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      egli ultimi anni ci siamo abituati a pensare che l’inflazione sarebbe 

rimasta prossima allo zero ancora per molto tempo.  

D’altra parte il prodotto interno lordo europeo anno su anno, dopo il crollo 

degli anni 2008/9, è rimasto sempre in area 0%, andando in alcuni mesi 

anche in negativo (recessione)  il che rendeva l’aumento dell’inflazione un 

evento per certi versi non auspicabile. 

Difficile infatti che potesse accadere il contrario in anni in cui l’austerity ha 

predominato un po’ in tutta Europa. Anni in cui tutti gli stati, chi più chi 

meno, hanno implementato politiche fiscali di forti sacrifici al fine principale 

di ridurre il debito pubblico, il quale, specialmente per gli stati del sud 

Europa come l’Italia, ha costituito il principale problema alla crescita. La 

maggior parte della spesa pubblica infatti era ed è destinata al pagamento 

degli interessi sul debito. 

A risolvere il problema del pesante debito pubblico ci ha pensato da marzo 

2016 la Banca Centrale Europa con il programma di Quantitative Easing.
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Programma che è susseguito a anni in cui le principali banche europee 

hanno finanziato gli stati aderendo ai vari programmi della BCE di LTRO 

(long term refinancing operations). Il fine del QE non dichiarato era quello di 

consentire agli istituti di credito di scaricare parte dei governativi acquistati 

negli anni precedenti proprio alla banca centrale, oltre che ovviamente, 

generare un “effetto ricchezza” portando in alto i prezzi dei titoli governativi 

e di conseguenza comprimendo i rendimenti in alcuni casi anche a livelli 

negativi (si veda i governativi tedeschi per esempio). 

Negli ultimi mesi però, complice un mix di fattori quali l’euro debole – a 

seguito dell’intervento della BCE ma anche, bisogna dirlo, dell’incertezza 

politica che caratterizzerà tutto il 2017 in Europa – il petrolio in ripresa – per i 

tagli alla produzione – aspettative di tassi in salita – i quali danno ossigeno al 

settore bancario – e una maggiore facilità all’accesso al credito, l’inflazione 

ha ripreso a salire anche in Europa e nell’eurozona.  

Il movimento di questi ultimi mesi è stato decisamente forte e ciò potrà 

anche condizionare le politiche della banca centrale europea la quale in base 

alle ultime rilevazioni, si trova un valore target (al 2% sulla scadenza a 5 anni) 

realizzato su valori “spot” molto prima delle attese. Detto in altri termini,
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Tasso di inflazione Italiano Ex-Tabacco vs Tasso inflazione Europeo Ex-Tabacco

FONTE: BLOOMBERG

In NERO il Tasso di inflazione Europeo Ex-Tabacco 

In VERDE il Tasso di inflazione Italiano Ex-Tabacco



potrebbe non esserci più motivo per prolungare gli acquisti dei titoli oltre il 

2017 come avevano dichiarato appena poche settimane fa nel tentativo di 

frenare la vendita dei titoli governativi specialmente italiani.  

Ma cosa è successo realmente sui mercati? 

I prezzi degli zero inflation swap sulle scadenze brevi sono “volati”, a seguito 

di fixing decisamente superiori alle aspettative specialmente in mesi quali
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Future BTP 10y vs Future Bund 10y
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Prezzi SWAP Inflazione



gennaio storicamente depressi per l’effetto stagionalità. La curva pertanto ha 

assunto una forma a “smile” con tassi d’inflazione anno su anno attesi sia per 

l’indice europeo ex-tabacco che per quello italiano. 

Ciò consente arbitraggi tra le varie emissioni in quanto quelle più a breve 

termine, che fino a pochi mesi fa incorporavano stime dell’inflazione molto 

inferiori rispetto a quelle odierne, sono diventate tutto ad un tratto 

convenienti. 

Interessante anche il settore dei titoli finanziari indicizzati all’inflazione, quali 

per esempio quelli che prevedono il pagamento “in arrears” delle cedole i 

quali alla luce del movimento degli ultimi mesi si troveranno a pagare cedole 

di un punto percentuale circa superiori ai livelli di appena due mesi fa. Si 

guardi a titolo d’esempio il bond emesso da Mediobanca scadenza Gennaio 

2019 IT0004941875. 

Per rendere più comprensibile tale fenomeno si guardino le break even 

inflation. In Francia per esempio è proprio sulla scadenza a un anno che si 

registra la variazione maggiore.
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Anche andando oltre oceano, negli Stati Uniti, il discorso non cambia. La BEI  

(Break even Inflation) più alta è quella a 1y con un valore di ben 2.39% 
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