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L’analisi. [l neo¢letto Trump vuole piu investimenti € meno tasse
mentre il prezzo del petrolio € destinato a salire. Cosi i populismi
posso ruscire dove le banche centrali hanno avuto difficolta

L'Opec vainsoccorso di Donal
riparte la fabbrica dell'inflazione

Impatto negativo sulle
obbligazioni a reddito
fisso che gia a novembre
hanno iniziato il ribasso

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE
FEDERICO RAMPINI

NEW YORK. Populismi e petrolieri
riusciranno dove sono fallitii ban-
chieri centrali, cioé nel fabbrica-
reinflazione? Il cartello petrolife-
ro dell'Opec da man forte a Do-
nald Trump, che a sole tre setti-
mane dalla vittoria sembra ave-
re ribaltato tutti gli scenari eco-
nomici dominantida anni. Crede-
vamo di essere intrappolatiinun
mondo di deflazione e tassi zero
a perdita d'occhio, ora i mercati
scommettono sullo scenario op-
posto: il ritorno dell'inflazione.
Che puo essere una buona noti-
zia, a certe condizioni, per le
aziendeeiredditidalavoro; disa-
strosa invece per chiha investito
1 propri risparmi in titoli a reddi-
tofisso.

L'ultimo colpo alla deflazione
lo ha sferrato I'Opec quando ha
raggiunto un accordo perridurre
dell’8% la sua produzione, sot-
traendo di conseguenza 1,2 mi-
lioni di barili dall’offerta attuale
di 33,6 milioni. Tra le sorprese
dell’accordo c’é il fatto che Ara-
bia Saudita e Iran hanno messo
da parte la loro rivalita, almeno
momentaneamente: un bel capo-
volgimento di situazione, finché
dura, rispetto al gennaio di que-
st’anno quando sembravano qua-
sisull’'orlo di una guerra (non so-
loeconomica).

RUSSIA IN CAMPO

Si aggiunge inoltre I'adesione
della Russia, che pur non facen-
do parte dell'Opec si & aggiunta
agli altri produttori non-Opec
per tagli complessivi di 600.000
barili al giorno. L'impatto sui
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Quanto sia sostenibile, & difficile
dirlo per il ruolo calmieratore
che puo giocare la produzione
americana: la rivoluzione tecno-
logica del fracking e della trivella-
zione orizzontale ha messoin gio-
co una miriade di piccoli e picco-
lissimi produttori Usa, che han-
no grande flessibilita nell’aggiu-
stare la propria offerta a seconda
dei livelli di prezzo. Col rialzo del-
le quotazioni i piccoli produttori
Usa possono gonfiare la propria
produzione, gli Stati Uniti posso-
no tornare a superare 1’Arabia
saudita nel livello aggregato di
estrazione, e la corsa dei prezzi
puo fermarsi. Maper adessol'im-
pattodell’accordo Opec potenzia
I'effetto-Trump.

MENO TASSE

All'insegna della reflazione,
cioe l'esatto opposto della defla-
zione a cui ci eravamo abituati. I
primi messaggi del neo-nomina-
to segretario al Tesoro, Steven
Mnuchin, hanno -confermato
quel che Trump va promettendo
datempo: una manovra congiun-
ta che abbassi la pressione fisca-
le daun lato, aumenti gli investi-
menti pubblici dall’altro. Su pri-
mo fronte c’é la promessa di ali-
quote pit basse per tutti e in par-
ticolare per le imprese (dal 35%
al 15% la tassa sugli utili; dal
39,6% al 33% l'aliquota piu alta
sul reddito delle persone fisi-
che).Sulsecondoc’éil piano-an-
cora abbastanza vago - per inve-
stire 1.000 miliardi nel rinnova-
mento delle infrastrutture.

Sono tutte cose che un’Ammi-
nistrazione Trump dovra far pas-
sare al Congresso, doveun’alaro-
busta del partito repubblicano
puo essere favorevole alla prima
parte (meno tasse) mamolto piu
riottosa sulla spesa pubblica. Per
adesso pero i mercati puntano
sulla “luna di miele” fra Trump e

che alimenta un’inflazione gia in
lieve rialzo negli ultimi mesi. Ma
anche pit crescitain arrivo: perfi-
nol’Ocse, che non ha mai manife-
stato simpatie per la Trumpono-
mics, dopo l'elezione dell’8 no-
vembre ha ritoccato all'insu le
sue proiezioni sulla crescita Usa.
Tutto cio significa anche che la
Fedoltre ad alzarei tassia dicem-
bre mettera in cantiere nuovi au-
menti del costo del denaro nel
2017.

SOFFRONO I TITOLI PUBBLICI

Diquil'impatto negativo sui ti-
toli a reddito fisso. Le obbligazio-
ni hanno un valore che si muove
nella direzione opposta rispetto
ai rendimenti. Se salgono i tassi,
automaticamente scende il valo-
re capitale dellostock dibond gia
esistenti, perché il loro rendi-
mento diventa meno interessan-
te. L'agenzia Bloomberg nota
cheilmesedinovembre egiasta-
to disastroso per lI'andamento
delle obbligazioni: il Bloomberg
Barclays Global Aggregate Total
Return Index ha perso il 4%, il
maggior ribasso dall’avvio del pa-
niere nel 1990. A livello globale,
la fuga dall'obbligazionario ha
eroso 1.700 miliardidi dollari dal
valore dell'indice di novembre,
mentre la capitalizzazione delle
azioni si muoveva nella direzio-
ne opposta: € salitadi 635 miliar-
di. Per annil'azione della Federal
Reserve, della Bce, della Banca
del Giappone, ha cercato di fab-
bricareinflazione con tassizeroo
negativi e massicci acquisti di
bond, enon c’ériuscita (o pochis-
simo, nel caso americano). Ades-
so almeno a giudicare dai nuovi
scenari che animano i mercati,
sembra che ci stia riuscendo l'a-
vanzata populista di cui Trump &
il massimo esponente. Lo stesso
Trump pero in campagna eletto-
rale aveva ammonito sull’esi-
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