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Dellecinquedomande
postedaGoldman
Sachsa JanetYellen,

solounaha ricevuto una
rispostadeludente.Qualeè la
soglia,chiedevaGoldman,che
farebbesospendereil tapering,
ossia ilprocessodi riduzione
delquantitativeeasing?
Secondola banca d’affari, e
partedeigrandi investitori
americani,quellasoglia
dovrebbeessere piùbassa per
«rispondereaunacrescita più
deboledelprevistoe auna
inflazionechecresce meno
delleattese».PerGoldman
quel livellosarebbegià stato
raggiuntoesarebbeilmomento
pernonridurre ulteriormente
gliacquistidititoli.Ma,siccome
l’economiaamericanasta
migliorandoemenooccupati
delprevistonelgelidogennaio
noncambiano loscenario, il
taperingèdestinatoa
continuare.Dunque,amarzo,
laFedacquisterà titoli solo
per55miliardi.

Perquesto ildiscorsodella
Yellenavrebbe dovuto
provocarequantomenouna
piccoladelusionesui mercati,
comeparevadi intuiredalle
iniziali,negative reazionidi
WallStreet,dei Treasurye
dellevalutedeiPaesiemergenti,
oltrechedalmomentaneo
rafforzamentodeldollaro.
Ma,un quartod’oradopo, la
valutaamericanaavevagià
ripresoa indebolirsi sueuro e
yen,perproseguireconnervosi
altiebassi fino a tardaserata.
Allachiusuradi Wall Street, il
dollaroèrimasto immutato
sull’euro,ma rafforzatosu
unoyen chesimuovevapiùa
rimorchiodel futureS&Pche
per iniziativapropria. Inogni
casoilcarrytradehacontinuato
afunzionare e ilmovimento
speculativochedaqualche
giornoanimaWall Streetha

potutoproseguire.Aquesto
ritmo, laBorsa americana,
dopoaver toccatounminimo
relativo la settimanascorsa,
impiegheràpoche seduteper
recuperarequell’1,4%che
ancora la separadalmassimo
storicodimetà gennaio.

Gliottimisti adoltranza,
quelliche il taperingnon
importa,perché è la guidasul
futurodeitassicheconta,quelli
cheogni piccoloribassodi
WallStreetèoccasione per
comprare,avevanoragione.
Eppureil taperingconta,come
ancora ieri hannoindicato il
rialzonei rendimentidel
Treasurydecennale(al 2,73%)
elacontinuasvalutazionedelle
valutedei Paesiemergenti.
Comeconfermailclamoroso
casodelKazakhstan, lacrisi
suimercati asiaticie
dell’America latinacontinua
imperterrita, seppure tra
l’indifferenzadelle borse
occidentali.Suquesto gli
operatoripensanocomela
Yellen, la quale,alladomanda
diun parlamentarese la Fed
fosseturbatadall’evolvere
dellacrisi tra gliemergenti,ha
risposto:«LaFedèpreoccupata
solodegliStatiUniti». Resta
davederecomela banca
centralereagirebbealpossibile
peggioraredeglieventi, con
ripercussionipesanti sulla
finanzae l’economia
americana,come nel 1998.

Ma,salvoun inopinato
sbandamentodell’economia,
il taperingèdestinatoa
proseguireenel girodialtri6
mesidovrebbe concludersi la
politicanonconvenzionale
dellaFed.Nellastessasala in
cuilaYellenparlava,hanno
pesatoieri ledureparoledidue
notieconomisti: JohnTaylor,
assai scetticosull’efficacia
dellapoliticadella Fed
sull’economiael’occupazione,
eMarkCalabriacheha
accusato la FederalReserve
d’essere«più la causa
dell’instabilitàeconomicache
lacura».Entrambihannoposto
l’accentosulleconseguenze
chei Qehannoavutosui
prezzidelleattivitàfinanziarie,
poiché lacrescita deimercati
èandataparallelaalla
straordinariaesplosionedegli
attividellaFed.Perquesto la
finedelQenonpotràessere
indolore.
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Mercatiglobali
LA GIORNATA SUI LISTINI

LAPAROLA
CHIAVE

L’ANALISI

Stimolimonetari
LaYellenspiegaallaCameraamericana
cheuna sospensionedel «tapering»èpossibile

7Laparola«tapering»indicala
progressivariduzione,dapartedella
Fed,deglistimolimonetariconcui
ognimeselabancacentraleUsa
immetteliquiditànelsistema
attraversol’acquistodiTreasurye
bondgarantitidamutui:il
«quantitativeeasing».Adicembrela
Fedhaannunciatounprimo
rallentamentodelpianodistimoli:
diecimiliardi inmenodiacquisti
rispettoall’ammontaremensiledi85
miliardididollari.Conunsecondo
taglioagennaioglistimolisonoscesi
a65miliardiedalmeseprossimo
scenderanno(forse)a55miliardi

Oltre il piano di aiuti. Lisbona sfrutta l’appeal dei rendimenti e prepara il ritorno sui mercati (senza l’assistenza delle banche) a partire da maggio

Queldestino
difficile
deimercati
senzaQe

Vito Lops
I mercati danzano al ballo

del tip(tapering). Le prospettive
su come la Federal Reserve pro-
cederà con il piano di riduzione
degli stimoli hanno fatto la voce
grossa nell’ultima giornata di
contrattazioni. Yanet Yellen, 67
annieprimadonnaallaguidadel-
laBancacentraledegliStatiUni-
ti, ha ieri battezzato il suo primo
discorso alla Camera e ha passa-
to aimercati (almeno)un paio di
notiziedi quelleche piacciono.

La prima è che «i tassi di inte-
resse resteranno bassi ancora a
lungo» (oscillano tra 0 e 0,25%).
Laseconda, più tra lerighe, èche
ilprossimo taglio agli stimoli (fi-
noraridimensionatida85a65mi-
liardi di dollari al mese) ci sarà
ma non è scontato che venga an-
nunciato al prossimo meeting
del 18-19 marzo. Si deduce que-
sto perché la Yellen ha detto che
la politica monetaria non deve
guardaresoloaltassodidisoccu-
pazione finito (attualmente al
6,6% e vicinissimo all’obiettivo
del 6,5%) ma anche alla qualità
del lavoro. In sostanza se il tasso
scendeperchéaumenta ilnume-
ro di coloro che non cercano più
lavoro (dopo quattro settimane
escono dal panel pur non aven-
dounimpiego)operchéaumen-
tano i part-time di ripiego (in as-
senza di lavori stabili full-time)
potrebbenonessereancoratem-
podiaccelerareconil tapering.

Ed è questo secondo spunto
che difatti ha dato una scossa ai
listini, sintonizzati sul discorso
della donna alla guida della ban-
ca più potente del mondo. Fran-
coforte ha chiuso con un rialzo
del2%,Londradell’1,2%.Benean-
che Parigi e Milano, cresciute
dell’1%. Wall Street è tornata so-
pra quota 16mila punti. Sul listi-
no milanese hanno brillato le
banche, trascinate dal +7,1% di
Banco popolare dell’Emilia che
ha beneficiato delle dichiarazio-
nidell’adLuigiOdorici(hanega-

to la necessità di un aumento di
capitale).Balzoaruotaanchedel-
le altri popolari di Piazza Affari
(Banco popolare +7,6%, Bpm
+4,1%). Sostenuti ma inferiori i
rialzidelle banche big. Bene Me-
diaset (+2,4%) in seguito all’ag-
giudicazione dei diritti per la
Champions League, male Sai-
pem (-3,4%) dopo un quarto tri-
mestre inferiorealle attese.

Ilmercatodeibondhavissuto
una giornata di consolodimento
dei rendimenti in forte discesa
da diverse settimane, tanto per
gli (ex)Pigs quanto per i titoli
nordici, con crescente numero
diPaesichepaganomenodel2%

per indebitarsi a 10 anni (la Ger-
mania è stata ormai raggiunta
dalla Danimarca epoi viaggiano
sotto il 2% Finlandia, Olanda e
Austria).A fineseduta i BTp de-
cennali italiani hanno chiuso al
3,68%conspreadsulpariBunda
199 punti. Restano "in vantag-
gio" i Bonos spagnoli che paga-
no il 3,6%. Sul mercato primario
sono stati venduti con successo
bond di Germania (900 milioni
di indicizzati all’inflazione con
scadenza 2018), Olanda (2,3 mi-
liardi con scadenza 2019) e Gre-
cia(1,3 miliardia 3mesi contassi
ai minimi dal 2010). Mentre il
Portogallo è tornato ad emette-
re (ma attraverso sindacato) un
decennale dopo lo stop conse-
guente al piano di aiuti da 78 mi-
liardi della Troika (si veda arti-
colo in basso). Oggi test impor-
tante per l’Italia con il Tesoro
che offre 8 miliardi di BoT a 12
mesi con il tasso che potrebbe
toccare un nuovo minimo stori-
co sotto quota 0,688%. Test più
importante domani quando sa-
ranno offerti BTp a 5,7 e 30 anni
per7,5miliardi.

Sul mercato valutario è stata
una seduta volatile per l’euro
che ha chiuso sotto quota 1,37 di-
mostrandosi meno reattivo ri-
spettoalleBorsealleparoledella
Yellen (in teoria un rinvio del
tapering dovrebbe far apprezza-
re l’euro e svalutare il dollaro).
Masesiallarga losguardoaldol-
lar index (che mette in confron-
to il biglietto verde con un più
ampio paniere di valute) la fles-
sione del dollaro c’è stata (l’indi-
ce è sceso ai minimi delle ultime
quattro settimane come rileva-
no gli analisti di Ig). Si sono riap-
prezzanteanchealcunerecente-
mente bistrattate valute emer-
genti (rand sudafricano, lira tur-
ca e rupia indiana) a conferma
che i mercati ieri hanno ballato
ancoraunavolta il tip(tapering).

twitter.com/vitolops
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Ora ilPortogallopiazzaundecennale al 5%

Titoli di Stato
Oggi test importanteper l’Italia
IlTesorooffre8miliardidiBoT

LA DIVISAEUROPEA
Sulmercato valutario è stata
unaseduta volatile per l’euro
che ha chiuso sotto quota
1,37 dimostrandosimeno
reattivo rispettoalle Borse

Maximilian Cellino
Non ha certo un mercato

del lavoro flessibileeunafiscali-
tàperle impreseagevolatacome
l’Irlanda,néla«massacritica»di
Italia e Spagna. Eppure il Porto-
gallo i suoi piccoli passi verso il
ritorno a una certa «normalità»
continua a farli: ieri per esempio
ha piazzato titoli di Stato a 10 an-
niper3miliardidieuro, riceven-
do richieste per un quantitativo
di oltre tre volte superiore e a un
tassopoco oltre il 5 percento.

Certo,Lisbonaèdovutaanco-
raunavolta ricorrereauncollo-
camento attraverso sindacato,
come avvenuto lo scorso mag-

gio per lo stesso titolo (emesso
allora al 5,65% contro il 5,11% di
ieri) e poco meno di un mese fa
per 3,25 miliardi di obbligazioni
a 5 anni. Ma il passo in avanti è
comunque significativo, non
tanto perché in questo modo si
prova a imitare Roma e Madrid
(i cui rendimenti a 10 anni sono

scesi sotto la fatidica soglia del
5% rispettivamente nel novem-
bre del 2012 e nel giugno del
2013),quantoperchéilPortogal-
lo prova a ripercorrere le orme
dell’Irlandaearientraresulmer-
cato dei capitali a tutti gli effetti,
uscendo quindi dalla tutela alla
qualeèstatosottopostodaUnio-
ne europea e Fondo monetario
internazionale.

Finanziarsi senza l’assistenza
delle banche non sarà però sem-
plice,perchéseèverocheinque-
stoprimoscorciod’annoilTeso-
rolusitanoèriuscitoaraccoglie-
re oltre 6 miliardi di euro, più o
menolametàdell’interofabbiso-

gno 2014, è fuori di ogni dubbio
chel’exploitsiainfondostatore-
so possibile dalle condizioni fa-
vorevolidimercato.Èinfattigra-
zie essenzialmente all’appetito
perilrischiodegliinvestitorieal-
la loro continua ricerca di rendi-
menti che è scattata la rincorsa
al titolo portoghese: «Stavolta –
conferma Nicola Esposito, re-
sponsabile investimenti di Ten-
dercapital – i capitali in fuga da-
gli emergenti non si sono diretti
soltanto sul Bund o su Italia e
Spagna, ma anche sul Portogallo
che offre margini di guadagno
più ampi». Così si spiega, per
esempio, il rendimento del 7,3%

garantito in media (cedole com-
prese)daunaObrigaçoesdoTe-
sourorispettoal2,9%diungene-
rico BTp, al 3,7% dei Bonos e al
2%deiBund.

Il Portogallo insomma ci ha
messo del suo, varando riforme
strutturali aggressive (anche se
dolorose)eprivatizzazionidipe-
so (Poste e linee aeree su tutte)
che potrebbero favorire una ri-
presadelPil dello0,8%nel 2014e
un progressivo riallineamento
deicontipubblici alle lineeeuro-
pee (deficit al 4,5% a fine anno).
Gli istituti di credito, poi, stanno
riducendo la dipendenza dalla
Banca centrale europea: secon-

do i dati diffusi ieri il complesso
deifinanziamentirichiestiaFran-
cofortesièridottoa finegennaio
a47miliardiafinegennaio,livelli
chenonsivedevanodadueanni.

Senza la gentile collaborazio-
ne del mercato, tuttavia, non sa-
rebbe stato possibile ridurre in
modocosìsensibileinrendimen-
ti obbligazionari. «Una disoccu-
pazione ancora oltre il 15% e il ri-
schio reale di deflazione restano
i principali ostacoli sulla strada
di Lisbona», nota Esposito, se-
condoilqualeritrovarepienoac-
cessoaimercatiprimadell’autun-
no «sarà comunque complica-
to». Nel frattempo il Portogallo
sfrutta l’opportunità e continua
ad affacciarsi alla finestra del
mercato, finchérestaaperta.

m.cellino@ilsole24ore.com
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Tapering

Gli attivi totali nel bilancio della Fed
Dati in migliaia di miliardi di dollari
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I RENDIMENTI SUL MERCATO SECONDARIO
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Lo spread
Ieri a Piazza Affari
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VERSOLA NORMALITÀ
Ladomanda ha superato
di3 volte i 3 miliardi emessi
Disoccupazione e rischio
deflazione i maggiori ostacoli
sullastrada del «rientro»

Lospreadscendesottoquota200
LaFed spinge leBorse: «Tassi bassi a lungo» -Wall Street aimassimi, beneMilano
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Ogni impresa è un’iniziativa importante e impegnativa!
Raggiungere la vetta è a�ascinante e stimolante. Per arrivare in cima serve velocità,
�essibilità, adattamento e rapidità nello scegliere la via migliore. Caratteristiche oggi
imprescindibili per ogni azienda che vuole avere successo.

VENTIQUATTRO è il campo base solido e innovativo su cui poggiare la propria
impresa!
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