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FINANZA

La settimana finanziaria
    di Mediobanca S.p.A.

IL PUNTO DELLA SETTIMANA: un nuovo conundrum sui tassi americani?

 I rialzi del fed fund rate nel 2017 non hanno avuto effetti evidenti né su fiducia dei
consumatori e ripresa economica né tanto meno sulle condizioni finanziarie
statunitensi
L’aspetto che maggiormente differenzia l’attuale fase di mercato dai precedenti
episodi di inasprimento monetario è la riduzione del term premium e del premio atteso
dagli investitori per il rischio di inflazione
Il livelli ridotti di inflation premium e term premium rappresentano un rischio per lo
scenario 2018

 

Nel 2017 la Fed ha alzato l’intervallo target per il tasso sui federal fund tre volte, inoltre da
ottobre ha iniziato a ridimensionare il proprio bilancio di $4.500 miliardi, senza evidenti effetti
né su fiducia dei consumatori e ripresa economica né tanto meno sulle condizioni finanziarie,
rimaste estremamente accomodanti. ll National Financial Condition Index (NFCI) della Fed di
Chicago ha registrato una tendenza al ribasso fino a un minimo da 24 anni, mentre la struttura
a termine dei rendimenti governativi si è appiattita: i rendimenti dei titoli del tesoro
statunitense a due anni sono saliti di oltre 60 pb da dicembre 2016, mentre il rendimento del
decennale è rimasto pressoché invariato. Questo comportamento contrasta con i precedenti
cicli di inasprimento monetario (“mag. 2004-mag. 2005”, “gen. 1994-gen.1995”). Nel 1994 gli
interventi della Fed avevano provocato un netto aumento dei rendimenti a lungo termine,
modeste perdite sul mercato azionario, un ampliamento degli spread creditizi e sovrani dei
paesi emergenti e una corrispondente impennata dell’NFCI, a indicazione di un significativo
inasprimento delle condizioni finanziarie. Nel 2004, invece, dopo il rialzo dell’intervallo target
per il tasso sui federal fund i rendimenti governativi a 10 anni non erano aumentati e gli spread
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creditizi erano diminuiti - tanto da far parlare l’allora presidente della Fed, Alan Greenspan, di
un conundrum sui rendimenti dei titoli obbligazionari - allora però il livello generale dell’NFCI
aveva evidenziato un modesto inasprimento, cosa che invece si osserva in questi mesi.
L’aspetto che maggiormente differenzia l’attuale fase di mercato dai precedenti episodi di
inasprimento è la riduzione del term premium. La scomposizione dei rendimenti dei titoli del
tesoro statunitense a 10 anni in due componenti, una di aspettative sui tassi futuri e una
costituita dal premio a termine, indica che un calo marcato del term premium sta più che
compensando la revisione al rialzo delle aspettative sul futuro andamento dei tassi di
interesse a breve termine. Alla base della riduzione del term premium vi è l’elevata dimensione
dei bilanci delle banche centrali, dovuta ai loro acquisti su larga scala di titoli di stato. Anche
la riduzione dell’inflation premium ha contribuito a comprimere il rendimento del decennale.
Per tutto il 2017 l'inflazione è rimasta sorprendentemente bassa, scendendo ripetutamente
sotto le attese di mercato, nonostante il mercato del lavoro abbia mostrato continui
miglioramenti. Conseguentemente, anche a fronte di aspettative di inflazione a lungo termine
stabili, in un contesto di modesta inflazione realizzata gli investitori hanno iniziato a chiedere
un più basso premio per il rischio di inflazione futura. Questo comportamento singolare
rappresenta un rischio per lo scenario 2018. Un eventuale aumento delle aspettative di
inflazione negli Stati Uniti e il repricing del term premium potrebbe generare un inaspettato e
repentino inasprimento delle condizioni finanziarie, uno steepenig della struttura a termine e,
conseguentemente, perdite moderate nei mercati azionari e un ampliamento degli spread
creditizi.
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LA SETTIMANA TRASCORSA

Europa: continua il flusso di dati macroeconomici positivi, ma si intensifica l’incertezza politica

In Germania l’indice di fiducia IFO
per le imprese relativo al mese di dicembre ha registrato una marginale correzione da 117.6 a
117.2 portandosi al di sotto delle aspettative (117.5). Nel complesso il sondaggio rimane in
prossimità dei massimi storici per la serie e appare coerente con un’espansione robusta. Il
dettaglio delle componenti registra un rallentamento inatteso per la valutazione delle
aspettative a 6 mesi, passate da 111.0 a 109.5, mentre il dato relativo alla situazione corrente
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accelera da 124.5 a 125.4. Le aspettative a 6 mesi, sono passate da 111.0 a 109.5, mentre il
dato relativo alla situazione corrente accelera da 124.5 a 125.4.Nelle elezioni in Catalogna i
tre partiti separatisti si sono aggiudicati 70 seggi complessivamente, due in più dei 68
necessari per ottenere la maggioranza nell'assemblea di 135 posti. Tuttavia, da un lato il
partito anti-indipendenza Ciudadanos ha raggiunto il più elevato numero di seggi (35) come
partito singolo, dall’altro i partiti separatisti prima delle elezioni non hanno concordato un
fronte comune e parte di loro esclude una spinta imminente per l’indipendenza. Invece,
sembra più probabile che la Catalogna richiederà maggiore autonomia ed è stato riferito che il
governo nazionale ha preso in considerazione l'idea di concedere alla Catalogna più libertà
sulle questioni fiscali. Ciò potrebbe risultare in qualcosa di simile al sistema dei Paesi Baschi,
dove il governo regionale imposta le proprie politiche fiscali e mantiene la maggior parte
delle sue entrate, pur versando un trasferimento al Governo Centrale per pagare le politiche
nazionali, come la difesa.

America: la riforma fiscale approvata attende la firma del Presidente 

A novembre le vendite di case esistenti sono aumentate del 5.6%, a un ritmo annualizzato di
5.81 milioni di unità vendute, superando le aspettative di 5,54 milioni. Questo dato è il
migliore da dicembre 2006, evidenziando così un mercato immobiliare sempre più stretto,
dato che l'offerta è scesa a 3,4 mesi ai tassi di vendita attuali a novembre, in calo da 3,9 mesi
ad ottobre e 4,0 mesi un anno fa. Il prezzo della casa mediano di novembre pari a $ 248K è
superiore del 5,8% rispetto al livello di novembre 2016. Questo è stato il 69° mese
consecutivo di guadagni su base annuale. Il Senato ha approvato la legge fiscale con una
votazione 54-48, senza il sostegno democratico come era previsto. Anche la Camera ha
rivotato per approvare il disegno della riforma fiscale GOP con un margine 224-201. Il
presidente Trump dovrebbe firmare il disegno di legge questa settimana, anche se potrebbe
slittare ai primi giorni di gennaio. Aspettando fino a gennaio per firmare la legge fiscale,
secondo gli esperti del budget, i tagli saranno ritardati fino al 2019. La stima finale del PIL
statunitense per T3 ha incorporato una marginale revisione al ribasso rispetto al dato
precedente, da 3,3% a 3,2% t/t annualizzato. La crescita si conferma così solo di poco
superiore a quella del trimestre precedente (3,1% t/t) e al di sopra del livello potenziale.

Asia: la BoJ ha lasciato la politica monetaria invariata

Nella riunione di dicembre, come atteso, la BoJ ha mantenuto invariata (8-1 voti) la politica di
controllo della curva dei rendimenti, lasciando i tassi a breve termine a -0,1% e i tassi a lungo
termine intorno allo 0%. I membri del consiglio hanno votato all'unanimità per mantenere
invariati gli altri acquisti di attività. Sono state apportate modifiche minori alla valutazione
economica senza modificare la dichiarazione principale, con cui evidenzia che l'economia si
sta espandendo moderatamente. Il membro del consiglio Goshi Kataoka ha nuovamente
dissentito, affermando che tenendo conto dei fattori di rischio come l'aumento dell'imposta sui
consumi e una possibile recessione economica negli Stati Uniti, bisognerebbe raggiungere la
stabilità dei prezzi nel 2018 acquistando JGB in modo da ridurre ulteriormente i rendimenti dei
titoli governativi con scadenze di 10 anni e oltre. Il governo giapponese ha approvato il piano
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di bilancio e fiscale, senza introdurre modifiche sostanziali rispetto alle versioni precedenti
delle bozze riportate sulla stampa. In Cina la dichiarazione della Conferenza sul lavoro
economico centrale, pubblicata mercoledì, non ha riservato particolari sorprese. In generale, si
è ribadito l'impegno ad attuare una politica fiscale proattiva e una politica monetaria
prudente, migliorando nel contempo il coordinamento delle politiche economiche e
mantenendo prestazioni economiche ragionevoli, ribadendo l'impegno a continuare a ridurre
la leva finanziaria. La dichiarazione sottolinea, invece, l'attenzione sulla prevenzione dei rischi
finanziari (attraverso la repressione delle attività illegali e una maggiore vigilanza) e sulle
riforme dal lato dell'offerta, oltre alla povertà e alla riduzione dell'inquinamento. Impegno
reiterato per eliminare l'eccesso di capacità produttiva. Anche la liberalizzazione del mercato è
stata al centro dell'attenzione, proponendo nuove leggi in materia di investimenti esteri e la
protezione della proprietà intellettuale. Sul commercio, l'obiettivo è quello di migliorare le
esportazioni a valore aggiunto mentre si espandono attivamente le importazioni e si riducono
le tariffe di importazione su alcuni prodotti.

PERFORMANCE DEI MERCATI
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