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Le ragioni dell’aumento
A favore della prima stretta monetaria giocano
la ripresa economica e il calo dei disoccupati

Le ragioni del rinvio
Una mossa adesso potrebbe avere
conseguenze negative sui Paesi emergenti

L’ANALISI
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Riolfi

I T-Bond 
senza bussola:
mani forti 
in movimento

C’ è qualcosa di strano
nella forte reattività
dei mercati nelle

ultime due sedute: qualcosa 
d’incomprensibile e anche 
di contraddittorio. Si dirà 
che tutto questo è il risultato 
della nervosa attesa per 
l’esito del Fomc di stasera, 
se non fosse che pure 
quell’inquietudine appare 
largamente esagerata. 
Perché è probabile che 
anche questa volta la Fed 
non alzi i tassi d’interesse e, 
se lo farà, la temuta svolta 
monetaria si tradurrà in un 
simbolico ritocco (Fed fund 
allo 0,25% dallo 0,13% 
attuale), accompagnato da 
un messaggio rassicurante: 
questo primo rialzo non 
significa necessariamente 
una svolta nella politica 
monetaria .

Partiamo da quanto s’è 
visto sui mercati americani. I 
rendimenti dei Treasury 
sono tutti risaliti: in misura 
modesta per il decennale, 
ma parecchio per i bond a 1 e 
due anni che hanno toccato 
livelli che non si vedevano 
dal lontano agosto 2009 per 
il primo e dalla primavera 
2011 per il secondo. In 
apparenza, è la logica 
reazione all’imminente 
rialzo dei tassi Fed, come 
suggerirebbe anche il 
rafforzamento del dollaro 
sull’euro da 1,134 di venerdì a 
1,12 nel primo pomeriggio di 
ieri. Ma è bastato un dato 
sull’inflazione americana 
leggermente migliore del 
previsto per riportare la 
valuta Usa sopra 1,13: una 
bassa inflazione, si dirà, è 
tale da scoraggiare un rialzo 
dei tassi Fed. Ma, nel 
frattempo, i rendimenti dei 
Treasury hanno subìto solo 
una marginale limatura. 
Curioso notare che nelle 
ultime due sedute Wall 
Street si sia mossa invece al 
rialzo, incurante dei sussulti 
di bond e valuta e 
indifferente al paventato 
rialzo dei tassi. E dire che, 
stando ai risultati di un 
recente sondaggio condotto 
da BofA, avrebbero dovuto 
essere proprio le azioni a 
patire le peggiori 
conseguenze da una stretta 
monetaria.

Ora, non credendo che tra
i diversi operatori vi possano 
essere discordanti visioni 
sulle mosse della Fed, bisogna 
supporre che altre peculiari 
ragioni abbiano suggerito i 
movimenti dei Treasury e, in 
misura minore, del dollaro. La 
spiegazione sta forse in quel 
“giro di voci” raccolte ieri a 
New York, secondo le quali 
alcuni «forti» investitori 
stranieri avrebbero venduto 
(anche allo scoperto) titoli 
di Stato Usa a breve termine. 
Sull’identità di questi 
misteriosi venditori si 
possono fare svariate ipotesi, 
compresa quella di qualche 
soggetto istituzionale dei 
Paesi emergenti.

La cosa più strana è che le
vendite di bond si sono 
accentuate proprio mentre i 
mercati ritenevano meno 
probabile il rialzo dei tassi 
Fed, cui ieri si attribuivano 
probabilità di poco superiori 
al 20% (Cme FedWatch), in 
netto calo rispetto alle attese 
di due settimane fa. Nè vale 
la considerazione di alcuni 
analisti, secondo i quali la 
probabile decisione di 
tenere immutati i tassi 
sarebbe foriera di inflazione: 
ragion per cui è preferibile 
comprare azioni e vendere 
bond. Il dato sui prezzi al 
consumo, pubblicato ieri, 
dovrebbe confermare che 
l’inflazione è l’ultimo dei 
problemi negli Usa.
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di Vittorio Carlini

«Abbiamo preparato un
software ad hoc. Una
strategia, per un clien­

te istituzionale, basata sull’anda­
mento dei prezzi dopo la pubbli­
cazione del dato sui tassi d’inte­
resse della Fed». 

Enrico Malverti, tra i più impor­
tanti analisti quantitativi in Italia, 
abbozza le linee guida del suo tra­
ding automatico. E, indirettamen­
te,  conferma  che  i  robot  sono 
«pronti». Tutti scaldano i «bit» per
giocarsi le loro carte. Non solo 
quelli, come nel suo caso, che non 
sfruttano migliaia di operazioni al 
secondo. Ma gli stessi High fre­
quency trader (Hft). «Di certo ­ ag­
giunge Giuseppe Belfiori, di FT 
Support – i flash trader saranno 
della partita». Per mettere, e toglie­
re, in pochi secondi migliaia di pro­
poste di negoziazione. Cioè, caval­
care la volatilità nell’immediato. 

Sia ben chiaro: la scelta del Co­
mitato di politica monetaria, gui­
dato da Yanet Yellen, potrebbe an­
che non provocare scossoni sui li­

stini. E, tuttavia, gli operatori ultra­
veloci timbreranno il cartellino. 

D’altro  canto,  nonostante  le
molte strette regolamentari, gli Hft
gestiscono circa il 50% degli scam­
bi negli Stati Uniti e il 40% nel Vec­
chio continente. Non solo. Dopo 
essersi  focalizzati  sull’azionario 
hanno allargato la loro presenza ad

altri mercati. Uno tra tutti: il valuta­
rio. Su questo fronte, secondo Aite,
i flash boys hanno raggiunto una 
quota di scambi intorno al 40%. 

Al di là di numeri e percentuali,
quali però le concrete mosse dei 
robot. «Il nostro sistema, costruito 
per i future sul MiniNasdaq e Mini 
S&P500, ha un approccio statisti­
co» dice Malverti. «Sono state ana­

lizzate le reazioni alle passate deci­
sioni di politica monetaria della 
Fed». Su che arco di tempo? «Circa
15 anni, cioè un periodo più che 
esaustivo». Dopo di che «è stato 
definito un certo numero di scena­
ri possibili» considerando, ovvia­
mente, le due opzioni: che la Fed ri­
tocchi i tassi, oppure li mantenga 
inalterati. Ebbene: in questi scena­
ri, all’interno di un periodo di tem­
po mai superiore al minuto, sono 
stati individuati alcuni andamenti 
degli asset finanziari con una va­
lenza statistica elevata. 

Vale a dire: l’algoritmo, attra­
verso complessi calcoli, ha defini­
to delle «figure», disegnate dal 
rialzo e al ribasso del future, che se
si concretizzano permettono di 
«prevedere» la possibile evolu­
zione  del  derivato  stesso.  Un 
esempio? È presto detto. «Può 
pensarsi ­ dice Malverti ­ alla situa­
zione in cui la Fed lascia invariati i 
tassi. Nel caso in cui prezzi, in un 
minuto,  crollano  velocemente, 
per poi risalire, il robot darà l’ordi­
ne di vendere allo scoperto». 

Il che, però, al signor Rossi pare

un controsenso: nel momento in 
cui il future sale è poco razionale 
posizionarsi al ribasso. «Non è così
­ ribatte l’esperto ­.Il sistema, da un 
lato, analizza la microstruttura del 
mercato in quel momento. Ma, dal­
l’altro, “ricorda” la più ampia impo­
stazione dei listini». La quale, at­
tualmente negli Usa, è ribassista. 
Di qui l’imput di vendere allo sco­
perto. Certo, a fronte del fatto che il
software fotografa costantemente 
l’andamento della Borsa, la situa­
zione può cambiare. Il segnale dato
può diventare “vecchio”. «In quel 
caso ­ conclude Malverti ­ il trading
automatico cambierà strategia». 

Fin qui, in parole molto semplici,
il modello statistico basato sul­
l’analisi dei prezzi del future. Qua­
le, invece, i meccanismi alla base 
degli algoritmi ultra veloci che 
sfruttano il dato in sé? Questo, a ben
vedere, è il regno dei grandi opera­
tori. Di quelle istituzioni che, po­
tendo investire molto, hanno svi­
luppato software in grado di inter­
pretare la notizia e le sue possibili 
implicazioni. «In questo caso ­ dice
Belfiori ­ entrano in gioco altre stra­

tegie. Ad esempio: l’investitore si 
concentra nell’individuare le atte­
se di mercato e imposta il robot». 

L’imput muterà a seconda che le
stime siano disattese oppure no. 
Detto così pare semplice. «In real­
tà ­fa da eco Fabrizio Lillo, profes­
sore di matematica finanziaria alla 
Normale di Pisa ­ l’analisi del com­
portamento  degli  investitori  è 
complessa e richiede grandi inve­
stimenti». Non si guardano più, ad 
esempio, solamente le tradizionali 
piattaforme  come  Bloomberg. 
Vengono scandagliati i big data. 
Sono  passati  ai  raggiX  social 
network, blog, newsletter e via di­
cendo. «Un lavoro dove bisogna, 
ad esempio attraverso il numero di
click sulla pagina, capire il “peso” 
del commento pubblicato». Op­
pure, assegnare maggiore rilevan­
za all’investitore esperto piuttosto 
che al semplice risparmiatore. 

In tal modo, il flash trader potrà
immediatamente operare non ap­
pena avrà letto il dato sui tassi della
Fed. Margini di errore? Ovvi. E pe­
rò, in questo caso, magari si amplie­
ranno le differenze tra le proposte 
di negoziazione di vendita e acqui­
sto. Un’occasione d’investimento 
per altri Hft. Oppure, un’altra occa­
sione per creare un flash crash. 
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Finanza e tecnologia. Software programmati ad hoc, strategie elaborate per l’occasione: qualunque sia l’esito della riunione della Fed, i computer sono pronti a sfruttare la dinamica di Borsa

Trader-robot in campo: gli algoritmi puntano sulla Yellen

LA TESTIMONIANZA
L’esperto di algo­investimenti 
svela alcuni dei meccanismi
che saranno seguiti 
dai computer per reagire
a ogni decisione della Fed
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Il fenomeno dell’algo­trading

D-Day della Fed, sul tavolo la crescita mondiale
La banca centrale Usa decide oggi sui tassi: per i futures le probabilità di un rialzo sono solo al 24%

Marco Valsania
NEW YORK

pAlzare o non alzare. Janet Yel­
len veste gli scomodi panni di Am­
leto: se sia più “nobile” oggi dare 
ascolto alle colombe preoccupate 
per le debolezze della crescita glo­
bale. Oppure ai falchi che temono 
invece anzitutto i troppi squilibri 
economici e finanziari alimentati 
da un costo del denaro a zero e ve­
dono semmai in una prima stretta 
un segno di fiducia nell’espansio­
ne. Ad ascoltare i mercati il vantag­
gio è delle colombe, del prevalere 
della cautela, di ipotesi di un rinvio 
della stretta e del processo di nor­
malizzazione della politica mone­
taria. Un processo che pure la Fed 
vuole avviare, anche per avere a di­
sposizione strumenti più efficaci – 
cioè margini di manovra sui tassi ­ 
davanti al rischio di prossime crisi. 
E che potrebbe però voler inaugu­
rare in una fase di minor volatilità e
perplessità sullo scenario globale.

I sondaggi tra gli economisti di
Wall Street e accademici hanno vi­
sto scivolare al 46% i sostenitori di 
una stretta subito, contro l’82% del 
mese scorso. Sul mercato future, 
intanto, le scommesse su un rialzo 
senza indugi sono scese al 24% 
contro il quasi 50% del mese scor­
so. E in mattinata Wall Street si è te­
nuta in leggero rialzo riflettendo si­
mili pronostici. Un comportamen­
to che può diventare a sua volta 
motivo di rinvio: la Fed preferisce 
evitare di sorprendere i mercati.

Ma la Banca centrale Usa, che ha
aperto ieri il suo vertice di due gior­
ni, ha mostrato insolita incertezza 
fino  alla  vigilia.  Numerosi  suoi 
esponenti di punta hanno indicato 
di voler soppesare con estrema at­
tenzione le ragioni di entrambe le 
opzioni. Più ancora della mossa in 
sè – stringere o meno di un modesto
quarto di punto – è il messaggio im­
plicito nella scelta a scottare. E que­
sto genera attesa anche per il mes­
saggio esplicito, il comunicato e le 

previsioni sul futuro dell’economia
e dei tassi, che la Fed darà oggi qua­
lunque sia la decisione immediata.

Tanta incertezza non è tuttavia
necessariamente foriera di panico, 
perchè nasce a ragion veduta: le sue 
radici vanno cercate nella data de­
pendency, nella necessità di inter­
pretare oggi dati ostici. Le statistiche
economiche Usa, con una disoccu­
pazione scivolata al 5,1% e una cre­
scita al 3,7% nel secondo trimestre, 
nell’insieme hanno offerto indica­
zioni che la ripresa sarebbe in grado 
di “tollerare” un avvio della norma­
lizzazione. Assai meno chiaro è però
se siano abbastanza robuste da com­

pensare le fragilità affiorate a livello 
globale, dalla Cina al Brasile, e un lo­
ro contagio. L’inflazione, togliendo 
urgenza a una stretta, latita: ieri i 
prezzi al consumo di agosto hanno 
evidenziato un ­0,2%. E nell’ultimo 
anno sono lievitati solo dello 0,2%. Il 
calo è stato causato dai prezzi del­
l’energia, scesi del 2% in agosto, ma 
anche il core index, depurato delle 
componenti più volatili, è aumenta­
to solo dello 0,1% nel mese e dell’1,8%
in un anno, sotto il target del 2% desi­
derato dalla Fed.

Danni alla crescita sono inoltre
possibili da una stretta prematura: 
se la spesa al consumo è lievitata 
dello 0,2% in agosto, la produzione 
industriale è scesa dello 0,4%. E un 
settore strategico come l’auto, ri­
presosi dalla crisi, vive di bassi tassi
d’interesse che stanno spingendo 
quest’anno a 17 milioni di veicoli le 
vendite per la prima volta dal 2001 e
hanno gonfiato al record di mille 

miliardi il debito delle famiglie per 
gli acquisti di vetture.

Le recenti performance della
Borsa potrebbero a loro volta influ­
ire sulla scelta e si prestano a letture
men che univoche: le lunghe corse 
al rialzo delle piazze finanziarie 
hanno sollevato lo spettro di peri­
colose bolle, ma nell’ultimo mese 
l’indice S&P 500 ha bruciato circa il
5,4% limando alcuni degli eccessi 
che potevano preoccupare la Ban­
ca centrale e spingerla a immediati 
rialzi dei tassi. Le forti oscillazioni, 
inoltre, hanno storicamente consi­
gliato alla Fed di non intervenire.

È soprattutto il clima internazio­
nale, però, che potrebbe condizio­
nare, anche se non ufficialmente, la 
Fed. Ieri Standard & Poor’s ha de­
classato il rating del Giappone, ci­
tando la crescita debole. L’Europa è
alle prese con sfide economiche e 
sociali, aggravate dalla crisi degli 
immigrati. La Cina, che nelle scorse
settimane ha scatenato nuove on­
date di paura sullo stato dell’econo­
mia globale svelando bruschi sin­
tomi di rallentamento, continua a 
denunciare frenate e la credibilità 
delle sue statistiche governative, 
che prevedono un’espansione al 
passo di 7%, è messa in dubbio.

I mercati emergenti soffrono più
di tutti scossi da violente bufere, 
con le materie prime depresse dalla
indebolita domanda cinese e i timo­
ri di fughe di capitali che potrebbero
intensificarsi qualora la Fed alzasse 
i tassi aumentando l’attrattività del­
la piazza Usa. Un crogiuolo di ten­
sioni che ha convinto organizzazio­
ni multilaterali, quali Fmi e Banca 
Mondiale, a scendere in campo 
contro immediate strette statuni­
tensi. Ma tutte queste difficoltà e 
pressioni non esimono la Fed da 
una scelta. L’unica certezza, per 
l’amletica Janet Yellen, è che qua­
lunque decisione oggi richiede lea­
dership e capacità di gestire dram­
mi e rischi che non svaniranno.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

LA PAROLA
CHIAVE

Rating «spazzatura»

7Il rating è un voto, assegnato da 
analisti specializzati, che indica 
le probabilità di un Paese o di 
un’impresa di rimborsare i propri 
debiti. I rating indicano 
affidabilità quando sono sopra la 
«BBB­». I rating indicano minore 
affidabilità dalla «BB+» alla «C»: 
questi rating bassi sono definiti 
speculativi, oppure «junk» (cioè 
«spazzatura»).

VALUTE EMERGENTI IN PICCHIATA
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Le conseguenze internazionali della decisione Fed: l’effetto sui Paesi emergenti

Morya Longo

L e recenti vicende econo­
miche  del  Brasile  do­
vrebbero far fischiare le

orecchie a molti italiani, spa­
gnoli o greci. Il Paese sudame­
ricano è infatti entrato nello
stesso circolo vizioso in cui si
trovavano i Paesi del Sud Eu­
ropa pochi anni fa: dopo esse­
re stato declassato da Stan­
dard & Poor’s (che ha portato
il rating al livello «spazzatu­
ra» settimana scorsa), il Go­
verno brasiliano ha deciso di 
varare pesanti misure di au­
sterità. Nei giorni scorsi ha in­

fatti annunciato una manovra
da 66 miliardi di real (compo­
sti per 40 miliardi da nuove 
tasse e per 26 da tagli alla spe­
sa), con l’obiettivo di riporta­
re il bilancio primario del Pae­
se da un deficit dello 0,3% a un
avanzo dello 0,7%.

A chi non fossero fischiate le
orecchie, è utile ricapitolare la 
vicenda del Brasile, che è simi­
le a quella di molti altri Paesi 
emergenti. Il Paese era, fino a 
non molto tempo fa, un mira­
colo economico. Era  la «B» 
dell’acronimo Brics, che indi­
cava i Paesi (in compagnia di 

Cina, India, Russia e Sud Afri­
ca) più promettenti. In realtà 
dietro il boom economico, fa­
vorito anche dalla politica mo­
netaria  ultra­espansiva  della 
Fed Usa che faceva affluire im­
mense quantità di capitali nel
Paese, si celavano giganteschi
squilibri. Ma, a quei tempi, nes­
suno se ne accorgeva: la Fed 
stampava moneta, i grandi fon­
di investivano i soldi freschi di 
stampa sugli  alti  rendimenti 
che il Brasile offriva e l’econo­
mia cresceva.

Purtroppo la festa ora è fini­
ta. La Fed ha smesso di stampa­

re moneta e presto (forse già 
oggi) rialzerà i tassi d’interes­
se: questo ha causato negli ulti­
mi mesi il rincaro del dollaro 
sul real e su molte valute emer­
genti, mettendo in affanno le 
tante imprese brasiliane inde­
bitate in dollari. Si pensi al caso
di Petrobras, gruppo petrolife­
ro brasiliano, che ha circa il 
50% del debito denominato in 
dollari o euro: più il real perde 
quota, più questo debito diven­
ta grande. Poi i prezzi delle ma­
terie prime (che costituiscono 
il 48% dell’export brasiliano) 
sono tracollati: questo ha pesa­

to sull’intero Paese. Infine la
Cina, grande partner del Brasi­
le, è entrata in affanno. Ha ini­
ziato a rallentare, oltre le previ­
sioni. Morale: il Paese è diven­
tato agli occhi di tutti un colos­
so dai piedi d’argilla. Così  i 
capitali hanno iniziato a fuggi­
re e l’economia è piombata in
recessione.

Settimana scorsa è arrivata
Standard & Poor’s, con la man­
naia del rating, a certificare la 
crisi. Tagliando il giudizio al li­
vello «spazzatura» (BB+), S&P
condanna il Paese a pagare tas­
si d’interesse sempre più alti 

sul suo debito. Se oggi la Fed 
dovesse decidere di alzare  i 
tassi, la situazione potrebbe ul­
teriormente peggiorare. È per 
questo che il Governo brasilia­
no ha deciso di correre ai ripa­
ri, riproponendo la stessa ri­
cetta che  l’Europa ha  speri­
mentato per anni: l’austerità.
Più tasse e meno spesa, nella 
speranza  che  i  mercati  e  le 
agenzie di rating tornino cle­
menti. Ma l’austerità, si sa, ha
molti effetti collaterali: rischia
di peggiorare la recessione e di
creare quella  spirale viziosa 
che  l’Europa  conosce  bene. 
Ora, chiudete gli occhi: non vi 
fischiano un po’ le orecchie?
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Corsi e ricorsi. Declassato da S&P, appesantito dalla recessione, gravato dalla svalutazione del real e in attesa del «colpo» Fed, il Governo corre ai ripari: più tasse e meno spesa per portare il bilancio in avanzo primario

Il Brasile cade già nel circolo vizioso rating-austerità

FALCHI E COLOMBE
Il consiglio della banca
centrale è diviso tra 
chi preferisce aspettare
e chi vuole agire subito:
questo aumenta l’incertezza


