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L'ombra dellaCina
preoccupa la Fed

DI MARCELLO MINENNA

T tassi dei Fed Funds statuniten-
s, dopa che la banca centrale ame-
ricana li ha recentemente lasciati
invariati, non saliranno nel breve
periodo, Probabilmente accadri a
dicembre. Ma lo faranno pid in
fretta. Anche a causa della Cina.
APAGINAT

Quell'ombra cinese che spaventa la Fed

| tassi non saliranno subito ma lo faranno piu in fretta. E i mercatilo sanno...

diMARCELLO MINENNA

Banca centrale Usa, ha

deciso di rinviare quel
rialzo dei tassi di interesse
verso livelli =normali=, pid
volte annunciato dopo 8 anni
di politica monetaria espansi-
va. In primis il governo cinese
ma anche il Fondo monetario
internazionale e la Banca
mondiale hanno premuto su
Janet Yellen e il board dei go-
vernatori delle Banche cen-
trali Usa con un'intensita tale
da non poter essere ignorata,

If 17 settembre la Fed, la

Aspettative

| mercati non hanno reagito
bene alla notizia sebbene si
temesse molto peggio: se il
rialzo fosse realmente awve-
nuto per via del rallentamento
delle economie dei Paesi
emergenti e della sempre in-
certa ripresa europea, Cé chi
ha ipotizzato una sorta di
«delusione» degli operatori di
mercato a fronte di una perdi-
ta di credibilita da parte della

Fed molto attiva negli annun-
. ma poi i sata nelle reali
prese di posizione. Questa vi-
sione dei fatti non & supporta-
1a dai dati: in realta i mercatisi
aspettavano da settimane che
|a Fed lasciasse invariati | tas-
si.

Cerchiamo di capire meglio.
Gli operatori finanziari analiz-
zano I'andamento di derivati
finanziari (futures) sui Federal
Funds rate. cioé sui tassi fissati
dalla Fed per i prestiti inter-
bancari a un giomo (overni-
ght). per prevedere I'anda-
mento futuro dei tassi di inte-
resse e in particolare la proba-
bilita che Ia banca centrale
Usa intervenga per alzarli; in-
formazione assai utile per im-
postare adeguate strategie di
neguziazione. La stessa Fed &
consapevole di queste aspet-
tative di mercato e le conside-
ra nel proprio processo deci-
sionale.

Ad agosto 2015 il mercato
stimava una scarsa probabili-

1a di riakzo dei tassi (il 20%).
Ex-post @ possibile capire il
perché. Dopo |a débacle dei
mercati finanziari a seguito
del disancoraggio dello yuan
dal dollaro infatti si era osser-

Il termemetre

vata una pericolosa riduzione
delle riserve valutarie della
Banca popolare cinese, che
tentava di difendere il cambio
vendendo attivita finanziarie
in biglietti verdi, euro e yen sui

mercati internazionali e com-
prando yuan Questo processo
ha portato alla liquidazione di
quasi 150 miliardi di dollari di
cui pamebbe 100 fossero titoli
di Stato americani ( Treasuries).

Se si pensache il Quantitave
Easing (Qe) & un acquisto di ti-
toli di Stato da parte di una
banca centrale questa liqui-
dazione rappresenta un vero e
proprio «Qe al contrario»
(Quantitative Tightening), cioé
una riduzione di liquidita in
circolazione che minaccia
Teconomia reale.

Liquidita

Ora, il rialzo dei tassi da
parte della Fed gia impone nei
fatti una riduzione della liqui-
dita: sl attirano capitali in
banca centrale per rallentare i
prestiti alleconomia reale e ri-
durre le minacce di inflazione.
E una manovra che si possono
permettere solo le economie
in salute, come quefla Usa an-
che se comunque linflazione

(al netto dellenergia) & oggi
quasi zero. Nella delicata si-
tuazione in cui versa la Cina
tuttavia, anche un piccolo ri-
tocco verso Ialto ded tassi Usa
(o la semplice aspettativa di
riako) provocherebbe un raf-
forzamento del dollaro e un
indebolimento dello yuar: se il
governo cinese proseguisse la
manovra di difesa del cambio
incrementerebbe il «Qe al
contrarios, sottraendo al mer-
cati ancora piu liquidita e ri-
schiando di mandare lecono-
mia Usa (e mondiale) in re-
cessione,

Ecco quindi che anche un
modesto aumento dello
0.25% del Fed Target Rate
conta molto di piu di quelio
che sembra. | mencati sapeva-
no che la Fed non avrebbe ri-
schiato un simile effetto a ca-
scata e la Yellen sapeva che |
mercati sapevano. La situa-
Zione attuale non @ molto di-
versa: anche per ottobre i Fed
Funds segnalano una proba-

bilita di ritocco dei tassi di in-
teresse ancora phi bassa, in-
torno al 13%.

Previsioni
Perché dunque | mercati
stanno muovendosi sottoto-
no? Per rispondere, occorre
guardare pid sul lungo termi-
ne, Sono aumentate e proba-
bilita che la Fed effetti il rialzo
a dicembre. Del resto, giovedi
scorso, la stessa Yellen ha ri-
badito che la stretta moneta-
ria @ stata solo rinviata di
qualche mese. E i mercati rea-
giscono coerentemente, Dal
grafico infatti sivede che inun
solo mese da agosto a set-
tembre la probabilita che a u-
lio 2016 il tasso Fed sia a
25% 0 a 0.50% sono scese
mentre salgono le chance di
un doppio rialzo a 0.75%
(dallo 0,25% attuale) se non
uno triplo all 1%. Insomma la
Fed ha potuto solo posticipare
il ciclo di nomalizzazione dei
tassi ma potrebbe essere co-
stretta ad accelerario tra non
molta. magari quando leco-
nomia globale sara in rallen-
tamento. Non proprio unvola-
no per | mercati azionari ed
ecco spiegato il «pessimismo=

degli operatori




