di Marcello Minenna

T4 0RE

BANCA DEL GIAPPONE

LA SOSTENIBILE
DEBOLEZZA
DELLO YEN

ra le tante novita che il
| 2022 stariservando ai

mercati finanziari
internazionali c’é il forte
deprezzamento dello yen. Da
inizio anno la moneta
giapponese si é svalutata di
quasi il 20% rispetto al
dollaro arrivando ad un
cambio di137yen per1

BANCA DEL GIAPPONE E POLITICHE MONETARIE
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dollaro, il pit1 basso da oltre
20 anni. Dietro questo
declino ¢’é soprattutto il
decoupling trala politica
monetaria della Bank of
Japan (Bo]) e quella delle
altre principali banche
centrali che, per frenare
I'inflazione galoppante,
stanno alzando
vigorosamente i tassi

LA SOSTENIBILE DEBOLEZZA DELLO YEN

avanti una politicamonetaria

ultra-accomodante incentrata
sul controllo defla curva deirendi-
menti con un tetto di 25 puntibase sul
titolo di Stato decennale.

Secondo gli investitorialla fine
anchelabanca centrale giapponese
capitolera e percio da mesi ne testano
la credibilita attraverso massicci
convergence trades. Vendono titoli
denominati in yen conl'intenzione di
ricomprarlia un prezzo piti basso
appena il costo del denaro aumentera
eincassare ladifferenza. Nel frattempo
compranoassets denominati in valuta
forte che offrono rendimenti pit1
appetibilispingendoinbassoloyene
inaltoirendimenti deititoli governati-
vigiapponesi. A giugno il rendimento
deldecennalehasuperatoil capdello
0,25% due volte in pochi giorni, co-
stringendolabanca centrale ad acqui-
stirecord per riportarlo sotto soglia.

Lafermezzadella BoJ deriva dalla
convinzione chel’'economiasia
ancoratroppodebole dopolo shock
pandemico e che, nonostante i pro-
gressidegliultimi mesi, il target di

| aBoJinvece continuaa portare

un’inflazione core stabilmente sopra
il2% non sia stato ancora raggiunto.
Del resto, permolti analistila

bassa inflazione & ormai parte del
DNA del Giappone caratterizzato da
rigidita salariale, invecchiamento

dellapopolazione e modesto pass-

through degliaumenti dei prezzialla
produzione e allimportazione sui
prezzial consumo,

Ovviamente unminimo pass-
through c’¢ stato ederainevitabile
datala portata epocale deirincari
sulle commodities alimentaried
energetiche. MasinoraVl’effetto & stato
molto pili contenuto che in Europao
negli USA ed & soprattutto per questo
cheladebolezza delloyennon é vista
con eccessiva preoccupazione.

Le piu recenti dinamiche di mer-
cato suggeriscono peraltro un possi-
bile allentamento delle pressionial
ribasso sulla divisa giapponese.
Giovedi scorso, infatti, gli investitori
hanno digerito abbastanzabenela
decisione della BoJ dimantenere
invariatala politica monetaria. In
partela notizia era stata gia metabo-
lizzata dal tasso di cambio ma nonsi

pud escludere cheitraders stiano
rivedendo leloro aspettative.

Intanto calaanchela convenienza
deiconvergence trades. Nell’ultimo
meselospread trai rendimenti reali
dei titoli di Stato statunitensi e quelli
giapponesi é sceso pervia della fles-
sionedel rendimento dell’US Treasu-
rya1oanni.llfenomeno ¢ legato ai
crescenti timori di un’imminente
recessione negli USA, dove nelle
ultime settimane la curva dei rendi-
mentisiéinvertita e sireputa sempre
piu probabile una conclusione relati-
vamente rapida del ciclo di rialzi dei
tassidapartedellaFED. -

Vistoil clima di forte incertezza sul
quadro economico-finanziario
globale dovutoalla guerrain Ucraina
eagli strascichi della pandemia, la
view della banca centrale giapponese
potrebbe rivelarsi pili lungimirante di
quelladelle sue omologhe dialtre
aree valutarie.
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Rendimento sui titoli di Stato giapponesi a 10 anni e acquisti di titoli
da parte della Bank of Japan
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Fonte: Elaborazioni su dati Bloomberg ¢ Bank of Japan




