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PIL europeo superiore alle attese, ma
preoccupano i deboli investimenti

Per il dato relativo al terzo trimestre, a livello di singoli Paesi crescono Germania e

Francia, mentre I’ltalia si contrae dello 0,1%

|/ Stefano PIGNATELLI

| rischi per le prospettive economiche dell’ area Eur o emer-
si dallalettura dell’ ultimo bollettino della Bce hanno tenu-
to banco durante |la settimana, anche se |'impatto su rendi-
menti, tassi e valute a ben vedere € stato decisamente conte-
nuto, come se gli operatori dessero per scontata unar evisio-
ne al ribasso delle prospettive di crescita e inflazione. La
Bce harivisto a ribasso I'inflazione per il 2015 (1%) e per
il 2016 (1,4%). Secondo la nostra banca centralei rischi per
|e prospettive economiche dell’area dell’ euro rimangono
orientati al ribasso e in particolare I’indebolimento della di-
namica di crescita nell’ area, unitamente al’ acuirsi dei ri-
schi geopoalitici, potrebbe ripercuotersi sul climadi fiduciae
soprattutto sugli investimenti privati.

E proprio la debolezza degli investimenti che preoccupa no-
nostante il dato sul PIL europeo relativo al terzo trimestre
(0,2% trim.; 0,8% tend.) superiore alle attese. A livello di
singoli Paesi, la Germania torna a crescer e nel terzo trime-
stre, seppur di un modesto 0,1% trim. (1,2% il dato tenden-
zide), sullalieve spinta della domanda interna e delle espor-
tazioni nonostante le sanzioni alla Russia. La Francia cre-
sce dello 0,3% trim. sorprendendo gli economisti, mala
spinta maggiore € arrivata dai consumi pubblici e dalle scor-
te; I'ltalia si contrae dello 0,1% rispetto al trimestre
precedente. Ottimi i dati di Grecia e Spagna.

Le preoccupazioni della Bce contribuiscono a mantenere
bassi i tassi. Il Bund 10 si affaccia sotto 10 0,8% el’lrs 10
scende all’ 1% . Sul decennal e tedesco siamo appena soprail
minimo storico di 0,76% di un mese fa: in quell’ occasione
I"lrs 10 scese alo 0,98%.

Siamo quindi sui minimi, ma con una differenza importante:
a meta ottobre la causa trainante fu il “flight to quality”,
mentre oggi allabase vi & un deterioramento delle prospet-
tive macroeconomiche di lungo termine. Questo, inoltre,
potrebbe favorire nuove misure straordinarie da parte della
Bce: la conseguente creazione di liquidita continuera a
favorire il mantenimento di rendimenti bassi.

| mercati sono decisamente titubanti sulladirezione da pren-
dere sul Bund decennale e quindi sui tassi Irs amedio lungo:
aprire una nuova fase ribassista significherebbe credere in
ulteriore peggioramento delle prospettive economiche e
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che gli Usa non alzeranno i tassi proprio perché la frenata
europea porteraincertezza sulla crescita globale.

Stante agli attuali elementi in possesso, riteniamo che la
Germania abbialaforza (magari utilizzando piu lalevadel-
la spesa pubblica) di tornare a crescer e nell’ ultima parte
dell’anno e nel prossimo. In Germania |’ inflazione € allo
0,7% tendenziale. Sul Bund 10, quindi, il rendimento reale
puntuale & appena positivo (0,1%): se si consideral’inflazio-
ne attesa europea, secondo la Bce (quella attesa tedesca sa-
rebbe ben maggiore e cioé pari all’ 1,5% per pressioni al rial-
zo sui salari) il rendimento reale risulta ampiamente nega-
tivo e non in linea con le serie storiche, né con le logiche
della dottrina economica.

| Btp continuano a esser e acquistati

Per questi motivi, tendiamo ad escludere un ulterioreribas-
so del rendimento del Bund 10 (a meno di un pesante storno
delle borse, ma che per ora sembrerebbe allontanarsi viste le
politiche super espansive dellaBoJ).

Allo stesso tempo viene momentaneamente meno il pre-
supposto di un rialzo aruota dei tassi Usa: questi incontra-
no difficolta a salire nonostante le ottime indicazioni con-
giunturali, lafine del QE della Fed e le pesanti aste (66 mld)
della settimana.

Inoltre, se anche si muovessero al rialzo, cosa che effettiva-
mente & avvenuta se consideriamo I’ ultimo mese (il 15 otto-
breil Bond Usa 10 eraa 2,10%, oggi € a 2,37%; il Bund
10 erasui livelli odierni), il titolo tedesco potrebbe continua-
reanon seguireil gemello Usa. In effetti, anche la correla-
zione (misura statistica del legame trai due titoli) & scesa
molto negli ultimi mesi, denotando quindi una maggior
autonomia degli andamenti.

| Btp, nonostante la performance della nostra economia sia
la peggiore in Europa e si moltiplichino le preoccupazione
sui conti pubblici italiani, continuano ad essere acquistati e
rendimenti non accennano a salire. Latornata di aste & an-
data bene, con il Tesoro che ha raggiunto circail 90% del
funding previsto per quest’ anno.



