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La mossa della Bank of Japan
e effetto farfalla sui mercati

FINANZA / L'improvvisa decisione dell'istituto nipponico dialzare i tassi d'interesse ha causato I'attuale fase di turbolenze
sulle Borse - Antonio Foglia (Banca del Ceresio): «Il rafforzamento del franco € dovuto alla ricopertura di posizioni ribassistes

Dimitri Loringett

Armiamoci di pazienza, il sa-
liscendi sui mercati finanzia-
ricontinueraancoraperunpo’
ditempo.L'inizio delle turbo-
lenzerisale allo scorso merco-
ledi 311uglio, quando la Bank
ofJapan (BoJ)hadecisodialza-
reil tasso d’interesse di riferi-
mento dello yen attorno allo
0,25%, una mossa in sé attesa
datempo (ricordiamo che la
BoJ aveva gia alzato i tassiin
marzo, allo 0,1%, ponendo ol-
tretutto fine al lungo periodo
di tassi a zero in Giappone),
che ha pero spiazzato gli ope-
ratorie che haprovocato signi-
ficativiribassisu praticamen-
te tuttiilistini azionari mon-
diali, in particolare quello di
Tokyo che nel giro di pochi
giorni e sceso del 20%, azze-
rando di fatto i guadagni
dell’anno (ieri harecuperato
circalametadelle perdite, co-
munque). Ma che cosa c’entra
questo con i «sell-off> delle
Borsein Occidente? E soprat-
tutto, perché uno degli «effet-
ti farfalla» piu preoccupanti -
perlaSvizzeraalmeno - e il raf-
forzamento del franco?

Il ««carry trade>> allo scoperto

Iniziamo col precisare che le
operazioni finanziarie che so-
no solitamente redditizie so-
loduranteiperiodidirelativa
«stabilitar (cioe di bassa vola-
tilitd) vengono «esposte» quan-
dolavolatilita aumenta, spe-
cie quando 'aumento é im-
provviso e marcato (v. grafico).
Fraqueste cisonoquellelega-
te al famoso «carry trade» sul
mercatodellevalute, conside-
rato da molti osservatori co-
me il fattore centrale delle
oscillazioni che stanno carat-
terizzandoimercatiin questi
giorni. Si tratta di una classi-
caoperazione di «arbitraggio»
(o speculazione) consistente
nel prendere a prestito dena-
roinPaesiconvalute general-
mente stabili e tassidiinteres-
se pitbassi(comeil Giappone,
appunto, ma anche la Svizze-
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Un fattore centrale
che sta provocando

le turbolenze sui
mercati & I'«unwind>
di posizioni speculative

ra), cambiarlo in unavaluta di
unaltro Paese conitassipiual-
ti e investirlo in attivita piu
redditizie (per esempio in ti-
toli di Stato americani o azio-
ni).

Le operazioni diarbitraggio
sono certamente legittime (e
inun certo senso servono an-
cheamantenere «fluidi»imer-
cati), masono ancherischiose:
quelledi carry trade, infatti, so-
no spesso collegate a investi-
menti cosiddetti«inleva». Per
cuibasta sbagliare il «timingy,
oppure farsi sorprendere da
decisioni improvvise come
quella della BoJ (o come quel-
le ancora piu clamorose della
Banca nazionale svizzera che

nel 2011 e nel 2015 introdusse
e, rispettivamente, abolilaso-
glia di cambio del franco con
l'euro), perché'uscita da simi-
li operazioni - il cosiddetto
«unwind» - prendala formadi
una «corsaagli sportelliy, pro-
vocando cosiun tipico effetto
valanga.

Magqual eladimensionedel
carry trade sullo yen giappo-
nese? Larisposta:nonsisa, al-
meno non con certezza. Una
stima I’ha fornita in questi
giorni al «Financial Times»
un’analista di UBS, secondo cui
le posizioni cumulative di car-
ry trade fra dollaro e yen dal
2011 a oggi ammonterebbero
acirca 500 miliardi di dollari,
dicuicircalametasarebbere-
lativa agli ultimi due o tre an-
ni. Lanalistadi UBS hainoltre
stimato che nelle ultime setti-
mane (quindi ancora prima
della decisione della BoJ, se-
gno che lamossa era comun-
quenell’aria) circa200 miliar-
dididollaridiqueste posizio-
nisonostate chiuse. Standoin-
veceallaBanca deiregolamen-

ti internazionali (BIS) di Basi-
lea,iprestiti «cross-border»in
yen - non tutti necessariamen-
telegatial carry trade, sipreci-
sa-sonoaumentatidi742 mi-
liardi di dollari dalla fine del
2021. Secondo l'analisi della
banca ING, infine, a fine mar-
zodiquest’annoiprestiti tran-
sfrontalieri originati in Giap-
pone avevano raggiunto la ci-
fra di mille miliardi di dollari,
con un aumento del 21% ri-
spetto al 2021. Insomma, fin-
tanto che queste posizioninon
saranno «srotolate», i mercati
finanziaririschiano direstare
volatili ancora per qualche
tempo.

Il franco non solo bene rifugio

Come detto, anche il franco
svizzero e unadellevalute usa-
tedaitradersperil carrytrade,
sebbene in misura piu conte-
nuta, data la minore disponi-
bilita difranchinel mercatori-
spettoaquelladelloyen. «Con-
trariamente alla popolare nar-
razione - spiega Antonio Fo-
glia, membro di CdA e azioni-

cot

stadella Banca del Ceresio -il
forte rafforzamento dellava-
luta elvetica di questi giorni
(ierisi e nuovamente apprez-
zata contro euro a quota
0,9355 e contro dollaro a
0,8560,ndr)non e dovutoalla
fugaverso cio cheviene consi-
derato un bene rifugio, bensi
proprioallaricoperturadipo-
sizioniribassiste. Gli operato-
riinleva, come gli hedge fund
(manon solo),amano finan-
ziarsiindebitandosinelle mo-
nete abassi tassid’interesse e
quindi anche in franchi sviz-
zeri, puntando sui tassiin pro-
gressivoribasso e suunconse-
guente indebolimento del
franco. Di fronte aun’ondata
di decisioni «risk off» (volte
cioe a ridurre o chiudere le
speculazioniinleva(comeap-
punto il carry trade, ndr), gli
operatori hanno chiusole lo-
ro posizioniribassiste sul fran-
co svizzero, ricomprandolo e
facendolo quindi apprezzare
insieme ad altre monete come
loyen oil renminbi in cui pu-
re tendevano a finanziarsi».





