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Ripresa e mercati

GLI EFFETTI DELLE MANOVRE MONETARIE

sempre piu bond aziendali vannoin negativo | A rischio le assicurazioni tedesche

[ paradossi dellEuropa a tassi sotto zero

Effetto banche centrali: il 32% det titoli di Stato ¢ in negativo e in Danimarca col mutuo si guadagna
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zone della Bee ha spinto molte al-
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kan diDraghi. Nelle ultime settima-

La grande gelata dei tassi

AUMENTANOQ I TITOLI DI STATO CON TASSI SOTTO ZERO
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Datiin % sul totale titod di Stato Ji ogni paese

W Rencimenti negalivi

Rendimenti positivi

Titali di Stata can tassi negativi in Eurapa

‘alori in % sul totale titoli sul mercato
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quelli dei Bund tedeschi addiritu-
ra finoallo o,3200. Ma sullescaden-
ze pilt brevi i rendimenti sono da
tempesotto zero: prestare soldial-
la Germania per 3 anni costa, per
esempio, loo,zofles Omai- alo-
laFbs-in Germaniz sono negativii
rendimertidel 650 deititolidiSta-
to. E, con percentuali inferiord, lo
stesspaccade intarti dtriPaesi.
Molti analisti sono pronti a
scommettere che i rendiment
scenderanne ancora Per un mod-
vo*tecnico™:dam chela Beenel so-
lo2015 comprera sul mercatocirea
soc miliardi di eure ma gli Stati ne
emetteranno (al nettodel imbor-
si) moltimeno, s creerunefetto-
scarsiti che potrebbe far salire ul-
tenormente | prezzie far scendere
anvor it rendinmenti Por guesto
oggl moltiinvestitord comprano -
tolieuropei, sehbere abbiane tassi
bassi ¢ negativi: perché sperano di
euadagnare dall’'efetto Bee. E i
bondemessidaaziende sembrano
seguire la 53 strada. Qualche
setimanz fa ¢ statc ur teolo della
Nestlé a mostrare, sul mercato se-
condario,unrendimento sotto ze-
ro. Poisene sonoaggiuntialtn. Dal-
la francese Edfalla Royval Dutch
Shell, dallatedesca Deuntsche Bahn
alle farmaceutiche Sanofie Novar-
ts:uttihennovetoscendereitassi
(ofier) deilorobond scrtozero.
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Iz *fame"” degliacquirent. Il proble-
ma ¢ che le famighe sonogia molto
indebitate: portareitassi deimutuia
#ero o satto, dunque, potrebbe in-
centvarle ad indabitarsicroppo. Le
Autorith stannocercandodimode-
rare il fenomeno, ma & difficile che
celafaceiano.

I nschi irvolgono anche altri
setteri. Peresempiolcassicurazion
tedesche, che hamo sempre avato
labitudine diotirire & clend poliz-
zevirconrendiment garaneicl Da-
tochelecompagrie investono gran
parte deiloro attivi (s parladiza8,o
milizrdidi curo) intitolivbbligazio-
naritedeschi,imiri-tzssiattualiren-
dono per loro dificile garantire i
rendiment! promessi in passato &
clienti. Caleola la Bundesbank che
sl tassl dod Bund restassero bassd
perun periodolungo, 32 assicurato
risugli &5 esaminatirischiercbbero
I'nsolvenza. Per non parlare del
mercatodeibendaziendali,dovele
grandiimprese sono neentivate ad
indebitarsii atassirmsor Je polusa-
re i soldi raceolti per comprare le
proprie azioni sul mercato. Allafac-
cia delle tante Pmi, anche italiane,
cheinvecesoffrono meoraleredit
crunch.Infondo anchequestoéuno
deitantiparadossidiquestomondo
a confinidellarealta.
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titoli subprime come nel
2006-07,sidird. Abbiamo
emissionirecord di unk bond
(titoli spazzatura) arendimenti
risibili, specie in Furopa,
abbiamo carta costruita sulle
societd enenretiche americane
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i meno dell’S&P. Finche durala
¢ logica delle velutazioni

¢ relative gediamoci tutti

¢ mercati,anche perché una

: bollapud durarealungo

: prima discoppiare.
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