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Mercati scettici sul potere delle banche centrali:
necessari stimoli 2.0 di nuova generazione
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2018 Wall Streetcrollodel

15,7%. Piltdi quanto non

abbiapersosettimana
scorsa. Anche allora c’era panico.
Anche allora si temevala recessione
globale. Lafinediunciclo. Mapoile
banche centrali sono tornate in
campo, facendo partire nel 2019 uno
dei pili consistenti rally azionari che
lastoria finanziariaricordi. Da
questo precedente (e da altrisimili)
nasce dunque una domanda: perché
dopo che la Federal Reserve, la Bank
of Japan e la Bank of England negli
ultimissimi giorni hannodettoche
sono pronte a intervenire per
arginare I'emergenza economica del
coronavirus, questa volta sulle Borse
ilsollievoé durato poco ed € arrivato
solo a corrente alterna?

Ieriilistinieuropei hanno infatti

apertoinrialzo, main breve tempo
sono tornati negativi per riprendersi
solo nel pomeriggio. E non tutti,
come dimostranoil-1,50% di Milano
e il -0,27% di Francoforte in chiusura.
Ilsospetto é cheimercatitemano che
lebanche centrali (soprattuttola Bee)
ormaiabbiano perso efficacia.
Soprattuttodifrontea
un’emergenza, come quella del
coronavirus, che énuovae
imprevedibile. E soprattuttose
usano learmidi politica monetaria
dell'ultimodecennio. Appare
evidente, guardandole Borseieri,
che i mercati ormaichiedano
qualcosa dinuovo: stimoli2.0in
gradodiintervenire direttamente
sulle Borse conl'acquisto di Etf
azionari, politiche coordinate tra
varie banche centrali oppure
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politiche monetarie e fiscali insieme.
Insomma: di piti.

Pallottolaspuntata
Cisonoalmeno tre motivi per cuila
politica monetaria & percepita
sempre meno efficace. Innanzitutto
perchele banche centrali hanno
ormai poco spazio di manovra.
Questo ¢ vero soprattutto in
Europa, dove i tassi sono gia sotto
zero (sui depositi) e il quantitative
easing e gia in azione. Per questo
ierile Borse europee sono state le
peggiori. Negli Stati Uniti ¢’é piu
margine, certo: la Fed potrebbe
anche tagliare i tassi di5o punti
base gia il 17-18 marzo. Maanche
qui i tassi sui mercati sono gia scesi,
come dimostrano i rendimenti dei
Treasury decennali andatida1,82%
di meta gennaioa1,08%. Un
ulteriore taglio da parte della Fed
darebbe quindibuon umore aghi
investitori, come dimostra
I'esuberanza di Wall Street ieri, ma
non molto di pit perché il mercato
ha gia anticipato questa mossa.
Ilsecondo motivo € che sui
mercati - anche prima del
coronavirus -ormai e diffusal'idea
chela politicamonetaria abbiadato
quasi tutto quello che potevadare. Lo
dimostra il comportamento degli
investitorinel 2019, anno d’oro sui
mercati propriograzie all'intervento
di molte banche centrali. Comenota
Alberto Gallo, portfolio managerdi
Algebris, I'anno scorso gli investitori
hannomossoicapitali versoi titoli
direttamente influenzati daitassie
dallaliquidita (per esempioibond) e
hannosnobbatoisettori finanziari
cheinvece beneficerebberodiuna
ripresa economica. Come seabbiano

volutosfruttare l'ondadiliquidita,
senzapero credere davvero nei suoi
effettibenefici.

1l terzo motivo e legatoal fatto che
la crisi causata dal coronavirus
colpiscel’'economia pitisul lato
dell’offerta che suquello della
domanda. Oggi sonointerrottele
catene di produzione globale, sono
chiusele fabbriche. Suquestola
politicamonetaria poco puo fare.
Certo, anche sul lato delladomanda
i sono stati contraccolpi(turismo in
frenata, consumiin calo), malo
shock principale resta sul lato
dell'offerta, Questavolta la politica
monetaria potrebbe dunque essere
meno efficace rispettoad altre
occasioni, proprio perché é dinatura
diversal'emergenza.

Stimoli2.o
Eccoperché le Borse ormai chiedono
dipit. I taglio dei tassi pubessereun
aperitivo, secondo Antonio Cesarano
Chief Global Strategistdi Intermonte
Sim: il vero piatto - asuoavviso -la Fed
potrebbe servirlo comprando Etf
azionari sugliindici di Wall Street. E
legittimo domandarsi se sia giusto che
unabancacentrale inflazionila Borsa
inmodo diretto, maquesta sarebbe
certounamanovraconbuone
speranzedi risultare efficace per
ristabilirelafiduciasullistino
americano, Ein Europar Unamisura
del genere sarebbe difficile, mala Bce
potrebbeintervenire facilitandoe
finanziando (conl'acquistodi titoli
Bei) il New Green Deal dellanuova
Commissione europea: intal casola
politicamonetariaandrebbe - inmode
nuovo -abraccetto con quellafiscale.
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