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EXECUTIVE SUMMARY
I I —————————

0 Nella giornata del 18 settembre la Federal Reserve, andando
contro i pronostici, ha deciso di proseguire il suo programma di
Quantitative Easing, consistente nell’acquisto di 85 miliardi di
dollari mensili in titoli di Stato e mortgage-backed securities.

0 La mossa ha fatto volare le Borse di tutto il mondo, ma ha
provocato anche un indebolimento del dollaro e un aumento
deciso del prezzo dell’oro.

0 L'impressione di molti analisti € che la Federal Reserve non
sappia come fare a liberarsi dei 2 trilioni di dollari di titoli di
Stato che detiene in portafoglio senza che questo comporti
prevedibilmente drammatiche conseguenze nei mercati
azionari e valutari.
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IL RINVIO DEL “TAPERING”
I I —————

0 Durante la giornata del 18 settembre, il Federal Open Market
Committee ha deciso di proseguire la sua politica di
allentamento monetario straordinario.

O tale politica, nota come “quantitative easing”, consiste
nell’acquisto mensile di 45 miliardi di dollari in titoli di Stato
e di 40 miliardi di dollari in mortgage-backed securities, per
un totale di 85 miliardi di dollari.

0 La decisione & giunta inaspettata, poiché i mercati ritenevano
che il mese di Settembre potesse segnare [|'avvio del
programma di “tapering” (riduzione graduale) del programma
di acquisti, per un ammontare di 10-15 miliardi di dollari
mensili.



LA CRESCITA AMERICANA RIVISTA AL RIBASSO
I I —————————

0 Ufficialmente, la scelta della Federal Reserve é stata motivata
dalla necessitd di continuare a sostenere una politica
monetaria fortemente espansiva per agevolare |'economia
statunitense ancora in difficoltq;

0 «Abbiamo deciso di attendere piu prove sulla sostenibilita dei
progressi prima di rivedere il piano di acquisti» si legge nel
comunicato finale della riunione.



LA CRESCITA AMERICANA RIVISTA AL RIBASSO
I I —————————

0 La crescita & stata infatti rivista al ribasso sia per il 2013 sia
per il 2014:

0 nel 2013 il Pil americano & previsto in crescita del +2,0%-
2,3%, a fronte del +2,3-2,6% stimato in giugno.

o nel 2014 la crescita sara del +2,9%-3,1% contro il +3,0%-
3,5% di giugno.

0 Nel biennio considerato si prevede che l'inflazione di manterra
saldamente sotto il 2%.



L'INDECISIONE DELLA FEDERAL RESERVE
I I —————

0 Tuttavia, il ritardo nell’attuazione dell’'exit strategy dal
programma di allentamento quantitativo, piu volte annunciato,
e in parte dovuto all’incertezza della Federal Reserve sulle
conseguenze che questa mossa pud provocare sui mercati
azionari, valutari e dell’oro.

O infatti, la Federal Reserve ha accumulato nel suo portafoglio
2 trilioni di dollari in attivita statali, quadruplicandola nel
giro di soli 2 anni.

0 Finora l'azione di acquisto ha permesso di abbassare i
rendimenti sui titoli di Stato, ma cosa succederda nel momento in
cui la banca centrale dovra effettuare I'operazione di segno
opposto?



L'INDECISIONE DELLA FEDERAL RESERVE
I I ———————————

o Il grafico successivo mostra il deciso incremento
dellammontare di titoli di Stato e di mortgage-backed
securities detenute dalla Federal Reserve.
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AUMENTANO | RENDIMENTI SUI TITOLI DI STATO
I I ——————

0 Questa strategia sta provocando un deciso aumento dei
rendimenti sui titoli di Stato, a partire dal 2013, dopo che la
politica di acquisti era riuscita ad abbassarli drasticamente.

0 Il grafico sottostante mostra 'andamento dei Treasury Note a
10 anni.
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AUMENTANO | RENDIMENTI SUI TITOLI DI STATO
.

0 Nel grafico si pud notare un netto aumento dei rendimenti
negli ultimi mesi, I'esatto contrario di quanto sperato dalla
Federal Reserve.

O attualmente il rendimento & pari a 2,75%.
o il minimo nell’ultimo anno si era collocato a 1,56%.

0 L’aumento dei rendimenti sta comportando una svalutazione
del valore corrente dei titoli.



LA LOTTA SUL TETTO AL DEBITO
o4

0 Secondo alcuni analisti, a condizionare la strategia della FED
ci sarebbe anche la possibile battaglia attualmente in corso al
Congresso sul budget e sull’aumento del tetto al debito.

0 Ben Bernanke ha lanciato un appello al Congresso e al
presidente Barack Obama: il tetto del debito va aumentato.

0 Obama si é rivolto alle aziende e ai loro amministratori
delegati per chiedere di fare pressione su deputati e senatori
affinché approvino 'aumento del tetto del debito che (non
significa un aumento del nostro debito pubblico ma e necessario
per pagare i debiti gia contratti. L’aumento e una funzione
basica del Congresso» ha avvertito Obama ribadendo che i
repubblicani dovrebbero smetterla con le minacce, perché
(non possiamo parlare di apocalisse ogni 3 mesi.



LA LOTTA SUL TETTO AL DEBITO
I I ——————

o Gli Stati Uniti, infatti, sono nuovamente alle prese con il
problema del debito pubblico che, secondo gli ultimi dati del
Tesoro americano, ammonta a 16.738 miliardi di dollari.

0 Secondo il Congressional Budget Office (CBO) americano, il
rapoprto debito/PIL statunitense ha raggiunto la percentuale

record del 73%, una cifra pari al doppio di quella registrata
alla fine del 2007.

0 Recentemente, il CBO ha lanciato stime allarmanti sulla
potenziale esplosione del debito pubblico americano negli
anni a venire:

O tra 25 anni il rapporto debito/PIL dovrebbe essere pari al
100% e per il 2038 potrebbe essere pari a ben il 190%.



L’ESULTANZA DI WALL STREET
=

0 Dopo la decisione della Federal Reserve di rimandare il
tapering, Wall Street ha raggiunto un nuovo record assoluto.

o0 'indice azionario S&P500 ha chiuso la seduta di borsa con
un rialzo del +1,22% a 1.725,52 punti, toccando un nuovo
massimo storico a 1.729,44 punti.

0 anche l'indice Dow Jones ¢& salito del +0,95% a

15.676,924 punti: il nuovo massimo di sempre & 15.709,58
punti.



CROLLA IL DOLLARO, VOLA L'ORO
e

0 Sul mercato valutario € invece crollato il dollaro americano: il
tasso di cambio euro-dollaro e volato sopra 1,3540, dl
massimo da 7 mesi.

0 A seguito delle dichiarazioni della Federal Reserve, Ia
quotazione dell’oro & aumentata del +4,5% a 1.365 dollari
I’oncia.



COSA ACCADRA’IN FUTURO?
=

0 Nei mercati finanziari circola sempre piu insistentemente la
domanda sul cosa accadra quando la Federal Reserve iniziera
davvero nel suo programma di uscita dal programma di
allentamento quantitativo.

0 Nei mesi di maggio-luglio 2013, le sole dichiarazioni di un
potenziale disimpegno della banca centrale dal programma
hanno comportato un netto aumento dei rendimenti dei mercati
obbligazionari, un crollo di quelli azionari, un collasso delle
valute dei paesi emergenti, con conseguente aumento
dell'inflazione e aumento del costo del denaro.

0 Il 22 maggio Ben Bernanke disse al Federal Open Market
Committee che avrebbe potuto considerare una riduzione del
ritmo degli acquisti.



COSA ACCADRA'’IN FUTURO?

0 Come effetto, si generd il crollo gli indici dei mercati azionari
e obbligazionari sia nelle economie avanzate che in quelle
emergenti e si continud a generare panico fino a quando, il 19
giugno, Bernanke dichiaro che il rallentamento degli acquisti
(tapering) avrebbe potuto avvenire da meta 2014 in poi, in
coerenza con I'andamento positivo del mercato del lavoro.

0 Ci vollero alcuni giorni prima che i mercati metabolizzassero la
hotizia.

Ole borse si ripresero, ma londata di vendita delle
obbligazioni Usa e delle obbligazioni societarie nell’area
euro duro fino ai primi di luglio, quando le banche centrali
annunciarono che la politica accomodante sarebbe
proseguita fino a quando necessario.



COSA ACCADRA’IN FUTURO?
s

0 La Banca dei Regolamenti Internazionali ha stimato che tra il 3
maggio e il 5 luglio i rendimenti sui titoli del Tesoro americano
a 10 anni sono aumentati di 100 punti base, toccando il
2,74%, mentre in Giappone, Germania e Gran Bretagna sono
aumentati di 30, 50 e 75 punti.

0 Nello stesso tempo gli spread sulle obbligazioni ad alto
rendimento nelle economia avanzate si sono allargati di 60-
Q0 punti.

0 L'andamento dei mercati azionari & stato altalenante. | mercati
europei, rispetto ai massimi di maggio, risultano in calo fra il -
2 e il -6%, quelli giapponesi in rialzo del +4,5% e quello
americano del +1%.



COSA ACCADRA’IN FUTURO?
=

0 Al contrario, le economie emergenti sono in grande difficolta.

O I'indice delle obbligazioni ad elevato rendimento é
aumentato di +130 punti, mentre gli indici azionari nei
paesi “Bric” hanno perso dal -3 al -13% e le valute di
Brasile, India e Russia hanno perso il -10% rispetto al
dollaro.

O le obbligazioni denominate in dollari in India e Russia hanno
aumentato i rendimenti di 100 punti e hanno superato quelli
denominati in valuta locale.

0 Fuori dall’illusione monetaria, i paesi emergenti vengono
prezzati per quello che valgono davvero e si scatena il panico.



COSA ACCADRA’IN FUTURO?
=

0 Il prezzo piv alto 'hanno pagato i paesi dell’America Latina e
la Cina.

O quest'ultima aveva iniziato a prendere provvedimenti per
limitare I'espansione del credito (cresciuto, in rapporto al PIL
dal 105% al 187% negli ultimi 12 anni), visto 'aumento di
debito che si sta accumulando nell’economia cinese, quando
e arrivata la dichiarazione della Fed.

O il deflusso di dollari che ne & conseguito ha provocato un
pericoloso credit crunch, con i tassi overnight e pronti contro
termine arrivati al 30% a metd giugno, che messo in
fibrillazione I'economia cinese e, di conseguenza, quelle che
vivono della domanda cinese, a cominciare dagli
esportatori di materie prime, quindi Brasile e Russia.



COSA ACCADRA’IN FUTURO?
I I ——————————

0 Si calcola che I'attivitd bancaria cinese si sia contratta del -
60% nel periodo considerato. La banca centrale cinese é stata
costretta ad affermare di essere pronta a fornire maggiore
liguidita.

0 Un classico effetto domino, quindi, consistente in una manovra

di quantitative easing, esattamente sulla scia di quelle seguite
dalle altre principali banche centrali.



COSA ACCADRA’IN FUTURO?
e

0 In conclusione: sulla base dell’esperienza passata siamo in
grado di prefigurare cosa provochera l'uscita della Federal
Reserve  dal programma di  Quantitative  Easing,
indipendentemente dal quando questo evento avverra:

o gli investimenti fuggiranno dai paesi emergenti per tornare
da dove sono venuti (in primis gli Stati Uniti) e le altre
banche centrali, Banca Centrale Europea e Banca Centrale

della Cina, saranno costrette ad “imitare” la generosita
della Fed per prosciugare i mercati in un momento in cui e in
aumento la propensione per il rischio degli investitori e
quindi I'esposizione rischiosa delle banche, con tutto cio che

ne consegue in termini di stabilita finanziaria.



