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Banche centrali e fine degli aiuti:
una sfida da 30 trilioni di dollari

Verso un’exit strategy

El-Erian (Allianz): «C’¢ poco
tempo per un atterraggio
morbido dei mercati»

Prima il crack Lehman, poila pande-
miadacovid:lebanche centralihanno
messo in campo una mole enorme di
risorse per affrontarele conseguenze
delle due crisi epocali.  quattro princi-
paliistituti-diUsa, Bce, Cinae Giappo-

/mila

MILIARDI DI DOLLARI |
Prima del crack di Lehman Brothers J
nel 2008, i bilanci aggregati delle |
principali banche centrali valevano
meno diun quarto rispetto ad ora

ne - hannoquadruplicatoibilancifino
aunvaloreaggregatodi 3o migliaiadi
miliardididollari,inbreve 30 trilioni.
Inuncontestodiripresaeconomica, ci
sichiede se e quandole Banche centra-
lisarannoingradodiinvertireunasi-
mile tendenza: ossia fermare gli sti-
moli ma non I'economia. La Fed é
prontaaridurre gliacquisti,laBce éa
un bivio. El-Erian (chief economic
advisordi Allianz): « Eancora possibile
guidareimercativersounatterraggio
morbido, male Banche centrali devo-
noaffrettarsi:lafinestrautilesistara-
pidamente chiudendo».
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LE MOSSE DELLAFED

Jerome Powell, presidente della
Federal Reserve: attese indicazioni
sulla politica monetaria al simposio
di Jackson Hole a fine mese
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Banche centrali, sfida da 30 trilioni:
fermare i sostegni, non 'economia

Politica monetaria. Prima il crack di Lehman Brothers e poi la pandemia hanno quadruplicato i bilanci
La Federal Reserve pronta a ridurre gli acquisti, Francoforte ancora al bivio: i tempi e I'impatto sui mercati

Maximilian Cellino

Oltre 3o trilioni, 0 se preferite migliaia
dimiliardi, di dollari: unacifradiffici-
le da immaginare, anche quando si
parladelle principali quattro Banche
centralimondiali. Eppure finoauna
simile altezza sono lievitati i bilanci
della Federal Reserve Usa, dellaBanca
centrale europea della Banca del
Giappone, edella Bancadel popoloci-
neseenoneédettochelaloroavanzata
nonsiadestinataancoraaproseguire.
Viene quasi da sorridere quando si
pensacheilorovaloriviaggiavanoqua-
siquattrovolte piltin basso, attornoai
7mila miliardi, prima cheil collasso di
Lehmaninnescasse unacrescitaallora
impensabile. Mail meglio, sottol'aspet-
todell’azione delle Banchecentralido-
veva ancora arrivare: i bilanci delle
«big»sonoviaviacresciutifinoad atte-
starsi sotto i 2omila miliardi nel 2019.
Poipero ¢ arrivatala pandemia, conle
contromisureche nessunoavrebbe ne-
ancheosatopensaree chehannoporta-
to(finora)aidatiappenaricordati.
Tradottointassidiinteresse,non
quelli effettiviche viaggianoattorno
allozeroeancheinterrenonegativo,
ma quelli corretti per I'impatto delle
politiche monetarie nonconvenzio-
nali (cioéacquisti dititoli e attivita), il
fenomeno € ancora pitl impressio-
nante e a ricordarlo é uno studio di
Generali Investments. Se al club ag-
giungiamoinfattianche Bancad’In-
ghilterrae Bancanazionale svizzera,
i «tassi ombra» sono passati dauna
mediadel 3,5% difineannigo,al 2,1%
frail 2001 e il 2007, alla novita di un
valore negativodi-1,1%frail2008eil
2019, finoasfiorareil -2% post-Covid.

Logico,inuncontestoincuil’econo-
mia globale sembra riprendersi dalla
batostasubita perl'epidemia, chiedersi
seequandole Banche centralisaranno
ingradodiinvertireunasimiletenden-
za, ma soprattutto con quali conse-
guenzesumercaticheviaggianoquasi
ovungue sui massimistorici, «drogati»
comesonodatantaliquidita. «Esistono
chiaramente dei limiti per estendere
ulteriormente queste politiche eil re-
centepiccodellinflazione conl'incer-
tezzasuquantosaratemporaneomo-
straquantoquestopossaesserediffici-
le», sottolinea Paolo Zanghieri, senior
economist di Generali Investments.

Posto che cio che un tempo veniva
catalogato frale arminonconvenzio-
nalisembra ormaiessersitrasforma-
toin «nuovanormalita», Christopher
Jeffery, Head of Inflation and Rates
StrategydiLgim, fanotare come «nel
lungo termine la pandemia costrin-
gera le Banche centrali a fare i conti
con gli effetti collaterali, alivello so-
cioeconomico, delle loro azioni, in
particolare sul mercatoimmobiliare»
eche questoaspettosia «soloall’ini-
zio». Il tutto appare ulteriormente
complicato dal fattochenonc’¢iden-
tita di vedute su come sipotrapresen-
tarsi il mondo fra qualche anno.

«Esiste unaspaccaturatrachipre-
vede la “giapponesizzazione” delle
principali economie occidentali, ov-
veroinflazione sottolasoglia obietti-
voacausadelletendenze demografi-
che edellaglobalizzazione che spin-
gerebbele banche centralia continui
stimoli monetari, e chiteme unforte
rialzodeitassilegatoall'aumentodei
debiti pubblici e privati globali, simile
aquantoaccadutoneglianniyo»,av-

verte Angelo Meda, Responsabile
Azionario di Banor Sim, concludendo
conl’amaraconsiderazione cheinun
simile scenario «i banchieri centrali
navigano ancoranella nebbia».

L’impasse € evidente anche nelle
azioni che in prospettiva potranno
adottare gia nei prossimi mesi Fed e
Bce. Se la prima appare ormai sul
punto diridurre la propriaazione di
riacquisto di attivita (il temuto tape-
ring)che secondo Jeffery «é inevitabi-
le, bisogna soltanto vedere quandoe
quanto velocemente avverra», I'Eu-
rotower pare ancoraarrancare dietro:
«Dopo anni e anni di mancato rag-
giungimento del suo obiettivodiin-
flazione - aggiunge lo strategist di
Lgim-laBcedevestareattentaanon
inasprire prematuramentelapolitica
eperassistereaunqualsiasicambia-
mento significativo dovremo proba-
bilmente attendere ancora anni»,

Difficile, in ognicaso, chenon visia
condizionamento reciproco. Anche
perché, ricordaMeda, «raramente ab-
biameo assistito a forti divergenze dai
duelati dell’Atlantico, datochele eco-
nomieglobalisono ormaitalmente col-
legate cheunaforte presadiposizione
di una banca centrale porta a conse-
guenze in tutto il mondo». Cosi come
sono altrettanto pronosticabili con-
traccolpi per gli investitori: «Gliatter-
raggimorbidirestanounmitoeallafi-
neilmercato reagira mentresipassera
al regime monetario post-pandemia,
maeéimpossibile sapere quandoquesto
aspettodiventeraunodeitemi princi-
pali», mette inguardiaJeffery. Neldub-
bioenellaattesadell’inevitabile vuoto
d’aria, & opportuno farsitrovare prepa-
rati, con le cinture ben allacciate.
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| TASSI «OMBRA» NEL MONDO

| tassi medi delle Banche centrali
corretti per limpatto delle politi-
che monetarie non convenzionali
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A tutta liquidita
TASSI OMBRA

| Tassi di interesse praticati dalla principali Banche centrali corretti per
tenere conto delle politiche monetarie non convenzionali, Dati in %.
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Fonte: Generali Investments su datl ij macro finance analysis

LA CORSA

Ammontare dei bilanci di Fed, Bce,
Banca del Giappone e Banca del
popolo cinese

Dati in migliaia di miliardi di $
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