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INCERCADISTRATEGIE
Pitchedallariduzione degli
acquisti, iltentativodiritorno
allanarmalita passaattraverso
ilcontrollodeirendimentia
lunga scadenzaavviato dallaBo

di Maximilian Cellino

aparola tapering cosi diffi-
L cilmente traducibile dal-

linglese all’italiano, non
monopolizzava cosi tanto I’at-
tenzione eanchele cronachena-
zionali da almeno tre anni. Da
quando cioelaFederal Reserve-
prima banca centrale mondiale
perinfluenza, attivitie anchera-
pidita di esecuzione nella politi-
ca monetaria - decise di attuare
un taglio progressivo agli acqui-
sti di asset deciso qualche anno
primaperscongiurare il tracollo
del mondo finanziario e in que-
sto modo avviare la strategia
d’uscitadal cosiddetto quantita-
tive easing: il tapering dunque.

Tl fatto che se ne stia parlando
perlaBce (a sproposito, o quan-
tomeno esagerando la portatadi
certe congetture, come hanno a
pill riprese rimarcato diversi
esponentidel board Eurotower)
favorisceunapitigeneralerifles-
sione sulla fase attraversatadel-
lebanche centraliedalleloropo-
litiche. Se una sorta di ripensa-
mentorispettoalle strategie con
cuiperannisi e difattoinondato
i mercati di liquidit sembra es-
sere all’opera, i dati attuali rac-

contano peril momento un’altra
storia:sommatiassiemeibilanci
diFed,BceeBancadel Giappone
(Bo]) sono al massimo dellaloro
portata storica (quasi 13mila mi-
liardi di dollari) e per di pil1 in
continua espansione. E questo
valeanchesesiconsideralaBan-
ca d'Inghilterra (BoFE), i cui dati
pittaggiornatisono calcolaticon
criteridifferenti e quindinon di-
rettamente confrontabili.

Tutto questo avviene perché
lapolitica della Fed, che potreb-
bedavveroaumentare dinuovoi
tassi a dicembre (il mercato as-
segna ormai una probabilita su-
periore al 60% a una simile ipo-
tesi) specie se dai dati sull’occu-
pazione diffusi oggie daisucces-
sivi arriveranno ulteriori
indicazioni favorevoli, non puo

perdoancoraessereconsiderataa
tutti gli effetti restrittiva, tanto
cheilsuobilanciorestafermoat-
torno 4.400-4.500 miliardi di
dollari da ormai 2 anni. Altret-
tanto puo dirsi per la BoE, che
perdipitthavirato bruscamente
dopo il referendum Brexit tor-
nando aridurre i tassi allo 0,25%
perlaprimavoltadal 2009, men-
treBcee BoJ continuanoaessere
in accelerazione (Tokyo ¢ addi-
rittura in procinto di superare
Washington per asset) e contri-
buiscono a creare liquidita.
Quando si parla di tapering ci
si riferisce in effetti al futuro: a
cio che potrebbe avvenire da qui
a qualche mese, alle strategie di
uscita da intraprendere prima o

Quale tapering?

Politica monetaria. Gli asset di Federal Reserve, Bo) @ Bce messi assieme sfiorano 1 13mila miliardi di dollari, sono al massimo starico e continuana a crescere nonostante |e voci di etaperings e il possibile rialzo dei tassi di Washington

I bilanci record delle banche centrali

poi per tornare a un mondo pitt
«normalex». Nonostante i segna-
li di stabilizzazione che si intra-
vedono qua e 14 sui mercati (Ci-
na e Paesi emergenti dauna par-
te, materie prime dall’altra) e
quelli appena promettenti sul
fronte macro (un recupero del-
'inflazione, per ora peraltro mi-
nimo e amacchiadileopardo)la
sensazione generale ¢ che sul
terreno della politica monetaria
la fase di normalizzazione non
sia ancora necessariamente an-
coraalle porte.

Lanovitapil significativadel-
le ultime settimane, i cui effetti
suimercatisistanno dimostran-
do decisamente piu persistenti
rispettoaquelliacuisi¢assistito
dopola diffusione dei rumor sul
tapering Bee, ¢ in fin dei conti
I’azione con cuilaBoJ hainiziato
a controllare il livello del tasso
del decennale giapponese.
Quello chemoltidefiniscono or-
mai qualitative easing si sta tra-
ducendo in un aumento deiren-
dimenti deititoli di Stato pittac-
centuato sulle scadenze lunghe
che su quelle brevi: in gergo fi-
nanziario siparladiirripidimen-
to della curva dei tassi, fenome-
nochesiéestesosubitodal Giap-
pone all’Europa (meno agli Stati
Uniti) e che come risultato im-
mediatoalleviale pene del siste-
ma bancario i cui margini sono
schiacciati daitassi zero. Pitiche
dal tapering, le prove di rientro
allanormaliti passano perilmo-
mento da questa via.

@© RIPRODUZIONE RISERVATA

1 bilanci delle 3 principali banche centrali mondiali. Dati in miliardi di $

144,000

10.000

31/10/11

\Boi‘

2012

2013 2014 2015

Forte; elaborazione 1l Sole 24 ore su dati Bloomberg

N ol

B conil Qe scanit e bond

:

2016 o ;.‘M:'H,_r. 4 =
Eszm
e




