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n paio di settimane fa,
l in piena notte, gli abi-
tanti della 63* strada di
New York furono scossi da un
boato cosi forte che alcuni pen-
sarono fosse una bomba. In re-
alta, a svegliarli era stata una
grandinata di mattoni «piovu-
ti» dalla facciata di un palazzo
in costruzione. Non ci furono
vittime, solo grida, bambini un
po’ impauriti e borse sotto agli
occhi la mattina dopo.

Janet Yellen, presidente del-
la Federal Reserve, dovra spe-
rare di avere lo stesso effetto
sui traballanti merecati mondia-
li e sull'incerta economia mon-
diale dopo la decisione della
Banca centrale Usa di alzare i
tassi d’interesse per la prima
volta in quasi dieci anni.

Ilcammino della Fed da qui
in poi la portera a divergere
dalla Banca Centrale Euro-
pea, che sta ancora stimolan-
do 'economia e tenendo i tas-
sisottolo zero. Uimplicazione
pilt importante di questa divi-
sione é che, se la Fed conti-
nuera ad alzare i tassi, il dolla-
ro salira e l'euro si indebolira,
ajutando un’economia euro-
pea che conta molto sulle
esportazioni.

a mossa della Fed, annunciata
I ieri, era attesa da tempo e gia
da un po’ di settimane investi-
tori grandi e piccoli avevano schivato
grossi «mattoni» provenienti dalla
facciata dei mercati. I primia cadere,
come sempre nei momenti difficili,
sono stati i beni pil rischiosi: i «junk
bonds» - le obbligazioni «spazzatu-
ray di aziende non in buona salute fi-
nanziaria -, le azioni di societa le cui
valutazioni avevano raggiunto la
stratosfera e ibuoni del tesoro dei go-
verni di Paesi emergenti con proble-
mi economici annosi. «Non € ancora
una crisi ma & una situazione che fa
un po’ pauray, mi ha detto un investi-
tore la settimana scor-
sa mentre parlavamo
dell’ultima crepa nel-
ledificio dei capitali
mondiali: la chiusura
da parte di Third Ave-
nue Management di
un fondo che aveva in-
vestito circa 800 mi-
lioni di dollari in «junk

bonds».
A parte Third Ave-
nue, per ora hon ci so-
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no state grandi vittime
e, anzi, ieri i mereati
hanno reagito bene al-
laumento dei tassi.
Cio nonostante, i ban-
chieri di Wall Street e
gli operatori di merca-
to non fanno altro che
parlare della «trappo-
la della liquiditad dei
mercati», del «conta-
gio tra beni finanziari»
e del rischio preso dal-
la Yellen con la decisio-
ne diieri.
1l problema per la
Fed & che ha una sola
arma, i tassi, per risol-
vere due problemi che
necessitano soluzioni
diverse: un’economia
americana che rischia
di diventare troppo
«calda» e un mercato del capitale che
sta sguazzando nel denaro a poco
prezzo dalla crisi finanziaria del
2008. Gli Usa hanno bisogno diun au-
mento dei tassi per evitare pressioni
inflazionistiche e bolle finanziarie co-
me quelle create da Alan Greenspan
quando era a capo della Fed negli an-
niprima della crisi. Per gli investitori,
perd,itassi alti sonounbello choe do-
po anni in cui sono stati incoraggiati
dalla banca centrale a spendere e
spandere denaro a basso prezzo.

La battaglia politica Usa rende la
situazione ancora piut complicata.
Siamo nel mezzo di una campagna
presidenziale particolarissima in cui
candidati sia a destra che a sinistra
non hanno scrupoli a strumentaliz-
zare, distorcere e criticare le scelte
della Fed. Per repubblicani come Ted
Cruz e Rand Paul (non cito Donald
Trump perché su questioni di econo-
mia forse non sa nemmeno lui che co-
sa pensa), la Fed sta agendo con
grande ritardo e ha gia creato bolle
nei mercati finanziari, azionari e del
credito. Secondo loro, la Yellen

avrebbe dovuto aumentare i tassi
mesi fa. E qualsiasi segnale d’indebo-
limento dei mercati nei prossimi me-
si offrirebbe a questi critici della ban-
ca centrale un’altra occasione per
tentare di limitarne l'indipendenza
dando al Congresso piu controllo.

A sinistra, pero, Hillary Clinton,
che sara quasi sicuramente la candi-
data democratica alle elezioni del-
Panno prossimo, conta su un gradua-
le miglioramento nell’economia, so-
prattutto nel mercato del lavoro e nei
salari, per convincere le classi medie
che le sue politiche sono migliori di
quelle dei repubblicani. Per i fautori

di Hillary, gli aumenti dei tassi d’inte-
resse sono un fattore negativo, so-
prattutto se la Yellen, come ha inti-
mato ieri, non si fermera qui e li alze-
ra ancora prima delle elezioni del no-
vembre 2016. La traiettoria della Fed
& un elemento cruciale non solo per
Hillary, ma per I'economia mondiale,
le aziende e la stessa Yellen.

Su questo punto, gli esperti sono
spaccati in due. C’¢ chi parla di «uno
e bastay, e cioé I'idea che questo au-
mento dei tassi non verra ripetuto
per parecchi mesi visto che l'econo-
mia americana non € proprio in uno
stato di grazia. Basta guardare ai
consumatori - il tradizionale motore
della crescita Usa - che non sembra-
no voler spendere come in passato
nonostante i grandissimi risparmi su
benzina e energia dovuti al crollo del
prezzo del petrolio. Ma ¢’é anche chi
pensa che la Fed aumentera i tassi
due o tre volte 'anno prossimo per-
ché i dati sulla disoccupazione conti-
nuano amostrare un trend diforte ri-
presa e perché la banca centrale vuo-
le creare un margine di manovra suf-
ficiente per ri-abbassare i tassi se
economia siindebolisce.

Teri, la signora Yellen ha parlato di
«aumenti graduali» che dipenderan-
no dai numeri economici, dal merca-
to del lavoro e dall'inflazione.

Il numero e la dimensione dei
prossimi aumenti dei tassi saranno
fondamentali nel determinare la di-
rezione del dollaro - e quindi dell’eu-
ro. Piti11a Fed alza, piu il dollaro cre-
scerd (anche se ieri non ha fatto
granché), facendo un grande favore
a Mario Draghi, Angela Merkel e
Matteo Renzi, che hanno bisogno di
una moneta debole per stimolare le
proprie economie. Ma pii1 1a Fed al-
za, pilt i mercati si innervosiranno e
incominceranno a vendere azioni e
obbligazioni, propagando la paura
del contagio.

Le crisi serie avvengono non
quando gli investitori sono costretti
a vendere le parti peggiori dei loro
portafogli, come & successo nelle ul-
time settimane, ma quando sono tal-
mente disperati che devono sbaraz-
zarsi dei pezzi pil pregiati. La spaz-
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zatura ¢ fatta per essere gettata via,
i gioielli si vendono solo quando si &
ai minimi termini.

Per ora, siamo tutti come gli abi-
tanti della 632 scossi, sorpresi e im-
pauriti ma non colpiti dai mattoni
dell’economia mondiale. Occhio alle
mosse della signora Yellen, pero: a
differenza di New York, il pericolo di
crollo nell’economia mondiale non &
passato.
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