
L
a Bce ha perso 7,94 miliar-
di nel 2024, una cifra vici-
na al rosso di 7,89 miliar-
di del 2023, quando l’uso 

del fondo rischi aveva ridotto 
la perdita contabile a 1,27 mi-
liardi. Il fondo rischi si è azzera-
to nel 2023, così l’intera perdi-
ta del 2024 rimarrà nel bilancio 
Bce e sarà compensata da futu-
ri profitti. Non ci sarà così di-
stribuzione di utili alle banche 
centrali nazionali. Sulla politi-
ca monetaria dell’Eurosistema 
non ci sarà alcun tipo di conse-
guenza. L’obiettivo della ban-
ca centrale non è fare profitti 
ma  mantenere  l’inflazione  
nell’Eurozona al 2% nel medio 
termine.
Le perdite arrivano dopo anni 
di ingenti profitti (25,3 miliardi 
tra il 2005 e il 2021) e sono lega-
te alle azioni necessarie per rag-
giungere il mandato sulla stabi-
lità dei prezzi.  In particolare, 
dopo il 2015 la Bce ha compra-
to titoli per aumentare l’infla-
zione,  che  allora  era  sotto  il  
2%. Così il bilancio è cresciuto 
in misura significativa.
Gli aumenti dei tassi del 2022 e 

del 2023, varati con per ridurre 
l’inflazione (nel frattempo sali-
ta a causa della pandemia e del-
la guerra in Ucraina), hanno au-
mentato di molto il  costo del 
passivo,  mentre  le  entrate  
dell’attivo sono salite in misura 
inferiore perché gli asset sono 
costituiti in gran parte da titoli 
di Stato a tassi bassi, fissi e a 
lunga scadenza.
In dettaglio, il rialzo dei tassi 
ha comportato un aumento de-
gli interessi sulle passività Bce 
soggette a tassi variabili, in par-
ticolare quelle legate a Target 
verso le banche centrali nazio-
nali  che  acquistano  titoli  per  
conto dell’Eurosistema.

Queste passività si creano quan-
do la Bce compra titoli  dalle 
banche per motivi  di  politica 
monetaria. Gli istituti di credi-
to non hanno conti  presso la  
Bce, ma nelle banche centrali 
nazionali come la Banca d’Ita-
lia e la Bundesbank. Così quan-
do la Bce acquista bond da una 
banca deve registrare a bilan-
cio una passività Target2 a fron-
te dell’asset comprato. Gli inte-

ressi  passivi  verso  le  banche  
centrali nazionali sono aumen-
tati  fino  a  15,6  miliardi  nel  
2024.
La Bce potrebbe registrare ulte-
riori perdite nei prossimi anni. 
In tal caso il rosso sarà con ogni 
probabilità  inferiore  a  quelli  
del 2023 e del 2024 per effetto 
della riduzione dei tassi e del bi-
lancio. In futuro, salvo nuovi 
shock, la Bce tornerà a realizza-
re profitti. Le perdite delle ban-
che  centrali  nazionali  hanno  
spinto alcuni membri Bce, in 
particolare  il  membro  del  
board Isabel Schnabel, a critica-
re gli acquisti di titoli di Stato e 
a chiedere paletti per il futuro.
La Bce ha sottolineato che la so-
lidità finanziaria è «evidenzia-
ta dal capitale e dai consistenti 
conti di rivalutazione, che insie-
me ammontano a 59 miliardi a 
fine 2024, 13 miliardi di euro 
in più rispetto a fine 2023». Il 
valore delle riserve in oro è au-
mentato di 10 miliardi fino a 
quasi 41 miliardi totali.
Quanto alle altre spese, c’è sta-
to un aumento degli oneri per il 
personale (da 676 a 844 milioni 
a causa di maggiori costi pen-
sionistici).  La presidente Bce 
Christine Lagarde ha ricevuto 
uno stipendio base di 466 mila 
euro (dai 445 mila nel 2023). 
Le spese per la Vigilanza, che 
sono  pagate  dalle  banche  
dell’Eurozona, sono aumentati 
da 654 a 681 milioni. 
Nel 2024 il bilancio della Bce è 
diminuito da 673 a 641 miliar-
di, mentre quello dell’Eurosi-
stema, che include le banche 
centrali nazionali, è calato da 
6.890 a 6.430 miliardi. La sca-
denza di titoli per 500 miliardi 
quest’anno  potrebbe  causare  
un calo dei prestiti per 75 mi-
liardi nell’Eurozona, come ha 
osservato il membro del board 
Bce Piero Cipollone. Intanto la 
Banca Centrale Europea ha de-
ciso  di  estendere  l’iniziativa  
per regolare le transazioni su 
Dlt in moneta di banca centra-
le. (riproduzione riservata)
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P rosegue senza sosta la raccolta del Tesoro, 
al quarto giorno dell’offerta del Btp Più 

febbraio 2033. Gli ordini di ieri hanno supera-
to  quota  1,71 miliardi  di  euro  a  fronte  di  
56.001 contratti. Si tratta di un taglio medio di 
circa 30.500 euro. Sommati ai 12,1 miliardi 
raccolti nei primi tre giorni di offerta, gli ordi-
ni di ieri portano il totale fino a questo momen-
to a 13,8 miliardi. Come di consueto per que-
ste emissioni di titoli di Stato, è rallentato ulte-
riormente il trend della domanda: gli 1,71 mi-
liardi vengono infatti dopo i 2,8 di mercoledì, i 
3,7 di martedì e i 5,6 miliardi di lunedì. Co-
munque, sono risultati che vanno ben oltre 
quelli dell'ultima emissione del Btp Valore di 
maggio 2024. Il nuovo titolo verrà collocato 
dal Tesoro fino alle 13 della giornata di oggi, 
salvo chiusura anticipata.
Il Btp Più paga cedole fisse ogni tre mesi sulla 
base di un meccanismo step up in due fasi: per 

il primo qua-
driennio  il  

rendimento minimo garantito è pari al 2,8% e 
per il secondo al 3,6%. Le cedole definitive 
verranno rese note al termine del collocamen-
to. Inoltre, il titolo ha un’opzione di rimborso 
anticipato alla fine del quarto anno dell’intero 
capitale investito o anche solo di una sua quo-
ta. Tale facoltà sarà esercitabile in un’apposita 
finestra temporale, tra il 29 gennaio e il 16 feb-
braio 2029, ma solo per coloro che acquiste-
ranno il titolo durante il collocamento.
«Sia le cedole offerte sia l’opzione put sono 
due vantaggi importanti in questo strumento», 
ha detto a Class Cnbc Pietro Cirenei, responsa-
bile divisione finanza e wealth management 
di Banca del Fucino, rammentando che chi 
non acquista ora il Btp Più, lo potrà fare dopo 
sul mercato secondario ma non avrà più l’op-
zione put. Per questo «consiglio di aderire ora 
al collocamento. L’investitore nei primi quat-
tro anni può proteggersi da un’eventuale fiam-
mata dell’inflazione. Poi ha la possibilità di ri-
vendere il Btp Più e acquistare, magari, un tito-
lo che rende di più». (riproduzione riservata)

IL ROSSO, SIMILE A QUELLO DEL 2023, È DOVUTO AL RIALZO DEI TASSI PER RIDURRE L’INFLAZIONE

Usa contro la risoluzione
dell’Onu pro Ucraina

S ale la tensione tra Donald Trump e Volodymir Zelensky, impe-
gnati da giorni in un botta e risposta sul possibile epilogo della 

guerra in Ucraina. La Casa Bianca non ha coinvolto Kiev nelle tratta-
tive con la Russia e per l’Economist vuole liberarsi del presidente 
ucraino, sostituendolo con il generale Valery Zaluzhny, popolare co-
mandante delle forze armate silurato da Zelensky. Gli Usa non vo-
gliono che la Russia sia definita «aggressore» nella dichiarazione del 
G7 sul terzo anniversario dell’invasione e si sono rifiutati di sostene-
re una risoluzione dell’Onu a soste-
gno di Kiev. Lo scontro si è acceso 
nei giorni passati quando Trump ha 
definito Zelensky un «comico medio-
cre» e «dittatore» perché governereb-
be senza il consenso popolare. Pur di 
far finire la guerra la Casa Bianca vuo-
le che l’Ucraina abbassi le pretese e 
accetti i termini che sta negoziando 
con la Russia. «Mosca ha le carte in re-
gola per partecipare a qualsiasi collo-
quio di pace perché ha conquistato 
molti territori», ha dichiarato Trump 
alla Bbc. «Penso che i russi vogliono 
vedere davvero la fine della guerra». 
Zelensky ha replicato a tono al leader 
americano. «È vittima della propaganda russa», ha attaccato. «Siamo 
frustrati, ma una riconciliazione è possibile», ha dichiarato invece il 
consigliere Usa per la Sicurezza Nazionale, Michael Waltz, che così 
ha tenuto la porta aperta. Zelensky spera di spalancarla con l’aiuto 
dell’Europa, a sua volta esclusa dalle trattative. Lunedì, nel terzo an-
niversario dall’invasione, i vertici dell’Unione andranno a Kiev per 
riaffermare il sostegno all’Ucraina. Nei giorni passati il presidente 
francese, Emmanuel Macron, ha convocato due incontri con gli altri 
leader europei e settimana prossima volerà a Washington per cercare 
di riportare l’Ue in partita. Il problema è che i 27 sono spaccati su co-
me raggiungere la pace. Italia e Germania sono contrarie all’invio di 
truppe europee in Ucraina, mentre Inghilterra e Francia vorrebbero 
inviare 30 mila soldati. (riproduzione riservata)

L’Etf sulla difesa della Nato
supera 1 miliardo $ di masse
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Bce, perdita record a 7,9 miliardi
Possibili altri risultati negativi. Nessun

impatto su tassi e politica monetaria
Per Lagarde 466 mila euro di stipendio
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Btp Più, raccolti altri 1,7 miliardi. Oggi ultimo giorno

L a difesa in portafoglio? Un affare che rende, tanto più in periodi 
di grande incertezza geopolitica e di conflitti in Ucraina e Medio 

Oriente. Lo sa bene Hanetf, che con il suo comparto Future of Defen-
ce Ucits Etf ha raggiunto il miliardo di dollari di masse in gestione. 
Il ticker dell’Etf è Nato e infatti la sua caratteristica peculiare è quel-
la di fornire un'esposizione alla spesa per la difesa e la cyberdifesa 
delll’Alleanza Atlantica e degli alleati, riuniti sotto il raggruppamen-
to Nato+. In particolare questo Etf (che replica l’indice Eqm Nato+ 
Future of Defence) impiega un cosiddetto «schermo Nato», che limi-
ta l'esposizione alle società domiciliate negli Stati membri dell’Al-
leanza o dei loro diretti alleati.
La convinzione alla base del fondo, quotato alla borsa di Londra, in 
quella di Francoforte e a Piazza Affari (da luglio 2023) è che da trop-
po tempo i membri europei della Nato non spendono abbastanza per 
la difesa: solo sette Paesi del blocco hanno raggiunto o superato l'o-
biettivo raccomandato del 2% del pil nel 2022, mentre 23 dei 32 
membri hanno raggiunto o superato questo obiettivo nel 2024. A ciò 
si aggiunge che il presidente degli Stati Uniti Donald Trump ha spes-
so espresso la sua insoddisfazione per i membri europei della Nato 
che non spendono abbastanza per la difesa e ha chiesto loro espressa-
mente di andare oltre l’obiettivo del 2%, potenzialmente arrivando 
fino al 5% del proprio pil. Una dinamica che si è riflessa sulla raccol-
ta dell’Etf di Han, che lo scorso anno ha registrato afflussi per 210 
milioni di dollari.
Il Future of Defence, che ha un total expense ratio (spese complessi-
ve o ter) dello 0,49%, all’ultima rilevazione aveva 60 partecipazio-
ni, con una prevalenza per il mercato azionario americano (60%), se-
guito da Francia (10%), Regno Unito (8%) e Israele (6,7%). L’Italia 
si difende con l’1,95% del portafoglio, verosimilmente allocato nel 
titolo Leonardo. Il podio delle partecipazioni include l’americana 
Palantir Technologies (7,2%), la tedesca Rheinmetall (5%) e la fran-
cese Safran (4,78%). Dal suo lancio nel 2023 a oggi il rendimento 
dell’Etf sulla Nato ha sfiorato l’87%. Più dei principali replicanti 
dell’S&P 500 americano, che nello stesso lasso di tempo hanno gua-
dagnato il 47% circa. Anche quest’anno peraltro l’Etf sta correndo: 
la sua performance del 2025 è pari al 16,4%, contro il +4,1% del prin-
cipale indice Usa. (riproduzione riservata)
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