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SENEGLI STATI UNITI
IL RISCHIOINFLAZIONE

RESTA ANCORA BASSO
Il dibattitosull’inflazioneèritornatoinauge.

Quest’annola fragilitàdelmercatodellavoro
freneràladinamicadell’inflazionenonostante
ledimensionidelpacchettofiscaleamericanoe
«il momentodiagireingrande»delsegretarioal
TesoroUsa,JanetYellen.Ilmercatodellavoro
negliStatiUnitinonritorneràailivelli precrisi
nemmenonel2022.Esistonodivergenzein
terminioccupazionaliindiversisettorieun
divariodicompetenzechehannoaggravatole
disuguaglianze.Laripresadelmercatodellavoro
saràamacchiadileopardoe richiederàdeltempo,
raffreddandoquindilespinteinflazionistiche
perlomenonel2021.Stimiamocheil vuotodi
pilnegliUsasiaggireràattornoai900miliardidi
dollari;taledatovacontestualizzatoall’interno
deidatisulmercatodellavoro.Ledimensioni,
ein particolareladestinazionedelpacchetto
fiscalenel2022/2023,potrebberodeterminare
uncambiamentostrutturalenegliUsain termini
di produttivitàedidinamismodelmercatodel
lavoro.Ci attendiamounrialzodeibreakevensulla
sciadellemisuredi stimolofiscalee dellaripresa
dellacrescita.Inoltre,isegmenti5/30annidelle
curvedeitassirealipotrebberoirripidirsiancora.
Il segmentodeitassia5annidovrebbecontinuare
ascenderevistal’attitudinedellaFederalReserve
amantenerei tassibassieatollerareunaumento
dell’inflazione,mentreilsegmentolungodeitassi
sconteràgliulteriori stimolifiscalieunaripresa
piùveloce.Puressendoconvintichevisiaun
limiteal rialzodelsegmentolungodellacurva
(il rendimentodeiTreasurydecennaliall’ 1,50%
rimanefondamentalepernoi), laFedpotrebbe
tollerareunlieveaumentodell’inflazioneperché
il serviziodeldebitodovrebbediventarepiù
agevole(ecompensareunaumentomoderatoe
gradualedeitassi).Perquestomotivo,crediamo
chegli investitoridovrebberomantenereunacerta
cautelariguardoalladurationUsaerimanere
costruttivisuititoli indicizzatiall’inflazioneUsa.
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Percontro,unatolleranzaleggermentesuperiore
neiconfrontidell’inflazionedapartedella
Fed,dacuinonsonoattesemosseanticipatedi
rialzodeitassi,probabilmenteverràbenaccolta
daimercatiazionari.Siamofiduciosi neititoli
ciclici,valueein quellideimercatiemergenti.
LagestionedellacrisidaCovid- 19 e lalottaalla
proliferazionedinuoviceppiviralicontinueranno
asvolgereunruolodiprimopiano,vistocheil
mercatononstaprendendoinconsiderazione
altriproblemidinaturasanitaria(questoèun
rischioimportante).Leazionidovrebberooffrire
unabuonaprotezionecontrouncambiamentodi
regimedell’inflazioneindottodaunacrescitapiù
vigorosa,dalmiglioramentodeifondamentali
societariedalcostounitariodellavoropiùelevato
chepotrebbeesseretrasferitoaiconsumatori.
L’analisi suirendimentimensili danoicondottaa
partiredal2000indicachestoricamenteil rialzo
dell’inflazionedibreakeveneil calodeitassi
realihannoinnescatounacorrezionedeldollaro
Usa.Prevediamounaperdurantedebolezzadel
bigliettoverdeneiconfronti dellevalutecorrelate
allematerieprimeeunsuorelativovigorenei
confrontidellevaluteabassorendimento(in
particolareil francosvizzeroe loyen).Nel
secondosemestrequestotrendpotrebbesubireuna
battutad’arrestoeil contestopotrebberisultare
piùcontrastatoperil dollaroamericano.Quando
i breakevenraggiungerannoil puntodi caduta
einizierannoadiminuire(mentrei tassireali
saliranno),potrebbeverificarsiunrafforzamento
delbigliettoverde.Nonabbiamoancoraraggiunto
questopunto,mariteniamochequestosiaun
rischioimportantedateneresottoosservazione.
(riproduzioneriservata)

Monica Defend
global headof research

AmundiAssetManagement

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : Italie 

PAGE(S) : 16

SURFACE : 21 %

PERIODICITE : Quotidien

DIFFUSION : (98970)

JOURNALISTE : Monica Defend

9 mars 2021


