KAIRSS

a Julius Baer Group company

il ROQSSO Settimanale di strategia
il N ero 15 dicembre 2022

DIALOGO DIFFICILE

I mercati faticano a sintonizzarsi con la Fed

Si potrebbe riassumere tutto in
questo modo. La Fed ha annunciato
a marzo che sull’inflazione avrebbe
fatto sul serio. Il mercato, a sua
volta, ha preso la Fed estremamente
sul serio, troppo, al punto di credere
che la recessione stesse gia iniziando.
Con la recessione immaginaria gia
cominciata, le borse prima sono scese
velocemente e poi in agosto hanno
strappato verso l’alto, inventandosi
una Fed che avrebbe presto
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cambiato rotta e iniziato a tagliare.

Non ¢ andata cosi e da settembre si & capito che l'’economia stava
addirittura accelerando. Nel frattempo la Fed ha continuato a fare sul serio.
Panico nei mercati e nuovi minimi di borse e bond.

In ottobre l'inflazione ha cominciato a scendere in modo evidente. Il
mercato ha ricominciato a pensare che la Fed avrebbe presto fatto marcia
indietro. La Fed, tuttavia, ha continuato a fare sul serio.

E arrivata la fine dell’anno. L’inflazione prosegue la sua discesa e i mercati
continuano a pensare che la Fed non fara sul serio e cambiera presto idea,
tagliando due volte i tassi nella seconda meta del 2023. La Fed, dal canto
suo, continua a fare sul serio e ribadisce che fara sul serio per tutto il 2023,
fino alla fine. E aggiunge che non scherzera nemmeno nel 2024 e nel 2025,
dal momento che i tassi reali rimarranno positivi.

Insomma, la Fed non ha mai deviato dal percorso annunciato (limitandosi
a minimi aggiustamenti tattici), si ¢ mostrata compatta (dai monetaristi di
Saint Louis ai progressive di San Francisco), ha iniziato il Quantitative
tightening nei modi e nei tempi annunciati e non ha mai cambiato la sua

narrazione.

Il mercato, invece, ha avuto (in particolare I’azionario) reazioni nevrotiche
e bipolari. Prima ¢ stato piu realista del re e ha creduto che la Fed potesse
fermare istantaneamente un treno in corsa ad alta velocita come quello delle
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economie drogate da due anni di colossale espansione
fiscale e monetaria. Poi ¢ diventato scettico e
irridente e si & messo a sfidare la Fed.

Cara Fed, dice ora il mercato, con I'inflazione
avviata verso il 3 per cento non avrai il coraggio di
provocare una recessione per il solo gusto di arrivare
al 2 per cento e piantare la bandiera della vittoria.
Non ce la farai mai a tenere duro ancora per un anno
e a resistere alla crescita della disoccupazione, alle

pressioni dei politici e agli incidenti finanziari.
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Il mercato ha due giustificazioni per questo suo modo di pensare. Il primo ¢
che la Fed ha spesso annunciato con fierezza programmi restrittivi, salvo
rimangiarsi tutto quando economia e borsa cominciavano a indebolirsi sul
serio. Gli anni Settanta sono ricchi di esempi di questo modo di operare e
delle enormi pressioni politiche che la Fed subiva quando la linea restrittiva
cominciava a provocare dolore. Recentissimo ¢é poi il caso dello stesso Powell
nel 2018-19. Dopo essersi contrapposto frontalmente a Trump, che chiedeva
alla Fed una linea espansiva, e dopo avere provocato una forte caduta della
borsa, Powell si ¢ spaventato e ha compiuto una poco gloriosa svolta quando
aveva completato solo un terzo del Quantitative tightening che aveva
annunciato e piu volte confermato.

La seconda giustificazione ¢ che il quadro globale ¢ fragile. Non & questo, si
puo argomentare, il momento migliore per fare i duri. Siamo in guerra,
I’economia globale rallenta, lo stock di debito in rapporto al Pil & vicino ai
massimi storici (anche se 'inflazione lo ha leggermente ridotto, cosa che non
potra piu continuare a fare nel nuovo mondo dei tassi reali positivi e superiori
ai tassi di crescita del Pil).

La Fed, dal canto suo, ha ragioni altrettanto concrete per proseguire sulla
sua strada. La prima & che non avra troppe pressioni dalla Casa Bianca. Il
2023, visto dall’amministrazione Biden, & ’anno ideale per fare pulizia in
modo da preparare un 2024, I’anno delle presidenziali, senza inflazione e con i
mercati in rialzo.

In secondo luogo per la Fed la battaglia contro
I’inflazione non ¢ vinta se non si calmano le
pressioni salariali. Ecco allora che la stessa Fed
che nel 2021 dichiarava che non si sarebbe data
pace fino a che I'ultima minoranza svantaggiata
non avesse raggiunto la piena occupazione, oggi
si  prefigge esplicitamente l'obiettivo di
distruggere piu di un milione e mezzo di posti di
lavoro per arrivare a una disoccupazione del 4.6
per cento.

In terzo luogo, proprio perché consapevole
della credibilita perduta negli anni scorsi, prima
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nel 2018 con una linea troppo restrittiva e poi nel
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2021 con una linea eccessivamente espansiva, la Fed vuole oggi mostrarsi
coerente, compatta e rigorosa nel perseguimento del suo obiettivo.

La questione della credibilita ¢ ancora piu sentita dalla Bee, che nei due anni
passati ha clamorosamente e intenzionalmente sottostimato il problema
dell'inflazione e si vede ora costretta a mostrarsi realista (alzando
continuamente le stime sull’inflazione futura) e inflessibile.

Riusciranno i mercati a risintonizzarsi con le banche centrali? Alla fine si,
con le buone o con le cattive. Si dovra imparare a dare piu peso ai dati
sull’inflazione salariale che a tutto il resto, inclusa I'inflazione al consumo in
tutte le sue forme. Si dovra anche imparare a non sfidare troppo la Fed,
pensando che tornera sui suoi passi al primo segno di difficolta. Si dovra poi
capire che la Fed non vuole, in questo momento, borse in rialzo, quali che
siano le buone ragioni per anticipare un bull market.

A vincere la sfida del 2023 saranno allora gli
investitori pazienti, quelli che non si spaventeranno
troppo quando vedranno I’economia indebolirsi e non
si faranno prendere dall’entusiasmo vedendo
I'inflazione scendere. Questi investitori accumuleranno
gradualmente, senza usare subito tutta la loro
liquidita perché non sappiamo se il rallentamento sara
nel primo o nel secondo semestre.

In pratica, un portafoglio per il 2023 costruito oggi
da zero dovrebbe partire con una forte esposizione

all’obbligazionario di buona qualita, da sostituire
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dell’anno, in particolare nella seconda meta.

Insomma, non scommettiamo contro le banche centrali, nella speranza
ragionevole che ci portino davvero verso un 2024 di crescita senza inflazione.
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