FORMICHE.NET — 9 MAGGIO 2015
Benvenuti alla giostra dei tassi

di Alessandro Fugnoli

Sul dollaro il movimento circolare e gia iniziato. Con il dollaro che torna a indebolirsi non
passera molto tempo prima che I’economia americana riprenda un po’ di colore e si torni a parlare
di un rialzo dei tassi. Ma I’idea di un rialzo dei tassi tornera a fare salire il dollaro, indebolendo le
prospettive per la crescita americana fino a quando non si smettera di parlare di rialzo o lo si
rinviera a data da destinarsi.Jeffrey Gundlach parla in proposito di una giostra che continuera a
girare su se stessa, con il dollaro e il tasso che si rincorreranno 1’'uno con I’altro. Lo stesso
fenomeno, aggiungiamo noi, sta iniziando a formarsi sui tassi di mercato. La linea di pensiero
dominante ¢ lineare. C’¢ stata una lunghissima discesa e ora inizia una lunga risalita. Con i
rendimenti negativi, una bizzarria da Alice nel paese delle meraviglie, si é toccato il limite fisico e il
mercato, vedendo che le banche centrali non si decidono ad alzare i tassi, ha pensato bene di
cominciare ad alzarseli da solo. Le banche centrali, secondo il pensiero dominante, arriveranno piu
avanti, confermando la scelta del mercato una volta che la crescita economica si sara
consolidata.Poiché il ciclo di crescita sara lungo, sara lungo anche quello del rialzo progressivo dei
tassi. | rendimenti reali rimarranno magari a zero, ma il corso dei bond scendera, scendera e poi
scendera ancora. Questa tesi & sostenuta, naturalmente con sfumature e toni diversi, da personalita
autorevoli come Bill Gross e Warren Buffett. La Yellen stessa, che fino a ieri spingeva il mercato a
prendere rischi, ammette ora che i rendimenti a lungo termine sono anormalmente bassi e si mostra
preoccupata per la brusca caduta dei bond che si potra verificare quando la Fed abbandonera la
politica dei tassi a zero.Tutto questo € vero e giusto, anche se & bizzarro che il mercato perda la
pazienza e venda i bond proprio in un momento in cui la crescita globale sta rallentando (con la sola
eccezione europea). C’¢ pero un presupposto di fondo, quello per cui starebbe partendo una
riaccelerazione globale, che appare corretto se si guarda ai prossimi 6-12 mesi, ma che resta tutto da
provare nel medio-lungo periodo.Nel breve, infatti, & praticamente certa 1’accelerazione americana
(non difficile, a dire il vero, dal momento che si parte da un primo trimestre a crescita zero), cosi
come ¢ probabile che 1I’Europa, dopo un ottimo primo trimestre, abbia altri tre-Sei mesi come
minimo decorosi. Anche la Cina, che si & avviata con decisione verso una politica monetaria
espansiva, avra un recupero di crescita forse sorprendente nella seconda parte dell’anno. La fragilita
del mondo € pero strutturale e i problemi strutturali hanno il brutto vizio di ripresentarsi
periodicamente.Steven Ricchiuto di Mizuho fa notare che una parte rilevante della ripresa

industriale americana di questi anni ha ruotato intorno all’automobile, tipicamente acquistata a rate.



Un modesto rialzo dei tassi potrebbe bloccare il settore. Piu in generale, bisogna ammettere che
quella dell’imminente decollo della crescita strutturale americana ¢ una leggenda metropolitana che
circola da molti anni e che non si & mai realizzata, né si vede onestamente perché debba cominciare
a realizzarsi proprio adesso.Con la produttivita a crescita zero e un incremento demografico molto
pit debole di quello di una volta le stime di crescita economica a lungo termine non possono che
essere basse. Quanto all’Europa, se la ripresa in corso si dovesse tradurre in tassi oltre 1 livelli
attuali e in un euro in ulteriore significativo recupero verrebbero presto meno i benefici del
Quantitative easing e si tornerebbe alla condizione di partenza che, lo ricordiamo, non era certo
esaltante.In Cina, infine, se la riaccelerazione sara dovuta solo a nuovi programmi di opere
pubbliche e all’euforia da rialzo di borsa (I’agenzia governativa Xinhua ha confermato che il
consolidamento in corso sara breve e che il rialzo riprendera) la qualita della crescita sara sempre
piu bassa. In pratica, quindi, un rialzo globale dei tassi di mercato metterebbe un freno alla crescita
in tempi piu brevi rispetto a quelli che abbiamo visto in passato. Basterebbe un errore di manovra
della Fed o un trimestre di crescita deludente per fare scendere i rendimenti di mercato con la stessa

velocita con cui stanno salendo in questi giorni. Un’altra giostra, quindi, quella tra tassi e crescita.



