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n fenomeno insolito sta
U caratterizzando i mercati

obbligazionari globaliin
questa estate diripresa
economica. Pil e consumi sono
in deciso recuperoin tutte le
economie sviluppate conitassi
di disoccupazione in graduale
riassorbimento; nel mentre i
tassi di inflazione sono ai
massimi da 18 mesi.

TASSI IN DISCESA

CRESCITA
GLOBALE: INDIZI
DI FRENATA

di Marcello Minenna

In questo contesto, dovrebbe

di Marcello
Minenna

essere acquisita una pressione
al rialzo dei tassi di interesse
governativi (e quindi una
discesa dei prezzi dei titoli),
supportata da un progressivo
shift delle politiche delle
principali banche centrali verso
la normalizzazione.

Le aspettative degli operatori
sono state pero disattese.
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ai massimi di meta maggio
D 2021, infatti, i tassidiinteresse

governativi nelle principali
economie occidentali hanno comin-
ciato ascendere decisamente.

Negli Usala curvadei Treasuriesha
persocirca 15 puntibasein 3 mesi,
conilcalo evidente sullungo periodo.
Nell'area Euro la discesa & statapili
accentuata (mediamente 26 punti
base), nonostante si partisse daun
livello inferiore esié distribuitalungo
tutta la strutturaa termine (c.d. term
structure)della curvadeirendimenti,
Siconferma inogni caso unaspintaal
ribasso sulle scadenze lunghe/molto
lunghe, che defacto“appiattisce”la
term structure. Questo e un fenomeno
globale che ha trovato conferme
anche sui mercati australianie giap-
ponesie cheinduceapensareaduna
causa determinante globale.

Indubbiamenteil quadro macro-
economico internazionale si & rapi-
damenteraffreddato nel corsodelle
ultime settimane.

Unaspiegazione ovviaa cuisi
ricorre e ladiffusione crescentedella

variante Delta del coronavirus, chesta
innescandoconla suamaggiore
contagiosita nuove ondate epidemi-
cheinattese anchein Paesiconuna
significativa quota di popolazione gia
vaccinata.

Unsecondo fattore esplicativo -
meno ovvio - punta alla crescente
influenza dell'economia cinese negli
scambi internazionali con'Occidente.
Giadadiversi mesi infattiil ciclo di
espansione delcreditobancarioalle
imprese in Cina stava mostrandoun
rallentamento marcato (linea rossa)
ed & passato in negativo proprioa
partire da maggio 2021. Questoha
avuto degli effetti progressivi a cascata
sui principali partnercommerciali di
Pechino, in special modoI'area Euro.

I grafico mette inrelazioneil ciclo
diespansione del creditoin Cina (in
gergo tecnico il creditimpulse, riporta-
toconun lag di 6 mesi)connessoalla
politicamonetariacinese conle
variazionia 12 mesidell'indice dell’at-
tivitamanifatturiera delleimprese
tedesche. Inaltri termini, unaumento
delcredito ad imprese e consumatori
inCinatende a provocare, conun
ritardodi6 mesi, una variazione

contestuale dell'attivita delleimprese
tedesche attraverso unaumento delle
esportazioniversolaCina. Se si
considerachelarelazione chelega
questa due variabili & indirettae
diluita nel tempo, nell'ultimo decen-
niolo stimolo monetario all’'econo-
mia cinese ¢ apparso in forte correla-
zione conunacrescita dell’attivita
industriale in Germania.

Inquesta prospettivacisi puo
ragionevolmente attendere un ulte-
riore peggioramento delle prospetti-
vedi crescita, pili nell'area Euroche
negliUsadove ci sono fattori di mer-
cato temporaneiall’opera che hanno
contribuitoacontenerela curvadei
tassi pitdel previsto. In Europa ci sara
daattenderealungo per sperimenta-
reun(eventuale) rialzo dei tassi.

Marcello Minenna, Direttore Generale
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