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L’argine di Francoforte al contagio
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Cosi la Bce limita le paure sulla Grecia
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Mercati globali

IL RISCHIO DEFAULT DI ATENE

Laforzadel Qe
Lacorrelazione tra i BTp italiani e governativi
di Atene & ai minimi dalla nascita dell'euro

quesial'epilogogreco.Maé propriocosi?
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L’euro verso le altre valute

ConFavvio dell'allentamento quantitativo
lamoneta unicassi & deprezzata dell'11,1%

La Bce anestetizza la crisi greca

Nonostante le turbolenze, i mercati sono convinti che il «Qe» protegga dal contagio finanziario

Morya Longo

Never fight the Fed». Negli
Stati Uniti, patria della finanza,
esiste un motto: «Maiandare con-
trolabanca centrale». Mai sfidar-
la, mai contrastarla. Per guada-
gnare in Borsa, bisogna assecon-
darla. In Europa, dove non esisto-
no proverbi finanziari autoctoni,
gli investitori sembrano essersi
perfettamente allineati alla “sag-
gezza” americana: sebbene la cri-
sigrecarischididiventare esplosi-
va, & infattilaBancacentrale euro-
pea a guidare i mercati finanziari.
La Grecia,almeno per ora, appare
alla maggioranza degli operatori
solo un rumore difondo. Produce
solo I'occasione per incassare i
profitti dei rally delle Borse. Ma
nessuno,sulmercato,sembrapre-
occuparsidavvero: perchélaBce,
con i 60 miliardi di euro stampati
ogni mese, tranquillizza tutti.
Nessuno, almeno per ora, la con-
trasta: neppure il timore per la
bomba greca.

Bce piiiforte di Atene

Che il «quantitative easing» (cioé
I'iniezione di liquidita da parte
dellaBce) siapit1“forte” dellacrisi
di Atene, lo dicono i numeri che
arrivano dai mercatistessi. C'é un
grafico (pubblicato a fianco) che

parladasolo: quello cherivelaco-
melacorrelazione trai BT pitalia-
nieititolidiStatogrecisiaai mini-
mi dalla nascita dell’euro. Fino al-
I'inizio della crisi finanziaria del
2008, 'andamentodeidue titoli di
Stato era sincronizzato: saliva
uno saliva l'altro, scendeva uno
scendeva 'altro. La correlazione,
fino a fine 2008, era praticamente
paria1:cioéquasiperfetta.Poi,con
I'inizio dellacrisigrecanel 2010, si
& invertita: i titoli di Atene soffri-
vanomolto(ilororendimentisali-
vano), ma quelli italiani reggeva-
no molto meglio. Quell’anno, per
la prima volta, la correlazione tra
BTpetitoli grecistatadunque ne-
gativa (I'indice & andato fino a
-0,4).Poi, conaltiebassi,dal 2012a
fine 2014 é tornatapositiva,avvici-
nandosi ancora a uno. Manel 2015
ediventatanuovamente negativa,
fino a toccare il 15 aprile scorso il
minimo storico di-0,82.
TitoligrecieBTp, insomma,so-
no diventati quasi perfettamente
divergenti: soffronoiprimi,godo-
noisecondi. Questo significa che
nel 2015 la Grecia ha vissuto una
crisifinanziariaisolata,chenonha
minimamente contagiato I'ltalia
sui mercati. Elo stesso si puo dire
di Spagna e Portogallo: anche nei
confronti dei loro titoli di Stato la

correlazione & sui minimi storici.
Persino negli ultimi due giorni di
turbolenzasuimercatinoné cam-
biatomolto:da-0,82,lacorrelazio-
ne tra BTp e titoli greci é salitaa
-0,81. Unmovimento minimo, che
lanciaun messaggioben preciso: i
mercati - almeno per ora- non te-
mono che Atene, qualunque sia

I'epilogo della sua vicenda, possa
contagiare gli altri Paesi del Sud
Europa.

Il motivo di questa convinzio-
ne - giusta o sbagliata che sia - &
propriolegatoallaBce,che amar-
zo ha varato il suo «quantitative
easing»: questo significa che
listituto centrale ogni mese
stampa 60 miliardidi euroe coni
soldi “nuovi” compratitolidi Sta-
to (e altro) sul mercato. Questa
manovra monetaria ha prodotto
grandi effetti suimercati. Ha fatto
crollarel’'euro: dal 22 agostoscor-
so,quando aJackson Hole si é ini-
ziato a parlare di «Qe» in Europa,
la moneta unica ha perso I'11,17%
rispetto alle valute di tutti i part-
ner commerciali. Ha anche ab-
bassato in maniera netta i rendi-
mentideititolidiStato. Ancoragli
effetti sull’economia reale sono
limitati (minimi sono i segnalisul
credito alle imprese e sull'infla-
zione), ma sui mercati la Bce ha

Droghi i destinodiAtene. ©
nellemanidelsuogoverno
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avuto un effetto senza dubbio di-
rompente. EancheorachelaGre-
cia rischia seriamente il defaul,
gli operatori ritengono che il
«quantitativeeasing» siaingrado
dilimitare in maniera sostanziale
I'impatto nel resto d’Europa.

I mercati hanno ragione?
Questoéciochepensanoitrader,
anche dopo due giorni di turbo-
lenze sulle Borse: che Atene non
costituiscaun vero problema per
ilrestod’Europa. Mase daunlato
questo puo rasserenare (perché
riduce le probabilita di un vero
panico finanziario), dall’altro
pud anche preoccupare: per-
ché dimostraperI'ennesimavol-
taquanto i mercatifinanziarisia-
no inebriati dalle iniezioni di li-
quidita e quanto siano ormai di-
pendenti dalle banche centrali.
Per loro,ormai, un’alzatadiciglia
di Mario Draghi o diJanet Yellen
e pitt importante di un Paese eu-
ropeosull’orlodell’abissoecono-
mico-finanziario. A pensarci be-
ne, & terrificante.

Per di piu non é detto che, in
questo loro ottimismo, i mercati
abbiano per forza ragione. Per-
ché i canali di trasmissione di un
possibile contagio da Atene al
Sud Europa, qualora il Paese fini-
scaindefaultoescadall’euro, so-
no potenzialmente tanti. Sia sul
fronte bancario, sia su quello sta-
tale (si veda dive-
nerdi scorso). Nessuno puo pre-
vedere oggi gli effetti a catena di
un evento traumatico in Grecia.
Se per ora i mercati ostentano
grande tranquillita, dunque, &
perché sono inebriati dalla liqui-
ditadellaBce.Mache abbianora-
gione, & tutto da dimostrare.

m.longo@ilsole24ore.com
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I salvagente della Bce «vince» sulla crisi greca

EFFETTO BCE ELEVATO

La Bce a marzo ha avviato il
«quantitative easing»:
questo significa che ogni
mese stampa 60 mitiardi di
euro e con i soldi “nuovi”
compra titoli di Stato e altro.
Questo ha avuto un effetto
molto forte sui mercati
finanziari. L'euro & sceso
velocemente, non solo
rispetto al dollaro ma anche
rispetto a tutte le valute dei
principali partner commer-
ciali dell’Europa (si veda it
grafico a fianco): da 22
agosto, data in cui Draghi ha
aperto la porta del «Qe» a
Jackson Hole, l'euro ha perso
1'11,7%. Impatto forte anche
sui titoli di Stato (grafico
sotto): | rendimenti sono
scesi ovunque e ormai oltre
2mita miliardi di titoli di
Stato hanno tassi negativi.
Questo dovrebbe avere un
effetto benefico anche
sull’economia reale: l'euro
debole facilita infatti
lexport, mentre i rendimenti
bassi aiutano i conti pubblici
e riducono i tassi applicati
dalle banche alle imprese.
Leffetto sull'economia, perd,
&ancora limitato

EURO IN CALO
Cambio della moneta unica contre le valute dei principali partner commerciali, Indice Bce .
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EFFETTO GRECIA LIMITATO

L'acuirsi della crisi greca,
con la concreta possibilita
che il Paese possa finire in
defauit e forse anche uscire
dall’euro, ha pesato negli
ultimi due giorni sui mercati
finanziari. Le Borse sono
calate, i rendimenti def titoli
di Stato del Sud sono saliti.
Ma in realta, nonostante
questi due giorni di turbolen-
za, non si pud affermare che
(a Grecia stia realmente
contagiando i mercati
finanziari. Lo dimostra il
grafico (pubblicato a fianco)
che mostra la correlazione
tra i titoli di Stato grecie
quelli italiani: come si vede,
(a correlazione quest'anno &
diventata negativa (parte
colorata in rosso) ed &
arrivata a -0,81, minimo
storico. Questo significa che
i due titoli si muovono in
quasi perfetta divergenza.
Insomma: soffre quasi solo la
Grecia. L'indice di correlazio-
ne va infatti da +1 (che
indica correlazione perfetta)
a -1 (scorrelazione perfetta).
1t livello attuale mostra
dunque che Atene, sui
mercati, & isolata

I RENDIMENT] DI ITALIA E GRE!

CIA A CONFRONTO

e BTp Italia 10 anni (Scala DX) = Rendimenti titoti greci (Scala SX)
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