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Accelera l’economia, ma i tassi non salgono
I mercati stanno prendendo per buone le previsioni delle banche centrali che giudicano temporanea la
fiammata dei prezzi
/ Stefano PIGNATELLI
I dati diffusi in settimana segnalano una nuova accele-
razione della crescita, notizia non del tutto positiva per
i mercati finanziari, che invece hanno bisogno di una
ripresa moderata o tiepida per poter stare tranquilli e
continuare a godere della distribuzione di  denaro a
pioggia da parte dei Governi (che se lo possono per-
mettere) e delle banche centrali.
L’Ocse  ha  migliorato  le  prospettive  sulla  crescita
dell’economia globale a +5,8% per il 2021 e +4,4% per il
2022 (segui tassi e valute su www.aritma.eu).
Si  aggiunga che l’inflazione europea  (stima flash di
maggio al 2%) è risultata leggermente superiore al con-
senso (1,9%), che negli Usa il costo del lavoro unitario è
salito all’1,7% contro attese di -0,4%, che le materie pri-
me continuano a salire e che alcune aziende hanno
dovuto interrompere la produzione per mancanza di
semiconduttori.
Questo mix di maggiori prospettive di crescita e di in-
flazione condito da alcune dichiarazioni di  membri
Fed, secondo cui la banca centrale dovrebbe ridurre la
sua presenza sui mercati obbligazionari, avrebbe potu-
to innescare un rialzo anche significativo dei tassi Usa
ed eurozona. Ciò non è avvenuto. L’unico motivo è che
i mercati  stanno prendendo per buone le previsioni
delle  banche centrali  che giudicano temporanea  la
fiammata dei prezzi.
La Bce (giovedì 10 il meeting) non ha fatto mancare la
sua voce rassicurante:  Francoforte sosterrà l’econo-
mia della zona euro fino a ripresa inoltrata. L’istituto
centrale europeo alla prossima riunione non apporte-
rà modifiche all’ammontare complessivo del program-
ma di acquisto e il messaggio continuerà a essere il
medesimo. Potrebbe rivedere le previsioni sull’inflazio-
ne alzandole dall’attuale 1,5% per il  2021 e 1,2% per il
2022, ma difficilmente andrà a prevedere un’inflazio-
ne sopra target (2%).
Il clima positivo sui mercati non è stato neanche scal-
fito dalla notizia che la Russia eliminerà il dollaro dal
suo Fondo sovrano nazionale per il welfare con l’obiet-
tivo di ridurre l’esposizione agli asset americani, in ri-

sposta alla minaccia di nuove sanzioni Usa come rap-
presaglia a un nuovo attacco cibernetico. Nuove ten-
sioni anche nei rapporti tra Washington e Pechino, al-
la luce del piano del Presidente Biden di rivedere il di-
vieto agli investimenti su aziende collegate all’eserci-
to cinese, che potrebbe estendersi a un numero mag-
giore di società.
In sostanza l’ottimismo per il recupero dell’economia
dalla crisi pandemica e l’ampia liquidità garantita dal-
le  banche centrali  continuano a  sostenere  il  senti-
ment sui mercati sebbene restino vivi i timori connes-
si a un aumento delle pressioni inflazionistiche.
In tale contesto il bilancio settimanale sui tassi di inte-
resse vede una sostanziale stabilità:  sui decennali il
Bond Usa resta inchiodato in area 1,60%, lieve limatura
sul Bund (-0,19%) e sull’Irs (0,12%); torna sotto 0,90% il
Btp con lo spread che stringe a 108.

Sostanziale stabilità del bilancio settimanale sui tassi
di interesse

I tassi europei e in particolare il Bund dopo circa due
mesi di rialzo dei rendimenti sta mostrando qualche
segnale di stabilizzazione: si tratta di capire se sia solo
uno stop rispetto a una tendenza primaria ribassista
oppure rappresenti l’inizio di un trend laterale di rendi-
menti bassi.
Appare più plausibile la prima ipotesi:  una reazione
tecnica dopo la discesa è fisiologica ed è alimentata
dall’aspettativa che la discussione sul tapering venga
spostata di un paio di trimestri (fine anno) e questo po-
trebbe costringere chi ha venduto finora Bund a rico-
prirsi con il titolo tedesco attualmente in forte iperven-
duto.
Questo potrebbe portare anche a un recupero dei prez-
zi del Bund con un calo dei rendimenti in area -0,25%/-
0,30%. Probabilmente però sarebbe un calo tempora-
neo  e  la tendenza primaria prenderà il  sopravvento
con obiettivi per fine anno per il decennale tedesco al-
meno a zero.
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