LASTIMA DI MOODY’S
Negli ultimi 30 annila
Fed non hamai stretto
con l'indice sulle
condizioni dellavoro
innegativo: oraca-1,68
Walter

Riolfi

opo qualcheoraa
scervellarsi sul
significato delle ultime

«minute» del Fomc, gli esegeti
dellaFed hanno concluso che
il messaggio lanciato daJanet
Yellen e soci sull'immediato
futuro dei tassid’interesse ¢
stato moderatamente dovish:
ossiadelicato, prudente,
insomma, amichevole peri
mercati. Il rendimento del
Treasury a2 anni, piisensibile
allapolitica monetaria, &
calato di 3-4 centesimi, quello
del decennale un po’di pitieil
future sui Fed fund di
dicembre ¢ leggermente
salito a segnalare, conun
rendimento implicito di
neanche 50 centesimi, che le
probabilita di un ritocco dei
tassiper fine anno superano a
mala penail 50%. Se laFed
alzerail tasso d’interesse nella
riunione del 14 dicembre,
restaquestione
perfettamente apertaperi
mercati e del tutto ipotetica
anche perimembridella
banca centrale americana.
Cosipar di capire dauna
pitiattentaletturadelle
minute del Fomc dello scorso
21 settembre. Innanzi tutto,
quel resoconto contiene una
significativa novita e proprio
nell’incipit, dove sifa notare
un incremento dellavolatilith
nelle due settimane che
avevano precedutol'incontro:
cosa che, aggiunta
all'importanza diuna piu
«chiara comunicazione al
pubblico delle condizioni che
giustificherebberoun aumento
deitassi», come hanno
osservato «alcuni» membri
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Altro che «falchi:
la Fed non ha

davvero intenzione

di alzarei tassi

del Fomc, suggerirebbe la
necessita dilanciare
messaggi pit indicativi ai
mercati, onde evitare un
pericoloso effetto sorpresa.
Se le minute confermano
che quasi tuttiimembri della
Fed concordano sul fatto che
le condizioni di unrialzo dei
tassi si «sono rafforzate nei
mesirecenti»,lasciano
tuttavianel vago i tempidella
prossimastretta. Tuttavia,
par di capire che i pili restino
prudenti, perché «molti» (tra
i partecipanti) hanno
osservato una certa «fiacca»
nel recente andamento del
mercato del lavoro, unita
all’evidenza che l'inflazione
«continua amuoversi sotto
gli obiettivi fissati» e
continuera probabilmente a
farlo anche nei prossimi mesi.
Di contro, «qualche altroy»
crede invece che il doppio
mandato della Fed sia stato
raggiunto e che procrastinare
ulteriormente la stretta
comporti forti rischi e persino
una perditadicredibiliti. La
contrapposizione tra
lestrema prudenzadi alcuni
membri (some) e la
determinazione ad alzare i
tassi di «pochi altri» o di
«qualche altro» (few other)
lascia intendere una netta
preponderanza delle
“colombe” sui “falchi”. Lo
stesso vale per 'aumento dei
prezzial consumo, giudicato
non preoccupante dai
«molti» (many), ma
considerato prossimo
all’obiettivo solo da «duex»
membridellaFed.
Laconclusione ¢ chele
probabilita di un rialzo dei
tassi adicembre dipendono
da due condizioni: aumento
dell’inflazione e continua
crescitadell’occupazione. La
prima cosanon sivedra per
lunghimesi ancora e una
immediata verifical’avremo
con il dato (Cpi) di martedi
prossimo; la secondarischia

di essere in forse, poiché la
crescitadeinuoviassunti si
stasensibilmente riducendo.
Alriguardo, sara cruciale il
dato sui payrolls di ottobre
atteso all’'inizio del prossimo
mese. Ma, nel frattempo, una
preziosaindicazione ciarriva
da Moody’s: osserval’agenzia
che negliultimi 30 annila Fed
non hamaialzatoitassi
quando I'indice dellaFederal
Reserve sulle condizionidel
lavoro (Lmci) o, meglio,
quando la suamedia mobile a
6 mesi eranegativa. Ora,
questamedia mobile ¢ scesa
da +0,55 del marzo 2016 a-1,68
di settembre. A dicembre
2015, allorché laFed porto per
laprimavoltail tasso
d’interesse a 0,25-0,50%,
l'indicatore segnava +2,2.
Questa osservazione, unita
all’evidenzadiun
rallentamento della crescita
economica (laFed di Atlanta
calcola adesso al 2,19 la
crescitadel Pilnel 3° trimestre,
controil 39 diunmese fa) e
alla sensazione cheil ciclo
economico sia piuttosto
maturo, fa pensare che la
banca centrale americana
useratutta la sua proverbiale
prudenza primadi azzardare
un’altra strettamonetaria.
Cosi par di capire anche dalle
parole di William Dudley,
I'influente presidente della
Fed di New York. Senza
contare 'evenienza di altri
fattori d’inquietudine: nella
fattispecie le ricorrenti
preoccupazionisulla
situazione cinese che gia ieri
avevano turbato le borse.
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