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Cosa farà la Fed? 

 

C’è molta attesa per la riunione del 18 dicembre della Fed, l’ultima per Bernanke.  

In questi giorni, le previsioni degli operatori sono molto divergenti tra di loro, alla luce di un quadro 

economico che per molti versi sembra migliore di quanto paventato fino a qualche settimana fa. Chi vede 

già da questa riunione l’inizio del tapering e chi invece rimanda tra gennaio e marzo tale decisione.  

Vediamo intanto quali sono i tre scenari possibili: 

1) La Fed non prende provvedimenti e rimanda tutto ad anno nuovo, quando a presiedere sarà la 

Yellen. 

2) Inizio del tapering per un importo compreso tra i 10 e i 15 mld di dollari, che interessi soprattutto 

titoli di stato e non quelli legati ai mutui. 

3) Assenza di intervento immediato, ma stesura di un piano ben definito di exit-strategy di medio 

raggio. 

La logica, in una situazione “normale” vorrebbe che il punto 3 fosse quello più attuabile. Questo 

ristabilirebbe in qualche modo il clima di fiducia tra la Fed e i mercati, che già da settembre si attendevano 

un intervento.   Bernanke, in questo modo otterrebbe maggiore credibilità sulla politica monetaria da lui 

intrapresa e sperimentata, dando prova di avere sotto controllo la situazione.  Ci troveremmo oltretutto in 

presenza di una corretta presa di responsabilità, anche nel rispetto del successore.  

I presupposti per avviare il tapering, non mancano, fatta eccezione per l’inflazione che da tempo si 

mantiene a ridosso dell’1,6%. Nel grafico possiamo vedere come nonostante le politiche quantitative il 

rischio di andare in deflazione non sia scongiurato.  

TASSO INFLAZIONE USA 
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- Il tasso di disoccupazione si è avvicinato decisamente a quella soglia del 6,5 stabilita (a meno che non 

vengano cambiate le carte in corsa, e non sarebbe una novità) come il punto di stop agli aiuti.  

 

- Il pil viaggia ad un ritmo sorprendente del 3,5. 

 

- Il deficit federale negli ultimi mesi si è letteralmente dimezzato, facendo così diminuire il fabbisogno di 

finanziamento sul mercato.  
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E’ doveroso ricordare, che le politiche quantitative della Fed hanno permesso all’amministrazione 

americana di finanziare la crescita attraverso un livello di deficit compreso tra l’8 e il 10% negli ultimi 

quattro anni.  

Paradossalmente un tapering graduale, in presenza di un fabbisogno dimezzato, avrebbe effetti ancora più 

incisivi rispetto al passato, sulla bolla della liquidità in giro per il Mondo, sempre in cerca di una 

sistemazione.  Tapering, ricordiamo, non significa drenaggio di liquidità, ma solo diminuzione di nuova 

liquidità immessa, che prima trovava sfogo nelle emissioni di nuovo debito statale. Adesso che questo ha 

intrapreso una fase di contrazione, la liquidità dovrà trovare nuova sistemazione, a meno che non venga di 

colpo dimezzata già dalle prime riunioni.  

La Fed a mio parere è consapevole del problema che nascerà.  

Alzare timidamente il piede dall’acceleratore servirà a poco se la macchina della liquidità si trova in discesa, 

a causa di un minor fabbisogno statale. Questo permetterà di raggiungere l’obiettivo prioritario, ossia 

tenere al livello più basso possibile i tassi sui mutui, che a causa delle aspettative del mercato hanno dato 

più di qualche segnale di nervosismo.   

Ciò dovrebbe servire ad evitare una ricaduta dell’inflazione. 

Ma l’opzione più probabile sarà la numero 1. La Fed, secondo i dati disponibili a tutti, sta vedendo la linea 

del traguardo proprio adesso, guarda caso proprio ora che termina il mandato di Bernanke. Pertanto ho più 

di una sensazione che sia molto più facile per la Banca Centrale, prendersi altri 2 o 3 mesi di tempo, anziché 

procedere ad un intervento immediato che rischierebbe di rovinare il clima prenatalizio.  

Come vi avevo accennato da tempo, i mercati, non sono immuni dalle minacce di tapering, ma, se da un 

lato è vero che il deficit pubblico si è dimezzato da pochi mesi e la disoccupazione è diminuita, dall’altro, è 

altrettanto preoccupante il fatto che gli Stati Uniti devono sostenere in qualche modo un debito che da 

tempo ha superato la soglia del 100%. Ad oggi, nonostante gli interventi della Fed la discesa dei tassi da 

settembre ad oggi è sembrata piuttosto contenuta per non dire quasi nulla. E’ chiaro che un’azione della 
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Fed in tempi molto ravvicinati, metterebbe seriamente alla prova il livello dei tassi d’interesse, spingendo 

verso l’alto proprio quelli sui mutui, vanificando quel già precario potenziale dei consumatori.  

Tassi a 10y dal 2012 

 

In considerazione di ciò l’ipotesi  1) ha buone possibilità di verificarsi nella riunione del 18.  

Ma i mercati cosa stanno scontando attualmente?  

Difficile commentare i comportamenti di mercati oggetto di anomalie dettate proprio dalla mole di liquidità 

in circolazione.  

La prossima settimana, oltre ad esserci la riunione della Fed, si concluderà l’anno borsistico 2013, se 

guardiamo alle scadenze tecniche di dicembre. Dopo il prossimo venerdì, rimarranno 3 o 4 sedute di 

contrattazione per i mercati fino al termine del 2013. 

E’ lecito pensare quindi, che molti investitori abbiano sfruttato questa settimana per chiudere posizioni 

aperte evitando così di accollarsi rischi ulteriori derivanti dalla decisione della Banca Centrale.  

La prossima settimana pertanto sarà all’insegna del nervosismo e della volatilità, ma potrebbe avere un 

lieto fine, per i mercati. Molti asset sembrano addirittura aver già scontato un tapering a partire da 

dicembre, se guardiamo al comportamento tenuto  in questi mesi da alcune valute e dall’oro in primo 

luogo.  

Da non sottovalutare inoltre la presenza di numerosi dati che interesseranno soprattutto Giappone, Usa e 

Cina. Insomma una settimana priva di noia.   

ANALISI TECNICA 

Guardando ai grafici settimanali sono presenti segnali di debolezza sul lungo che allontano la possibilità di 

nuovo massimi entro tempi ravvicinati. Su alcuni mercati come quello inglese e svizzero il macd settimanale 
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si trova in posizione bearish da tempo, anche se non sono da meno gli europei ad esclusione del Dax che 

ruota intorno al supporto psicologico dei 9000 punti. Ancora in una situazione positiva troviamo Usa e 

Giappone, mentre i mercati emergenti presentano una debolezza cronica da tempo.  

In nessuno mercato si riscontra una pericolosità in termini di direzionalità ribassista nel lungo periodo, 

mentre nel breve quelli più deboli succitati rimangono più a rischio.  

L’ipotesi più probabile è che nelle prossime settimane si entri in una fase piuttosto nervosa, caratterizzata 

da movimenti utili a formare una congestione. L’importante è che i supporti più importanti, rappresentati 

dalla media a 200 giorni, non siano messi in discussione. Ciò potrebbe presagire ad una fase poco redditizia 

nel lungo termine.  

Ad oggi gli unici indici che stanno perforando la rispettiva media a 200 gg sono la Svizzera e l’Inghilterra.  

FT-100 

 

 

Nel grafico è raffigurato l’indice FT-100, sicuramente fra quelli più in pericolo, tecnicamente parlando. 

Stiamo assistendo alla rottura della media  200 gg, passante per quota 6520, mentre il canale rialzista di 

lungo periodo trova in quota 6400 il supporto più importante. La conformazione avvenuta negli ultimi mesi 
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non è delle migliori. Sicuramente questo indice sta attraversando una fase di consolidamento importante, 

ma sembra essere stata più utile ad una distribuzione che al contrario. 

DOW JONES 

 

Questo invece sembra il tempio della “sola”. Il rientro sotto la linea superata a novembre, non sembra di 

buon auspicio. Se tale rientro si concretizzasse (e ci sono buone possibilità), il ritorno in area 15000/14800 

potrebbe essere anche violento. Al momento assistiamo ad uno scenario ancora positivo delle medie 

mobili, ma gli oscillatori, rafforzati anche dalla poco serena configurazione, non sono privi di segnali di 

allarme.  
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INDICE EUROSTOXX 

 

E adesso diamo uno sguardo a uno degli indici più attendibili in termini di analisi tecnica. E’ interessante 

constatare come l’obiettivo di 3150 sia stato mancato per soli 40 punti. Dopo una noiosa e apparente 

redditizia fase laterale il movimento ribassista ha perforato decisamente il canale che accompagnava il 

trend degli ultimi sei mesi. A questo punto si possono individuare importanti zone di supporto, situate a 

2850 (supporto del ciclo lungo), 2800 (media a 200 gg) e 2720 (supporto del ciclo medio). Optare in favore 

di un superamento di 3150 entro i prossimi 3/6 mesi, sembra piuttosto proibitivo.  
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ANALISI TECNICA ETF 

 

ETF con maggior forza relativa 

 

Etf con minor forza relativa 
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ANLISI TECNICA SETTORIALE  

In ordine di forza relativa 
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ANALISI VALUTE 

In ordine di forza relativa 

 

Il mercato valutario, mette in risalto la debolezza dello Yen e delle valute legate al risk-on come il Dollaro 

australiano e canadese. Al primo proposto tuttavia troviamo la corona ceca, dopo la svalutazione imposta 

dalla banca centrale.  

Osservando da vicino, si possono stabilire importanti livelli ormai raggiunti da alcune valute. Il Dollaro 

australiano muove intorno all’obiettivo di lungo posto tra 1,53/1,54, mentre lo Yen si trova ancora sotto il 

livello di 145. Una rottura di quest’ultimo darebbe luogo a nuove e pericolose tensioni incontrollate. Come 

ripeto da tempo, il Giappone ha giocato l’ultima carta per uscire dalla deflazione, ma una svalutazione 

incontrollata (possibile per un paese che viaggia con un debito del 220% del Pil) finirebbe per obbligare la 

banca centrale a monetizzare l’intero debito, con il fuggi fuggi generale dalla valuta. Per il momento tutto 

sembra sotto controllo, ma non va dimenticato il fatto che nell’ultimo mese, gli investimenti giapponesi 

verso l’estero hanno intrapreso un’accelerazione non trascurabile, con beneficiari i paesi periferici europei. 

Un atteggiamento meno amichevole della Fed, finirebbe per creare scompiglio ai piani alti della Boj.  

 

 

 

 

La performance del passato non è indicativa di uguali rendimenti nel futuro. Questo report non 

rappresenta una sollecitazione a comprare quote di Fondi di Investimento o di qualsiasi altro strumento 

finanziario, né un servizio di consulenza, ma solo un servizio di elaborazione ed analisi di dati storici di 

strumenti finanziari. 
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