti diretti degli stessi
per far calare il costo del
finanziamento per banche,
imprese e famiglie.

o

Rischi eccessivi
per guadagnare
qualcosa in pit

| tassi negativi nel mercato dei
titoli di Stato per il momento si
stanno concentrando
nell'Eurozona “core" dei Paesi
con alto rating ed elevata
affidabilita creditizia. Tuttavia,
anche nell’'Eurozona periferica
i rendimenti dei titoli di Stato si
stanno abbassando
enormemente e avvicinando a
quota zero. Calano di
conseguenza anche le
remunerazioni offerte dai bond
piu rischiosi e con basso rating.
La cacciaall'alto rendimento
portera aun aumento del
rischio di credito nel
portafoglio di fondi pensione,
banche e compagnie di
assicurazione. Pur di mettere
in portafoglio un bond che
renda qualcosain piudiun
Bund, gli investitori potrebbero
spingersi ad esporsi arischi
che non conoscono. Il pericolo
di nuove bolle speculative &
reale. Gliorgani di vigilanzaei
controllori dei mercatiin
questo momento devono
vigilare attentamente per
evitare che un appiattimento
dei rendimenti non degeneriin
un appiattimento della
valutazione e concezione dei
rischi.

POSITIVIENEGATIVI

Il grafico sopra evidenzia
per alcuni Paesi dell'area
euro i titoli di Stato in
circolazione con tasso
negativo o positivo. In
Germania quasi la meta
hanno rendimenti negativi
(datiin miliardi di dollari,
fonte Citi Research)
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