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Borse mondiali al massimo storico
Attesa per il discorso di Powell (Fed)

MERCATI

L'indice Msci World tocca
il primo record post Covid
Al top anche le Borse Usa

Gli operatori sperano che
la Fed renda piu flessibile
I'obiettivo di inflazione al 2%

Morya Longo

L’indice Msci World, quello che misu-
ral’andamento delle Borse mondiali,
ha toccato ieri il record storico. Non
eramaiaccadutoinepoca Covid. L'ul-
timorecord eradifebbraio. Everoche
questotraguardo éstatoraggiuntoin
gran parte grazie al contributo delle
Borse statunitensi(che costituiscono
il 649 dell’'indice stesso), ma ugual-
mente una domanda sorge sponta-
nea: questorecordindica chel'incubo
del coronavirus sta finendo, oppure
che sono le Borse a sognare un po’
troppo? La realta e che dietro questo
rally c’é soprattutto (non solo, bene
inteso)la spinta delle politiche mone-
tarie e fiscali ultra-espansive varate
dabanche centrali e Governi di tutto
ilmondo. Non e dunque un caso che
proprioieril'indice delle Borse globali
abbiatoccato ilnuovo massimo stori-
co: gli investitori sperano infatti che
oggi,dalsimposiodiJackson Hole, il
presidente della Federal Reservean-
nunci che le politiche monetarie ul-
tra-espansive possano continuare
ancora a lungo. Il record di ieri, in-
somma, € stato spinto dall’attesa di
qualche nuovo “regalino” monetario.
Ogquantomenodiqualche parolache
lasciintendere un“regalino” inarrivo.

L’incontro deibanchieri centralie
tutti gli anni 'evento principale di
agosto. Maquestavoltaloeancoradi
piu, datalasituazione delle economie

globali. L’attenzione oggi é tutta peril
discorso che Jerome Powell, presi-
dente Fed, ha intitolato «Revisione
della cornice della politica moneta-
ria». Gli investitori si aspettano, o
quantomeno sperano, che Powell og-
gilasciintendere 'intenzione di fare
qualche “piccola” masostanziale mo-
difica proprioalla «cornice» della po-
litica monetaria, per permettere alla
Fed ditenerlaultra-espansivaanche
qualoral’inflazione salisse e la disoc-
cupazione scendesse velocemente.
La modifica principale auspicata
riguarda propriol’inflazione. Attual-
mentelaFed ha, comela Bce,I'obietti-
vodiportareil carovita al 2%. In teoria,
raggiuntalasoglia la politica dovreb-
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di Jerome Powell,
presidente Fed

be diventare meno espansiva. Cosa
chefapauraalle Borse. Mail mercato
siaspettache Powell possaanticipare
oggi la decisione di rendere questo
criterioin qualche modo piti flessibi-
le. Per esempio portando il target al
2% «medion, suggerisce Antonio Ce-
sarano, Chief global strategist di [n-
termonte. «Sel'obiettivo diinflazione
diventasse il 2% medio - spiega -, si-
gnificherebbe chela Fed potrebbe tol-
lerare anche qualche fiammata inflat-
tiva oltre la soglia del 2% qualora la
mediadiuncertoperiodorestassein-
feriore». Ditenore similel'aspettativa
diJack McIntyre, Portfolio Managerdi
Brandywine Global: «Powell fara ca-
pire chela Fed utilizzerauna forward
guidancebasatasui dati effettivi, dun-
que la politica monetaria accomo-
dante continueraanche sel'inflazione

dovesse raggiungere lasogliadel 2%».
Questo ¢ il punto: il mercato vuole
sentirsidire chela“benzina” moneta-
ria, quella che fa correrele Borse, con-
tinueraadarrivareabbondanteanche
se I'inflazione dovesse improvvisa-
mente salire. Questosiaspettaoggida
Powell. Questo & cio che ha sostenuto
ierile Borse.

1l rischio, pero, € che le sue parole
possano far salire sia le aspettative di
inflazione siaitassid’interesse sulmer-
cato. Cosa che in realta sta gia succe-
dendo. Leattese sull'inflazione media
in un arco temporale decennale sono
giaaumentate negli Usaal 2,05%(erano
all'1,20% a marzo). E i tassi dei titoli di
Stato Usa decennali sono gia lievitati,
negli ultimi due giorni, da 0,66% a
0,71%. Eccoperché il mercatosperache
la Fed, nel cambiare la «cornice», vari
ancheuna politicadicontrollo dei tassi
dimercato: solocosilaFed potraimpe-
direchel’aumentodell'inflazione possa
far salire troppo gli interessi di titoli di
Stato, bond, mutuiefinanziameniti. «Se
Powellaccennasse oggiallintenzione
dicambiareinqualche modogliobietti-
vi di inflazione e disoccupazione, do-
vrebbeanche annunciarel’altragamba:
una qualche forma di politica di con-
trollo dei tassi», osserva Cesarano.
«Non credolofara oggi - osserva pero
MclIntyre -. Questo probabilmenteav-
verrapiuavant, seirendimentiaioan-
nisarannoviciniall'1%», Anche perché
su questo punto alcuni membri della
Fed sisonodetticontrari. E per questo
cheildiscorsodiPowell ¢ moltoincerto.

Nel frattempole Borse hanno colto
I'occasione per salire ancora. Gliindici
americani(S&Psoo e Nasdag) hanno
toccatoierigli ennesimirecord stori-
ci. Portando al massimo, come detto,
anche’Msci World. Le Borse europee
non sono al top, ma ieri sono salite
ugualmente: Milano +0,54%, Franco-
forte +0,97%, Parigi +0,80%, Madrid
+0,21%, Londra +0,14%.
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