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La BoJ ha deluso i mercati, non tagliando ulteriormente il tasso di 
interesse (-0.1%) e non aumentando gli acquisti di JGB (80 trilioni di yen 
all'anno). La BoJ si è limitata ad un tiepido ampliamento dell'attuale 
politica monetaria, espandendo il programma di acquisto di ETF da 3 a 6 
trilioni. Ciò rappresenta circa l'1.6% del fluttuante azionario, e tale misura 
è riuscita quindi a supportare il Nikkei. Lo yen però si è rafforzato, data 
l'assenza di significativi ulteriori stimoli. Ciò potrebbe far perdere terreno 
anche alle borse durante le prossime settimane. Il governo sta invece 
preparando nuove misure fiscali, con un pacchetto di stimoli che 
dovrebbe essere approvato il 1 Agosto. Per le aziende si tratta di una 
notizia positiva, ma non per lo yen. Tipologia e dimensioni di tali misure 
sono già state discusse dai media, e quindi è improbabile che abbiano un 
forte impatto.  
  
Secondo noi, il Giappone si sta muovendo da una politica monetaria 
aggressiva a un maggior focus sulle misure fiscali. Infatti, la BoJ per mezzo 
del Governatore Kuroda ha affermato che nel meeting di Settembre verrà 
condotto un approfondito esame sull'efficacia delle attuali misure e sulla 
necessità di apportare dei cambiamenti. Ci sono quindi quasi due mesi di 
tempo per capire quali dovranno essere i prossimi passi, e quale sarà la 
potenziale efficacia. In questo lasso di tempo anche l'opzione "helicopter 
money" verrà analizzata. Tuttavia, l'incapacità della BoJ di suscitare le 
reazioni desiderate dai mercati apre a degli interrogativi sul ruolo e sulla 
credibilità delle banche centrali. Se il trend non dovesse cambiare, a 
partire dal 2017 i mercati potrebbero iniziare a navigare in acque agitate 
ed incerte. 
 

La BoJ delude i mercatiEconomia
  
USDJPY continua a risentire delle aspettative sulle politiche di Fed e 
BoJ. L'istituto nipponico sembra avere poche armi a disposizione al 
momento, e la Fed non dovrebbe agire fino al prossimo inverno. Di 
conseguenza, il ribasso di USDJPY potrebbe continuare. 
  
  
  
 

1 - 7 Agosto 2016
ANALISI SETTIMANALE



Page 4 | 8
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

  
Debole inflazione 
L'ultimo report sull'inflazione dell'Australia si è mostrato in calo, ma 
leggermente migliore rispetto alle aspettative. L'IPC è cresciuto dell'1.0% 
su base annuale e 0.4% trimestrale, il livello più basso da 17 anni, 
riflettendo le aspettative. La misura di inflazione preferita dalla RBA, la 
media ponderata che esclude i valori estremi, ha sorpreso al rialzo con 
uno 0.5% trimestrale (0.4% atteso e 0.2% nel Q1) e 1.7% annuale (1.5% 
atteso e 1.7% nel Q1).  E' quindi difficile prevedere cosa deciderà la RBA 
nel prossimo meeting del 2 Agosto. Inoltre, i dati di Venerdì hanno 
mostrato una crescita ferma all'1% dei prezzi alla produzione, dopo l'1.2% 
precedente, soprattutto a causa del calo dei prezzi delle importazioni. 
La RBA valuta il taglio dei tassi 
Anche se il report sull'inflazione è lontano dal poter essere definito 
incoraggiante, in qualche modo lascia un po di respiro al Governatore 
Stevens per rimandare il prossimo ribasso dei tassi. Dal nostro punto di 
vista, gli ultimi dati non dovrebbero modificare il pensiero della RBA, dato 
che il trend dell'inflazione è negativo. L'ultimo rimbalzo può essere 
definito un segnale di stabilizzazione, non certo un'inversione. Inoltre, 
l'inazione della Fed potrebbe portare molti investitori ad acquistare valute 
a più elevato rendimento, come Aussie e Kiwi. Di conseguenza ci 
aspettiamo un taglio dei tassi da parte della RBA per contrastare gli 
acquisti di AUD e cercare di spingere l'inflazione verso il target tra il 2% e 
il 3%. Il dollaro australiano potrebbe quindi deprezzarsi ancora, 
avvicinando il livello $0.73 come primo obiettivo. 
 

AUD: possibili ribassi in vista del meeting della RBAEconomia
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La combinazione tra caldo estivo e giornate lunghe può provocare 
miraggi tra gli investitori, che vedono cose che non esistono nella realtà. 
Questo è il caso, con la Fed che come atteso ha mantenuto i tassi invariati 
e pubblicato uno statement in linea con le nostre attese. Aver incluso "i 
rischi di breve termine sull'outlook economico sono diminuiti" per molti 
conteneva un riferimento a un possibile rialzo dei tassi a Settembre. 
Restiamo però scettici, anche perchè non sono ancora chiari gli effetti 
della Brexit e delle prossime elezioni presidenziali negli USA. 
  
Il FOMC si è mostrato preoccupato riguardo il calo degli investimenti e le 
basse aspettative di inflazione, che potrebbero minare la continuazione 
della crescita del mercato del lavoro e della spesa delle famiglie. Gli ultimi 
dati economici sono stati decenti, ma non crediamo sufficienti per alzare i 
tassi già a Settembre (anche perchè il caos risultante sul mercato 
azionario potrebbe consegnare la presidenza a Trump). Il GDP è cresciuto 
da 1.1% a 1.2% nel Q2, inferiore alle attese. Stessa cosa per i consumi. Il 
PCE è sceso dal 2.0% all'1.7%. Non c'è quindi pressione inflazionistica sui 
consumatori e sui salari, ciò dovrebbe obbligare la Fed a restare in attesa 
anche durante il prossimo meeting.  
  
Dopo la pubblicazione dello statement del FOMC di Luglio, il dollaro ha 
subito forti vendite. Anche se l'idea di un rialzo dei tassi a Settembre non 
si può ancora escludere, i mercati non stanno prezzando tale evento 
poichè l'attività economica e l'inflazione non crescono a sufficienza da 
permettere un'azione della Fed nel brevissimo termine.

Caldo estivo e il miraggio di un rialzo dei tassi a SettembreEconomia
  
Il mercato dei futures sui tassi indica una probabilità del 29% per un 
rialzo dei tassi della Fed a Settembre. E' probabile che i falchi della Fed 
si faranno sentire alla prima occasione in caso di dati economici positivi. 
Restiamo ribassisti sul dollaro americano, soprattutto rispetto alle valute 
emergenti.     
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Dopo il voto sulla Brexit, la BoE ha deciso di evitare una risposta 
immediata, scegliendo di attendere prima di decidere quali misure 
intraprendere. Infatti, la Bank of England può tagliare i tassi solo un paio 
di volte prima di essere costretta ad utilizzare tassi negativi. Non 
crediamo che il prossimo meeting porterà a un significativo intervento 
della BoE, in quanto i dati dell'ultimo mese non segnalano un così forte 
deterioramento dell'attività economica. L'inflazione ha sorpreso al rialzo 
nel mese di Giugno, e anche i dati sul GDP hanno inviato indicazioni 
rassicuranti. L'economia del Regno Unito è cresciuta del 2.2% su base 
annuale nel secondo trimestre, superando le stime del 2.1% e la 
precedente lettura pari a 2.0%. Non crediamo basti il calo dei PMI (forte 
ribasso su tutte le tre misure a Luglio) e la debole fiducia dei consumatori 
(-12 a Luglio vs -8 atteso e -1 precedente) per causare un ribasso dei tassi. 
  
La Bank of England non ha molto spazio di manovra prima di dover 
utilizzare i tassi negativi. Crediamo quindi che il tasso potrebbe restare 
invariato nel meeting del 4 Agosto, nell'attesa di più dati economici per 
valutare le implicazioni della Brexit sull'economia del Regno Unito. D'altra 
parte, la BoE potrebbe espandere gli acquisti di asset senza modificare i 
tassi, in modo da avere il tempo di ottenere più dati e offrendo uno 
stimolo all'economia. GBP/USD si è mosso in laterale per quasi tutta la 
scorsa settimana, data l'incertezza degli investitori sul processo di uscita 
dall'Unione Europea.

Sterlina debole in vista del meeting della BoEEconomia
  
  
  
 

1 - 7 Agosto 2016
ANALISI SETTIMANALE



Page 7 | 8
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

  
“Helicopter money” è una strategia di politica monetaria giudicata 
impensabile fino a pochi mesi fa. Tuttavia, dopo quasi dieci anni di 
politiche monetarie eccezionali da parte delle banche centrali globali 
attuate per uscire dalla stagnazione economica, stanno crescendo le 
speculazioni secondo cui la Bank of Japan starebbe considerando la 
misura più estrema possibile. 
  
Nel tentativo di porre fine a circa 20 anni di depressione in Giappone, il 
Primo Ministro Shinzō Abe ha lanciato una strategia molto aggressiva 
chiamata “Abenomics.” La Bank of Japan dal canto suo si è mostrata 
molto accomodante, con tassi di interesse negativi e un ampio 
quantitative easing. Il primo impatto su crescita e inflazione è stato 
buono. Tuttavia, la crescita economica ha avuto breve durata, e così la 
BoJ ha ampliato il programma di acquisto asset includendo bond, ETF, J-
REIT...praticamente ogni asset liquido. Dopo aver esaurito tutte le altre 
opzioni (la politica monetaria ha ormai raggiunto il suo limite) la BoJ sta 
considerando l'opzione più estrema per non dover ammettere la sconfitta 
ed impossibilità di raggiungere il 2% di inflazione. Il precedente 
Governatore della Federal Reserve Ben Bernanke, promotore 
dell'iniziativa, ha incontrato Haruhiko Kuroda a Tokyo. Del resto anche 
senza “helicopter money” i continui stimoli monetari e fiscali alla lunga 
hanno lo stesso effetto sul bilancio del governo e della BoJ.  
  
 Analysis & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk   
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