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Gran Bretagna fuori dall’Unione europea
Al referendum ha vinto l’opzione “leave”: pesantissime perdite per le borse e crollo della sterlina,
male l’euro anche contro dollaro
/ Stefano PIGNATELLI
La Gran Bretagna ha deciso di lasciare l’Unione euro-
pea. I mercati finanziari che si erano posizionati per
una vittoria del “remain” invertono rotta.
Borse pesantissime e crollo della sterlina ai minimi da
un trentennio sull’usd; lo yen, che tende a sovraperfor-
mare nei contesti di avversione al rischio, vola sul dol-
laro  (minimo  usdyen  a  99)  e  sull’euro  (minimo  eu-
royen a 109,6).  Male l’euro anche contro dollaro, con
l’eurousd che scende a 1,0913 di minimo (era a 1,142).
Netta ripercussione anche sui mercati obbligazionari,
dove ieri è partita la corsa ai titoli rifugio: in primissi-
ma mattinata, il Bund 10 scende al nuovo minimo sto-
rico di -0,14%, ai minimi da quattro anni il tasso dei go-
vernativi Usa a dieci anni a 1,45%. Il rendimento Btp 10
sale  a  un  massimo  di  1,64%  (1,32%  giovedì),  con  lo
spread che si allarga al massimo di 178 bps.
Parte successivamente una risalita da questi minimi,
sia sulle valute sia sui tassi, probabilmente grazie agli
interventi delle banche centrali, con la Bce in prima li-
nea.
Invece le borse, su cui le banche centrali non interven-
gono, continuano a non riprendersi dai minimi, con la
nostra che registra una pesantissima perdita del 10%
dell’indice Ftse/Mib con i titoli bancari in grande diffi-
coltà (perdite di oltre il 20%). Il rendimento Bund 10 ri-
sale portandosi a -0,09%,  il Btp scende a 1,39% con lo
spread che si attesta a 148 bps. Nuovo minimo storico
per i tassi Irs 10 anni allo 0,42%. La discesa dei tassi Irs
e dei rendimenti Bund riguarda tutta la curva sia la
parte  a  breve  sia  quella  a  lungo  (segui  tassi  su
www.aritma.eu).
I tassi Future Euribor 3 mesi sono in calo significativo
e aggiornano a -0,41% il minimo previsto per il para-
metro trimestrale (il fixing scende al nuovo minimo
storico di -0,265%). Ora l’Euribor 3 mesi è atteso negati-
vo fino all’autunno 2020.
Intanto, ieri mattina la curva dei tassi a brevissimo si è
mossa verso il basso, andando quasi a scontare un ta-
glio di altri 10 punti base del tasso sui depositi margi-
nali  da  parte  della  Bce  nel  meeting  di  settembre  (-
0,5%). In un comunicato di ieri mattina, inoltre, Franco-
forte  si  è  detta  pronta  a  mettere  a  disposizione dei
mercati liquidità aggiuntiva in euro o valuta estera in
caso di necessità.
Fino a ieri era abbastanza evidente una certa tenden-
za al rialzo sui tassi, che poi si è invertita. I dati macro
usciti in questi giorni sostenevano il rialzo: in Europa

l’indice Ifo e Zew tedesco sono risultati superiori alle
attese così come negli Usa alcuni indici di fiducia (Pmi
manifatturiero in primis) e le richieste di sussidi di di-
soccupazione.
Janet Yellen aveva detto di voler aspettare il referen-
dum per decidere se alzare i Fed Fund: la Brexit po-
trebbe far rinviare il rialzo nonostante i discreti dati
macro.

La periferia europea è la più vulnerabile

Nelle prossime settimane si tenterà di valutare l’im-
patto  sull’economia derivante  dal  peggioramento e
dall’incertezza delle condizioni finanziarie, gli effetti
sul commercio estero e sugli investimenti diretti este-
ri. Questi saranno i temi “caldi” insieme al potenziale
“effetto domino”, con alcuni Paesi pronti a chiedere re-
ferendum analoghi.
In una situazione del genere appare evidente che la
periferia europea sia la più vulnerabile: lo spread Btp-
Bund potrebbe anche portarsi sopra i picchi raggiunti
ieri mattina appena sotto i 180 bps: quindi un repricing
importante, sui livelli del 2014, anche se non tale da
avere ricadute gravi e riportarci nella condizione del
2012.
Sul fronte della politica monetaria, ieri la Bce ha con-
dotto la sua prima operazione del nuovo schema di fi-
nanziamento a lungo termine Tltro 2  (prevede tassi
negativi pari  al  tasso depo attualmente -0,4%):  le ri-
chieste sono ammontate a poco meno di 400 miliardi a
fronte dei quasi 368 di fondi Tltro 1 che le banche resti-
tuiranno anticipatamente.
Unicredit ha inoltrato richieste per 26,6 miliardi e Inte-
sa Sanpaolo per 36. Ogni banca può rifinanziare fino al
30% del proprio portafoglio prestiti al netto di quelli al
settore privato per acquisto abitazioni: secondo le sti-
me Bce il valore complessivo dei prestiti conteggiabile
è di circa 5.700 miliardi, quindi il sistema bancario po-
trà “tirare” fino a 1710 miliardi. Il risultato di questa pri-
ma Tltro 2 è stato nella parte bassa delle attese, ma so-
no in programma altre tre aste.
La liquidità netta generata dal Tltro 2 è di circa 31 mi-
liardi, cui si aggiungono i 6,7 miliardi assegnati nell’ot-
tavo e ultimo finanziamento Tltro 1. Sono quindi quasi
altri 40 miliardi di liquidità che tra qualche giorno (si
regolano il 29 giugno) entreranno nel già molto liquido
sistema.
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