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scatenato sulle borse sottoil 2%, Janet Yellenavra .
Walter d’Eurozona, assumendo i buon gioco a procrastinare la Il Treasury a 2 anni
Riolfi connotatidiuntimore tutto  strettamonetaria al prossimo

Bce e Fed pronte
ad arginare

le crisi

grecae cinese

naso, questonon
parrebbe il momento
migliore per investire

sui mercati finanziari. Una
serie di eventi e di condizioni
lo sconsiglierebbero .
vivamente:il fallimento (di
fatto) della Greciaelasua
probabile uscita dall’euro; lo
scoppio dellabolla
speculativa in Cina, per ora
limitata alla Borsama conil
rischio concreto che si
estendaal mercato

- immobiliare, dunque
all’economia, con un effetto
domino sugli altri Paesi
emergenti; gli utili societari
americaniin calo nel secondo
trimestre e, se tutto vabene,
in crescitazero nel 2015. Ma,
forse,aben guardare, noné
nemmeno il momento per
uscire dai mercati europeie
da Wall Street (e da Tokyo si
puo aggiungere), perché
questa congiuntura di eventi
negativi potrebbe essere
arginata o quanto meno
mitigata daun nuovo
diretto intervento delle
banche centrali.

Partiamo dall’Eurozona.
L’effetto contagio della Grecia,
s'intende quello tutto
speculativo sui mercati non
quello politico di cui ancora
non conosciamolaportata,
nons’e verificato:
semplicemente perchélaBce
sta comperando titoli di Stato
e ancor pill ne acquistera se
dovessero peggiorare le cose.
11 Btp decennale rende 20
centesimi meno difine
giugno, quando ’annuncio
delreferendum greco aveva
resuscitato le paure degli
investitori, e lo spread sul
Bund & aumentato diunnon
preoccupante mezzo punto
percentuale rispetto ailivelli
diaprile. Evero cheun
principio di panicos’e

politico sulle sorti
dell’Unione monetaria. Mai
mercati azionari sono inclini
amutare radicalmente idea,
se la precedente congetturasi
rivelasse poco proficua.

Di certo sarebbe inutile
speculare contro I'eventuale
dissoluzione dell’euro, sela
Bce di Mario Draghi
intensificasse il quantitative
easing e sein questa
determinazione trovasseil
pieno consenso delle autorita
tedesche: quelle politiche
s’intende. Tanto pitt quando
lo scontro conil governo
greco ha finito per metterein

sintonia igovernanti dei Paesi
periferici del Sud Europa con
quelli del Nord, al punto che
leader, come lo spagnolo
Mariano Rajoyeil
portoghese Pedro Passos
Coelho, appaiono traimeno
concilianti con Alexis
Tsipras. Paradossalmente
l'uscita di Atene dall’euro
(soluzione che potrebbe venir
scongiuratanella forma solo
per le pressioni
dell’amministrazione
americana) avrebbe il
potenziale per irrobustire
I'Unione monetaria erendere
assai pitt conciliante la
politica tedescanei confronti
degli altri partner. Insomma
latentazione diattaccarei
mercati europei, accarezzata
da qualche investitore, si
scontrerebbe conlareazione
diunabanéacentrale dotata
diunaenorme potenzadi
fuoco e forte del consenso
politico di tutti i Paesi membri.
Negli Stati Uniti laFed, che
gia per sua natura & poco
incline ad alzare i tassi, si
trovaafariconticon quella
serie di eventi internazionali
descritti sopra e che molto
pesano sulle sue decisioni di
politicamonetaria. Le
possibili ripercussioni della
bolla cinese sui Paesi
emergenti e il disagio creato
daundollaro forte sulla
competitivita e laredditivita
delle imprese americane
suggeriscono diattendere il
pittalungo possibile primadi
alzareitassid’interesse. Con
buona pace dei falchi
all’interno del Fomc e con
un’inflazione tenacemente

anno. Il recente ribasso nei
rendimentidei Treasury, pilt
che una fugaversoititoli
sicuri, &il segno di come i
mercati abbiano percepito le
esitazioni dellaFed.

Ps: se ¢ certo l'attivismo
delle banche centrali,none

_detto chela politicaeuropea

abbiacompreso appienola
lezione greca.
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