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La scorsa settimana il Comitato Direttivo della Bank of England ha votato 
per 8-1 sul mantenimento dei tassi al livello corrente. Il prossimo Inflation 
Report verrà redatto tra un mese, e difficilmente avremo maggiori 
informazioni prima di questa data. La view espressa dalla BoE è apparsa 
bilanciata, tra una solidà attività economica e le preoccupazioni per la 
crescita globale. Il membro del Direttivo Ian McCafferty, unico a 
dissentire, ha avvertito riguardo le pressioni inflazionistiche a carattere 
domestico, "sopravvalutando così l'effetto dato dalla forte sterlina". 
  
Le aspettative sul primo rialzo dei tassi della BoE sembrano 
eccessivamente accomodanti, posizionate verso fine 2016. Questa view è 
stata guidata principalmente dai rischi negativi sulla crescita, nonostante 
la BoE abbia affermato che le preoccupazioni sul contesto globale non 
stravolgeranno la strategia di politica monetaria. Il Governatore Carney ha 
affermato che "il timing del rialzo dei tassi della Fed non è un fattore 
decisivo” ma "determineremo il timing di inizio del processo di 
normalizzazione della politica monetaria in coerenza con la situazione 
economica domestica". L'economia del Regno Unito cresce ad un ritmo 
accettabile (forte produzione industriale ma debole PMI secondo gli 
ultimi dati), ed il mercato del lavoro ormai vicino al pieno impiego sta già 
generando crescita dei salari. Gli effetti dovrebbero presto trasferirsi 
sull'inflazione. L'indebolimento della sterlina dovrebbe inoltre 
preoccupare la BoE in termini di deflazione importata. Restiamo quindi 
ottimisti sulla sterlina e crediamo che i prossimi dati potrebbero creare 
nuove aspettative sui tassi. L'IPC e i dati sul lavoro saranno 
particolarmente rilevanti. GBPUSD dovrebbe apprezzarsi dopo aver 
superato la MA 200 a 1.5330. Prossima resistenza a 1.5367 (09/23/2015 
max) prima di una successiva estensione verso 1.5659 (09/18/2015 max). 
 

BoE: Aspettative sul rialzo dei tassi troppo in là nel tempoEconomia
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La maggior parte dei paesi dell'America Latina stanno affrontando il 
problema dell'elevata inflazione, con le banche centrali impegnate nel 
contenerne le aspettative. Ciò non riguarda solo il Brasile: anche la 
Colombia sta affrontando livelli di inflazione molto elevati, dato 
l'adattamento alle nuove condizioni tra cui l'indebolimento del peso. 
L'inflazione è cresciuta del 4.74% in Agosto e del 5.35% a Settembre, 
molto oltre il target della banca centrale pari al 3%, +/- 1%. In Cile, 
l'inflazione nominale è al 4.6% annuale (dato di Settembre), anche qui ben 
sopra il target della banca centrale (3% +/- 1%). La BCC dovrebbe quindi 
intervenire con un rialzo dei tassi durante il prossimo meeting del 15 
Ottobre, Il tasso di rifinanziamento dovrebbe essere aumentato di 25 
punti base, al 3.25%. 
In Brasile, la banca centrale combatte da tempo le forti aspettative di 
inflazione, in un contesto economico di incertezza politica. L'ultimo dato 
rilasciato lo scorso Mercoledì evidenzia un'inflazione allo 0.54% su base 
mensile, superiore alla stima mediana pari allo 0.52% e soprattutto 
all'ultimo dato (0.22%). Su base annuale, Il mercato anticipava una discesa 
a 9.48% dal precedente 9.53%. Il dato di Settembre è stato lievemente 
superiore alle attese (9.49%). 
Al momento la BCB non è riuscita a portare le aspettative di inflazione 
all'interno del target (4.5% per il 2016). Secondo le ultime ricerche, gli 
economisti prevedono un'inflazione al 5.94% per quella data. La BCB 
appare determinata a mantenere il tasso Selic al 14.25% per un 
considerevole periodo di tempo, ma è probabile che un rialzo dei tassi 
sarà misura obbligatoria. Al momento i rischi sull'inflazione permangono, 
anche data la prospettiva di un rialzo dei tassi della Fed, e considerando 
le problematiche interne al Brasile tra cui le tensioni politiche e il caos a 
livello fiscale.

America Latina: l'inflazione preme al rialzoEconomia
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Tempi difficili, persino in Svizzera. Dopo nove mesi, il paese sta ancora 
digerendo l'eliminazione del supporto 1.20 su EURCHF. I recenti dati 
sono stat contraddittori: ad esempio le vendite al dettaglio si sono 
contratte, così come l'indice PMI. Inoltre, il franco appare ancora 
sopravvalutato. Dopo il deludente dato sull'inflazione, il tasso di 
disoccupazione stagionalmente aggiustato risulta essere pari al 3.4% per 
il mese di Settembre, e superiore al 3.3% del mese precedente. Non 
possiamo certo considerare in pericolo il mercato del lavoro svizzero, ma 
il rafforzamento del franco e i bassi prezzi del petrolio stanno creando una 
lieve pressione ribassista. L'economia svizzera continua a rallentare e le 
preoccupazioni per il GDP crescono, soprattutto considerando che i due 
terzi delle esportazioni svizzere sono verso l'UE e che l'economia europea 
è ancora ferma. Nonostante ciò, il recente apprezzamento dell'euro 
dovrebbe stimolare l'economia svizzera nei prossimi mesi. 
Crediamo che EURCHF possa tornare a rompere 1.1000. Il mercato è 
guidato dalla volatilità, in quanto le incertezze globali restano forti e il 
risk-off potrebbe aumentare. E' nostra opinione che la Federal Reserve 
stia inviando un segnale molto negativo rinviando il rialzo dei tassi, in 
quanto la ripresa economica americana appare fragile e i trader iniziano a 
prezzare addirittura il 2017 come data per terminare la politica monetaria 
a tassi zero. Commodities e mercati "safe heaven" potrebbero 
rappresentare il target nel prossimo futuro. 
Come avevamo anticipato, l'indebolimento del franco nel contesto 
nazionale e globale attuale non ha influito granchè sulla ripresa 
dell'inflazione. L'ultimo dato sull'IPC segna un -1.4% su base annuale. E' 
chiaro che la valuta svizzera è quindi ancora troppo forte, e che le 
pressioni ribassiste sui prezzi dei beni importati non diminuirà nel breve 
periodo.

Svizzera: la deflazione dovrebbe proseguireEconomia
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Payrolls deludenti 
Dopo i deludenti dati sul lavoro di Settembre, gli economisti iniziano ad 
interrogarsi sul costante ottimismo della Fed. Gli ultimi payrolls mostrano 
che l'economia americana ha creato solo 142 mila posti di lavoro a 
Settembre, a fronte di un attesa pari a 201 mila. Inoltre il precedente dato 
è stato rivisto al ribasso da 173k a 136k. Sembra quindi che l'inflazione 
non sia l'unico problema della Federal Reserve. Il dato sui salari mostra 
una mancata pressione al rialzo, e sembra cadere anche l'ultimo elemento 
favorevole ad un rialzo dei tassi. L'economia americana sta perdendo 
forza, ed appare più vulnerabile alle pressioni globali rispetto a qualche 
mese addietro. La Fed ora sta affrontando un dilemma: decidere di 
salvare la propria credibilità ed alzare i tassi entro fine anno, accettando il 
rischio di peggiorare la situazione con il rafforzamento de dollaro, oppure 
modificare in maniera significativa la propria view e mantenere quindi i 
tassi vicino allo zero sulla base delle attuali condizioni economiche, sia 
nazionali che globali. 
Rialzo dei tassi a Dicembre? 
Il mercato sta ora scontando un rialzo dei tassi per Marzo 2016. Le 
probabilità per Ottobre sono scese al 13%, mentre Dicembre è 
considerato al 30%. Tuttavia, anche se la Fed continua a ripetere che la 
politica monetaria è "data dependent", vi è anche la questione 
"credibilità" da salvaguardare e ciò non ci permette di escludere un rialzo 
a Dicembre. L'opzione più probabile è però quella di Marzo, ed il dollaro 
resta volatile nel breve termine e dipendente dai commenti dei membri 
Fed e dati prossimi dati economici. 
 

La Fed allontana le aspettative sul primo rialzo dei tassiEconomia
  
Minutes del FOMC: prevalgono le colombe 
Il mercato si aspettava che i toni da falco successivi al meeting di 
Settembre si riflettessero nelle successive minutes. Niente di tutto ciò! 
Le minutes mostrano che il Direttivo non è stato nemmeno vicino ad 
aumentare il tasso di riferimento a Settembre, e che non vi è ancora 
accordo su quando iniziare a farlo. Le minutes si sono concentrate sulla 
debole inflazione e sull'incertezza a livello globale, pur sottolineando la 
forza del mercato del lavoro (principale argomentazione utilizzata dai 
falchi all'interno della Fed). In poche parole, i rischi globali sembrano 
predominare sui fattori domestici. Ciò significa che un rialzo dei tassi 
avverrà solo in condizioni di stabilità dei mercati globali. Tuttavia il primo 
elemento generatore di volatilità è proprio legato alle aspettative sulla 
politica monetaria della Fed (e non le prospettive di crescita in Asia 
come molti hanno indicato). Nel contesto attuale, la forza del dollaro 
dovrebbe essere limitata rispetto alle valute del G10, ma potrebbe 
esserci invece un significativo recupero nei confronti delle valute dei 
mercati emergenti.
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L'indicatore International Monetary Market (IMM) sul 
posizionamento dei non-commercial viene utilizzato per visualizzare i 
flussi di denaro da una valuta all'altra. E' generalmente interpretato 
come indicatore contrario quando raggiunge valori estremi. 
  
I dati IMM coprono le posizioni degli investitori per la settimana terminata 
il 29 Settembre 2015. 
  
Le vendite di franchi sono leggermente aumentate. Sembra che il 
mercato sia ancora in attesa, tra gli ambienti rifugio e le incertezze a 
livello globale che incidono anche sull'economia svizzera. Le vendite di 
euro sono cresciute in quanto la debolezza economica non sembra 
terminare. Vi sono crescenti preoccupazioni riguardo la poca efficacia 
della politica monetaria della BCE, dato il ritardo della Fed nel rialzo dei 
tassi dopo quasi un decennio. 
Il posizionamento sulla sterlina è quasi neutrale. I mercati stanno 
scontando un rialzo dei tassi per fine 2016 o inizio 2017. Il saldo netto sul 
dollaro australiano è ancora decisamente short, dopo la decisione della 
Reserve Bank of Australia di mantenere i tassi al 2%. l bassi prezzi delle 
commodities continuano però ad incidere negativamente sull'economia 
australiana, confermando la precedente view ribassista.

IMM e posizionamento dei non-commercialMercati FX
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