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Le pagelle delle banche centrali

In questa settimanale vogliamo fare un’analisi delle banche centrali, alla luce del loro operato e dei loro
target.

FED

La Fed ha come obiettivi I'inflazione al 2% e il tasso di disoccupazione attorno al 5-6%.
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US CORE INFLATION RATE
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L'inflazione non core rasenta lo zero con una variazione MoM negativa, mentre la core € vicino al target del
2%. L'inflazione core é linflazione ripulita degli aspetti piu volatili ovvero energia e alimentari. Del resto
anche energia e alimentari fanno la vera inflazione, quindi guardare all'inflazione core sembra un po’ un
artificio contabile piu che una scelta di buon senso.

Il risultato finale & che si € lontani dal target di inflazione previsto del 2%, questo del mercato caratterizzato
da domanda e offerta.

OCCUPAZIONE
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US AVERAGE HOURLY WAGES
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Il target di occupazione € stato raggiunto.

Anche gli stipendi crescono, quindi questo obiettivo & stato acquisito.
CONCLUSIONI

La Fed ha raggiunto con le sue manovre il tasso di occupazione sperato, mettendo gli americani a lavorare.
Il rialzo degli stipendi sta migliorando il consumo, sebbene linflazione sia ben lontana dai target previsti
soprattutto grazie al ribasso del prezzo del petrolio.

La Fed non sta facendo quantitative easing, sta comunque ancora reinvestendo i proventi degli assett
accumulati nel tempo con il ge in assett equivalenti, quindi sta mantenendo la sua esposizione.

Il suo bilancio & stabile ed €& cresciuto dal 2007 di 5.5 volte.

FRED 47  — All Federal Reserve Banks - Total Assets, Eliminations from Consolidation
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La Fed nell’'ultimo FOMC ha mostrato la volonta di alzare i tassi a Dicembre. Molto probabilmente questo € il
momento corretto, visto che un rialzo del prezzo del greggio porterebbe un'impennata dell’inflazione e prima
che possano esserci problemi derivanti da un rallentamento dell'occupazione.
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BCE

La BCE ha come obiettivo l'inflazione attorno al 2%. Per mandato non ha obiettivi occupazionali.

INFLAZIONE

EUROPEAN UNION INFLATION RATE
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La BCE e prontamente intervenuta a Gennaio 2015 quando ha visto che linflazione stava. Nell'ultimo
meeting di cui abbiamo parlato la settimana scorsa, Draghi ha detto che ci sara un potenziamento del ge
probabilmente a Dicembre, visto che I'inflazione sta nuovamente rallentando.

Guardando gli indicatori tipici della Fed, a cui guarda anche la BCE sebbene non siano nel mandato:

EUROPEAN UNION UNEMPLOYMENT RATE
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si vede come nel complesso I'occupazione europea stia migliorando, in particolare quella giovanile.
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EUROPEAN UNION YOUTH UNEMPLOYMENT RATE
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Rimangono grosse differenze tra gli stati, ed € un questo il problema piu grande che si rileva all'interno
dell’eurozona.

CONCLUSIONI

La BCE e riuscita a fare QE anche contro la volonta tedesca per dare momentum all’economia europea. La
spinta, a seguito del calo del prezzo del petrolio e del rallentamento degli emergenti, & stata frenata e quindi
la BCE si vede pronta a intervenire a Dicembre per eventualmente aumentare, prolungare o cambiare il QE.

Interessante ¢ la differenza di direzionalita tra Fed e BCE: la Fed alza i tassi mentre la BCE aumenta il QE.

Il bilancio della bce € in crescita grazie all’acquisto di 60 miliardi di assett al mese, attualmente € pari a 2.6
volte il bilancio del 2007.

FRED W, — Central Bank Assets for Euro Area (11-19 Countries)®
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BOJ

Anche la BOJ ha come obiettivo l'inflazione attorno al 2% e lo sviluppo dell’economia del suo paese.

La BOJ ha impressionato nell’'ultimo meeting non aumentando il quantitative easing come si aspettavano gli
analisti. Kuroda ha detto che il target di inflazione verra raggiunto nel 2016 indipendentemente dai prezzi del
petrolio e che le paure sul rallentamento della Cina sono eccessive. Il board ha deciso 8 contro 1 di
continuare il ge al ritmo di 80 trilioni di yen al mese, aumentando di conseguenza il balance sheet.

JAPAN INFLATION RATE
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Kuroda ha inoltre parlato della necessita di aumentare i salari, che sono rimasti piuttosto stabili nell'ultimo
anno.

CONCLUSIONI

L’esperimento monetario della BOJ non sembra al momento dare frutti. L'inflazione & lontana dal target

previsto e l'occupazione sebbene abbia un buon ratio non é supportata da un aumento dei salari che
possano migliorare il consumo interno.

Il balance sheet della BOJ ¢ circa 4.3 volte quello che aveva nel 2007.
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CONCLUSIONI COMPLESSIVE

L'inflazione mondiale nei paesi sviluppati o comunque quelli che fanno riferimento alle maggiori banche
centrali € presso ché nulla. Questo porta alcune banche centrali a parlare di inflazione core, come vera
inflazione e a segnalare come causa di questa inflazione sia il prezzo del greggio che il rallentamento
emergente.

Il prezzo del greggio sebbene abbia abbassato l'inflazione, &€ stato anche un grandissimo QE reale, nel
senso che ha messo immediatamente nelle tasche delle persone piu soldi. Il rallentamento emergente al
momento sembra da considerare soprattutto cinese dovuto allo scoppio della bolla azionaria e al cambio di
politica governativa, che sta cercando di ridurre gli investimenti in opere e aumentare il consumo interno.

L'aumento di masse monetarie immesse nel circuito & evidente in base ai bilanci delle banche centrali
analizzati. Questo puo nascondere un problema di inflazione latente.

Infatti ogni movimento inflattivo significativo inizia con un’espansione passiva della massa monetaria. Ovvero
la massa monetaria aumenta senza che ci siano particolari segnali di aumento dell'inflazione e del
comportamento dei consumatori. L'inflazione pud salire anche lievemente fino a che improvvisamente per
motivi psicologici o per ragioni spontanee, I'atteggiamento dei consumatori cambia.

Questo pud avvenire anche in poche settimane. Il consumatore perde la fiducia nel sistema/stato/banca
centrale e quindi il contante che teneva fermo in banca o da altra parte, viene immesso nel sistema stesso
per acquistare oggetti reali con cui tutelarsi dal sistema stesso. Meglio del cibo reale magari a lunga
scadenza che dei soldi che perdono valore ad un tasso del 3% mensile.

Questo genera un’accelerazione notevole della velocita di circolazione della moneta che porta alla perdita di
controllo sull'inflazione e spiazza gli economisti.

Chiaramente non ci riferiamo alla repubblica di Weimar o fenomeni simili, diciamo solo che un aumento del
prezzo del petrolio o un cambio di visione dei consumatori, potrebbero portare una veloce fiammata
nell'inflazione difficile da prevedere.

In questa ottica probabilmente sta riflettendo la Fed che ritiene arrivato il momento di un rialzo dei tassi. In
direziona attendista probabilmente si muove la BOJ non aumentando il QE. Contro corrente € la BCE, che si
trova ancora a dover fronteggiare un problema occupazionale (anche se fuori mandato) prima che
inflazionistico, e quindi & costretta a spingere sull'acceleratore monetario.
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Glossario

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php

General Disclaimer

Le informazioni contenute nel presente sito internet sono frutto di una accurata selezione di fonti da noi
considerate attendibili. Non se ne garantisce | accuratezza o la completezza e nulla, in questo sito, e’
stato realizzato per fornire questa garanzia.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcuna responsabilita’ per i danni derivanti dall'uso d'informazioni
contenute in questo sito.

Ne' guesto sito, ne' il suo contenuto, ne’ una sua copia possono essere modificati in qualsiasi modo,
trasmessi o distribuiti senza citare /la fonte ovvero MoneyRiskAnalysis.

I componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono avere in corso acquisti, vendite o possono
detenere posizioni di lungo o breve periodo sul mercato €/0 avere interessi collegati ai valori mobiliari
menzionati. Quanto espresso circa tali valori mobiliari riveste esclusivamente carattere informativo e
non ha carattere di offerta, invito ad offrire o di messaggio promozionale finalizzato all acquisto, alla
vendita o alla sottoscrizione derl predetti valori mobiliati.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita’ in relazione alle informazioni fornite da
altri siti ai gquali ci sf possa collegare attraverso il presente sito. Qualsiasi raccomandazione o opinione
espressa su tali altri siti sono di esclusiva responsabilita’ dei titolari di tali siti e non costituiscono nella
maniera piu' assoluta raccomandazioni o opinioni di MoneyRiskAnalsysis. L'eventuale possibilita’ di
collegarsi ad altri siti non rappresenta pertanto una raccomandazione o un approvazione da parte di
MoneyRiskAnalysis a quanto contenuto in tali siti.

Lanalisi dei dati e le informazioni contenute in guesto website sono preparate a solo scopo informativo,
e non rappresentano un'offerta o sollecitazione di unofferta a comprare o vendere guote di Fondi di
Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti di Gestione di
qualunqgue societa’. Questo website non fornisce nessuna indicazione, consulenza o informazione
necessaria a prendere alcuna decisione di investimento. La performance del passato non e’ indicativa di
uguall rendimenti nel futuro.
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