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I DATI DELLA FEDERAL RESERVE
. oli
[ contraccolpi per gli Usa
di Federico Fubini
l ) ue giorni fa la Federal Reserve di Atlanta
ha pubblicato quello che sembrava un
errore di stampa: una previsione del prodotto

interno lordo degli Stati Uniti che crolla
del 2,8%.

Incertezza e freni agli scambi
colpiscono anche gli Usa
[l giallo sui dati della Fed

Dollaro e Wall Street deboli. Europa, volano le Borse e i rendimenti

L'analisi

1l dato (proiettato in ritmo
annuale) si riferisce al primo
trimestre del 2025. La banca
centrale specifica che non si
tratta di un proprio giudizio,
ma di un indice generato da
un modello che tiene mecca-
nicamente conto degli anda-
menti su consumi, investi-
menti e cosi via. Ela realta € si-
curamente molto migliore di
quel crollo del 2,8%: i timori
sui dazi hanno spinto molti
importatori ad accaparrare
scorte prima del ritorno di Do-
nald Trump alla Casa Bianca,
ora i magazzini sono pieni, gli
acquisti fermi e dunque I'indi-
ce della Fed di Atlanta crolla.

Dietro le anomalie statisti-
che, tuttavia, dev'esserci an-
che un po’ di sostanza. Qual-
che nube si sta affacciando
sull'economia americana, so-
spinta dall’incertezza e dallo
stress generati dalle prime sei
settimane di Trump. Senz’al-
tro dev’esserci preoccupazio-
ne da parte dell’'amministra-
zione stessa, a giudicare dalle
contromisure che sta cercan-
do di prendere. Non ¢’é solo
I'ennesima marcia indietro di
ieri riguardo ai dazi, stavolta
sulle auto; c¢’é soprattutto il
tentativo di controllare le sta-
tistiche sulleconomia del Pae-
se. Domenica Howard Lutni-
ck, segretario al Commercio,
ha spiegato che 'amministra-
zione valuta di scomputare

I'impatto del settore pubblico
dal calcolo ufficiale del pro-
dotto interno lordo. Gli ha da-
to subito man forte Elon Mu-
sk: «Una misura piu accurata
del Pil escluderebbe la spesa
pubblica» ha scritto 'uvomo
pit ricco del mondo, incarica-
to (da “consulente™) di falci-
diare il bilancio pubblico.

Pochi esperti sarebbero
d’accordo: impossibile misu-
rare un'economia senza tene-
re conto — per esempio — del
fatturato dei contratti pubblici
perla difesa, perla ricerca me-
dica o per l'acquisto di farma-
ci. Ma dietro un’idea del gene-
re s'intravede il timore che i li-
cenziamenti in corso di deci-
ne o centinaia di migliaia di
funzionari o la chiusura di in-
teri rami del governo stiano
nuocendo alla crescita. E pre-
sto gli americani potrebbero
vederlo anche nei numeri. Di
certo martedi si & saputo che
l'amministrazione ha sciolto
due comitati di tecnici indi-
pendenti — il Federal Econo-
mic Statistics Advisory Com-
mittee e il Bureau of Economic
Analysis Advisory Committee
— che affiancavano le agenzie
federali nel garantire la quali-
ta dei dati sull'economia.

I mercati peré non sono
soggetti al controllo nemme-
no di Trump. Quanto a questo,
non sorprende tanto la debo-
lezza di Wall Street: con gli ul-
timi annunci sui dazi lo
S&P500, il principale indice di
Borsa americano, ha perso
tutti i guadagni delle elezioni

di quattro mesi fa ed é in rosso
del 3,4% da quando un mese fa
la Casa Bianca ha annunciato
le prime misure contro Cana-
da, Messico e Cina. Pili note-
vole é la debolezza del dollaro.
Tradizionalmente il biglietto
verde, bene rifugio per eccel-
lenza, si rafforzava nelle fasi di
tensioni internazionali e a
ogni mossa protezionista de-
gli Stati Uniti. Negli ultimi due
giorni invece sono scattati da-
zi al 25% contro Messico e Ca-
nada e sono saliti di un altro
10% contro la Cina — i tre part-
ner pil1 grandi dell’America —,
eppure il dollaro é precipitato
dell'l,6% sulla media delle al-
tre grandi valute.

Gli investitori sembrano so-
spettare qualcosa. Visti gli ul-
timi deludenti dati di fiducia
delle famiglie, i mercati vedo-
no debolezza economica al-
l'orizzonte negli Stati Uniti e
tagli dei tassi da parte della
Fed; oppure iniziano a dubita-
re che un’America cosi dura-
mente protezionista possa
fornire I'unica grande moneta
di riserva del mondo. Di certo
un cambio di paradigma sem-
bra in corso anche in Europa.
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Le svolte annunciate a Berlino
e a Bruxelles di spesa da centi-
naia di miliardi di euro per in-
vestimenti in difesa e infra-
strutture fanno correre le Bor-
se dell’area euro (+4% in un
mese) e i rendimenti dei titoli
pubblici a dieci anni: solo ieri,
sono saliti di quasilo 0,3% per
tutti i governi della zona mo-
netaria.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

I mercati
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Le stime sul Pil Usa nel 2025

indice GdpNow della Fed di Atlanta (variazione % trimestrale)
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Fonte: Federal Reserve Bank of Atlanta
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