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Oggi il dato americano

L’inflazione continua ad agitarele
Borse. Oggi éatteso il dato ameri-
cano diluglio, previstoin decele-

razione rispettoal 9,1% di giugno,
e gli operatori lo passeranno ai
raggi X nel tentativo di immagi-
nare e prevenire le prossime mos-
sedellaFederal Reserve sui tassi.

Carlini —apag 8

L'inflazione inquieta le Borse
Ora iriflettori sono sulla Fed

Borse al test
dell’'inflazione,
ma l'osservata
speciale ¢ la Fed

Nuovi paradigmi. Sentiero sempre piu stretto
per la banca centrale tra venti di recessione
e caro vita. Oggi il dato Usa. Piazza Affari -1%

Il lockdown

ha compresso

le economie, spingendo
una domanda che
I'offerta fatica a seguire
Vittorio Carlini

L’attenzione delle Borse € solo per
lei: 'inflazione. Certo:Porecchiode-
gliinvestitorirestateso versole que-
stioni geopolitiche (dalla guerra in
Ucraina fino allo scontro Washin-
gton-Pechinovia Taiwan)eitimori
di recessione. Quest’oggi, pero, i
mercatiattendonolapubblicazione
dell'indice sulla variazione dei prez-
zial consumo made in Usaperilme-
sediluglio(dopocheinnottatasara
uscito quello cinese). Un dato che,
inevitabilmente, verralettoin chia-
veFed. Cioé:sarapassatoairaggiX
per capire quali le future mosse di
Powell & Co. Le previsioni, successi-
vamente al botto del valore di giu-
gnoal 9,1%, sono per una decelera-
zione.Ilconsensus stima unincre-
mento “limitato” all’8,7%. Vero! C’¢
chisostiene che € comunque troppo
presto per trarre conclusioni defini-
tivesulle strategie della Federal re-
serve. E tuttavia ieri il mercato,
scommettendosul carovitainlinea
conle previsioni, consideravamag-

giormente probabile un rialzo dei
Fed fundsdelloo,75%asettembree
poil'ulteriore incrementocomples-
sivo(tranovembree dicembre)diso
puntibase. Risultatoafineanno? Il
costodel denaroal 3,5%. «Nell'ipo-
tesiinvece - spiega Antonio Cesara-
no, chief global strategy di Inter-
monte - che 'inflazione risulti piu
altanon ¢ daescludersiunaumento
dello 0,75%anovembre». Intal caso
«il costo del denaro negli Usa po-
trebbe arrivare fino al 3,75%».

L’attesa e i cambi di scenario

Inun simile scenarioi principalili-
stini europeihanno chiusol'ultima
seduta contrastati. Da una parte:
Piazza Affari (-1,05%), Francoforte
(-0,94%) € Parigi (-0,41%) in rosso.
Dall’altra: Londra (+0,08%) e Ma-
drid (+0,48%) sopra la parita. Lo
stesso spread BTp-Bund si ¢ asse-
statoa quota 214 puntibase,inlinea
conilvaloredidue giornifa. Sitratta
didinamiche, tralo stop del petrolio
russo eiwarning nelsettore hitech,
che segnalano (con Wall Street in
seratain leggero calo)difattol’atte-
saperildato dioggi. Unnumerosul-
l'inflazione chelaFed,analogamen-
te alle altre banche centrali, deve ge-

stire in un habitat economico-fi-
nanziario che nell’ultimo anno e
mezzo ha cambiato paradigma.
L’indice deiprezzial consumo, fi-
noal2021, ¢ infattistatoun qualcosa
chel’Occidente sieradimenticato.E
questononostante laliquidita in cir-
colazione fosse su livelli eccezionali.
LaprovarIlconfrontotrail bilancio
dellaFederal Reserve elastessain-
flazione Usa. L’istituto centrale, da
dopo il crack Lehman, ha via via
gonfiatoiproprilibricontabili, dan-
do cosi “cash” al sistema. Dai circa
goomiliardi(30/6/2008)itotalas-
setsonobalzatia2.240 miliardialla
fine dellomedesimo anno. Succes-
sivamentel’attivo complessivo, tra
unincremento el’altro, ¢ arrivatoa
7.300miliardinel 2020 e poiagliat-
tualicirca8.900 miliardi. Ebbene, a
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fronte diun simile trend, i prezzial
consumo per molto tempo non si
sono scaldati. L'inflazione Usa (al di
ladiunpiccosoprail 3,8%)haviag-
giatosulivelli contenuti. Insomma:
sebbeneisoldi per spingereallinsu
i prezzinon mancassero, quest’ulti-
mi se ne sono stati zitti e buoni. Lo
S$COrso anno, pero, tutto € cambiato.
L'inflazione siésvegliata, arrivando
primaal 7% nell'ultimo trimestre del
2021e, poi, alrecord del 9,19 del giu-
gno2022. Unvalore chesimboleggia
il cambio di paradigma.

L'assetinflation

Gia, macosaéaccaduto? Unaprima
rispostalasitrovanel collegamento
tra Borse eigrandiQe. Nel periodo
compresotraiminimidel post Leh-
man e il20211'S&P 500, tra capitom-
boli e rimbalzi, haguadagnatooltre
il450%. Wall Street,adettadidiversi
esperti, & statala valvola di sfogo per
il “monetadone” elargito a piene
manidaFed ealtrebanche centrali.
Un’inflazione degliasset finanziari
che, da un lato, ha limitato 1a “real
inflation”; e che, dall’altro, nonsie
tradottain prezzireali pitialti. Cer-

to: cisonodiverse possibili ulteriori
cause per il fenomeno in oggetto.
Cosl, ad esempio, 'invecchiamento
della popolazione che si accompa-
gnaallariduzione dellapropensio-
neal consumoe, pillingenerale, alla
minore velocita dicircolazionedella
moneta. Non solo. La delocalizza-
zione (ante pandemia)che halimi-
tato i costi di produzione. Per non
parlare, poi, della digitalizzazione
dell’economia - e della societa - Ia
quale, disintermediando molti
operatori, ha effetti deflattivi, Cid
detto, pero, ¢ innegabile che molte
delle ricchezze elargite dai ban-
chieri centrali hanno aiutatoilisti-
ni. Le societa quotate, sfruttando
anchelalevadebitoriaconitassia
zero, sono diventate regine deibuy
back e delle cedole. Glistessi piccoli
investitori, agevolati dagli stimoli
dipoliticafiscale, hannore-investi-
to i soldi ricevuti (soprattutto in
America)nelle Borse. C’é stata, per
l’appunto, I’asset inflation.
Sennonché il meccanismo si &
modificato. «Abenvedere - ripren-
deCesarano - trai puntidivoltapuo

ricordarsilacompressioneartificia-
le della domanda durante la fase
acuta della pandemia». Cioé? «Non
era mai accaduto che, alivello pla-
netario attraverso i lockdown, le
economie venissero addormenta-
te». Unasituazionela quale,dauna
parte, haindottoil rialzo dei prezzi
sullatodell’offertainsciaai proble-
mi sulle supply chain; e dall’altra,
unitamente ai sostegni dati alle fa-
miglie dai piani di politica fiscale,
«haspintol'inflazione dadomanda,
soprattuttonegliUsa, nonappenale
restrizioni sono state elimitate».
Unarichiestadi consumi, «difronte
allaqualeloffertanonsiéadeguata
conlastessa velocita». Inun simile
contesto la Fed ¢ intervenuta, av-
viandola stretta tutt’ora in atto. La
strategia, facendo scenderele quo-
tazioniazionarie, haridottol'effetto
ricchezza delle famiglie americane.
Il consumatore Usasi &, cosi, trovato
con meno soldi da spendere. E qui
c’eilproblema:le mosse per raffred-
darel'inflazione spingono verso la
recessione. La Fed, lo sa, cammina
su un sentiero molto stretto.
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BIDEN FIRMA LEGGE SUI CHIP
«Uninvestimento nell'’America di cui gli
americani devono essere orgogliosi».
Lo hadettoil presidente statunitense
Joe Biden firmando e trasformandoin

legge il Chips and Science Act, il prov-
vedimento per rafforzare lacompetiti-
vitadegli Stati Uniti verso la Cina
distribuendo fondi per la produzione e
laricerca scientifica sui chip.
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