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IL PARADOSSO

Intanto I'inondazione di liquidita ha raggiunto il Pil

Banconote e depositi
per la prima volta oltre
8omila miliardi di dollari

Vito Lops

Le Borse mondiali valgono 86mila
miliardi di dollari. Le obbligazioni
mondiali(dicui circaismila miliardi
viaggianoa tassiaddirittura negativi)
valgono 58mila miliardi. Finoranon
eramaiaccaduto. Nelguinnesséeen-
trata anche la liquidita mondiale in
circolazione che in questo primo
scorcio del 2020 ha superato per la
prima volta nella storia 8omila mi-
liardi didollari, avvicinandosi(93%)al
valore del Pil globale. Questi numeri
dacapogiroindicanochecitroviamo
nelbel mezzo diun’era finanziariapa-
radossale, per larghi tratti non previ-
sta dagli stessi manualiche insegnano
la dottrina economica.

Le recenti turbolenze sui mercati fi-
nanziari stanno spingendo le banche

centraliad aumentarelaliquiditaincir-
colazione (attraversonuovitaglideitassi
0,siipotizza, illanciodialtriquantitative
easing, quale potrebbe adottare ad
esempiolaFedsepotenziasselaliquidita
abrevissimotermine). Manonostantela
liquiditasiaabbondanteeprobabilmen-
te crescera ancora vi sono alcune seg-
mentifinanziaricherischianodiandare
alpuntodirottura ediventareilliquidi.
Inolire, varicordatoche nonostante
incircolazione cisialapitiabbondante
liquidita mairegistratal'inflazionesta
facendofaticaarialzarelatestamentre
inalcunearee (UsaeGermaniasu tut-
te) nonostante I'occupazione sia ai
massimi non si registra un aumento
proporzionale dei salari reali (come
prevederebbelanotacurvadiPhillips).
Inognicaso, tuttii guinness finan-
ziariacuistiamoassistendosono col-
legati e simuovono sincronicamente.
L’abbondanteliquidita e direttacon-
seguenza delle politiche monetarie
espansive dellebanche centralichea
partire dal 2009 hanno espanso i bi-
lanci comprandoasset finanziari. So-

nooltreroannichele pitigrandiban-
che centrali stampano moneta. Que-
sta finisce depositata presso le ban-
che, che aloro volta erogano credito
verso glioperatori economiciche poi
ridepositano una parte dell’erogato
presso altre banche. Tale processo ¢
chiamato “moltiplicazione moneta-
ria”. Tale liquidita tecnicamente si
chiama M2 ed € composta oltre che
dalle banconoteincircolazione anche
daidepositi bancari condurata infe-
rioreadue annie idepositirimborsa-
bili con preavviso fino a tre mesi.
Nella base monetaria ci sono sia i
depositideiprivatimaanchequellidel-
leimprese.L’'aumentodei primi-lali-
quidita parcheggiata neiconti correnti
inlItaliaésuperioreail.soomiliardiein
Europa a 10mila - & imputabile a un
crescente atteggiamento guardingo
dei risparmiatori. «Tutto il ciclo di
mercato partito dal 2009 sulle ceneri
dellacrisi finanziaria sié nutrito sidel
quantitative easing, masi¢accompa-
gnatoanche, specialmente fuoridagli
Usa,adun’elevataavversionealrischio

Jerome Powell.
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americana dal
febbraio 2018.
La banca centrale
Usain settimana
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di 50 punti base.
Orail faro si
spostasulle
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- spiega Emilio Franco,amministrato-
re delegato di Mediobanca Sgr-. Cio ¢
rappresentato dagliimponentiflussidi
risparmio che sono stati convogliati
verso gliinvestimenti monetarie ob-
bligazionarichehannoulteriormente
schiacciato i rendimenti e gli spread.
Perimercatiazionari, invece, le ferite
del 2008 non si sono mai del tutto ri-
marginate e gliinvestitorihannoconti-
nuato ariscattare fondi equity».
L’altra faccia della medaglia della
liquiditada guinness & rappresentata
daidepositi delle imprese. «Quando
un’impresaemette unbond, nelmo-
mento in cui deposita 'importo che
ricevein finanziamentonerisultaun
aumento dellabase monetaria - spie-
ga Antonio Cesarano, chief global
strategist di Intermonte -. Grazie ai
tassi bassi, quando non negativi, &
prassidimolteimpreseingran parte
negli Usa, finanziarsi per acquistare
azioniproprie, attraversoicosiddetti
buybacke/odistribuire dividendiche
in parte vengono reinvestitiin azioni
dell'azienda stessa. Sono questibuy-
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back, figli dellaliquiditadeirecord,ad
aver contribuitoasostenere tutt'orai
mercatiazionari. Potremmodire che
leazionigalleggiano suibuybackche
alorovoltagalleggianosullaliquidita
alimentata dalle politiche espansive
delle banche centrali».

LacorrelazionedirettatraBorseeli-
quidita e fortissima. «C'¢ unafflusso di
liquidita costante», commenta un tra-
derriferendosialle ultime sedute di Bor-
sa.Maforse noncepiutantospazio.«Da
un sondaggio € emerso che in questo
momentoigestorihannomediamente
inportafoglioun 4% dicash - spiegaCe-
sarano-.Gliesperticonsideranoil 3,5%
unasogliacontrarianraggiuntalaquale
igestori potrebbero iniziare avendere
perché a quel punto sarebbero troppo
esposti sui mercati. Viceversa quando
questasogliaraggiungeil 5%-5,5% puo
essere un segnale positivo».

A questo punto il piti grande punto
interrogativo e capireseimercatisono
ingradodisostenersianchesenzaque-
staartificialeliquidita. FinoralaFed ha
provatoduevoltearidurreil propriobi-

La liquidita
parcheggia-
ta nei conti
correnti

in Italia

€ superiore
ai 1.400
miliardi

e in Europa
ai1omila

lancio, e quindilaliquidita. Col il tape-
ring annunciato nella primavera del
2013 daBenBernankeenel2018quan-
doJerome Powell haazzeratoil riacqui-
sto di titoli in scadenza, riducendo di-
fattiilbilancioda4.100a3.750 miliardi.
Inentrambeleoccasioniimercatil’han-
nopresamalissimo. Nonc'eduesenza
tre.OralaFed stapensandodiriprovar-
ci. «Dalleultime minute - continuaCe-
sarano - ¢ emerso che la Fed starebbe
valutando di azzerare l'iniezione di li-
quiditaabreve termine(finanziamenti
Repo) attraverso la quale dallo scorso
autunnoharipresoad espandereil bi-
lancioevitandoun pericolosoaumento
deitassiabreve.Lagrandedomandaeé
come reagira il mercato»,
Laliquiditadeirecord haduefacce.
«lrisvolto positivoditutto questoe che
siamousciti dallacrisi - conclude Fran-
co-.Quellonegativo e checitroviamo
avivere in un mondoin cuiil metro di
misuradelvalore, ovveroitassidiinte-
resse,sonoandatiatoccarelivellisenza
precedenti e valutazioni estremamen-
tecare, probabilmente dabolla,cheri-
schiano di portare all'eccesso da bull
market - dacuisiamoancoralontani-
ancheimercati azionari».
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