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Le prospemwﬁe

LaFed prear Vil prlmo tagho
ma I'’economia Usa resta sul filo

Borse. Attesa fra dieci giorni la prima sforbiciata dell’'anno in un clima di contrapposizione con Trump
I rischi di debolezza riguardo crescita e occupazione ¢ i timori per una inflazione che resta persistente

Marco Valsania
Dal nostro corrispondente
NEW YORK

L'economiaamericanareggeenellesfe-
redicristalloleimmaginidicrisisisono
dileguate, almeno per il momento. Ma
ogginonnascondelesuesfide-cheingi-
donoanchesuUeerestodelmondo-e
restain prognosiriservata. L'equazione
edelicata: cisonorischididebolezzaper
crescitaeoccupazione, accantoatimori
dicontinua, troppainflazione. l mixpo-
liticodominaleincognite, sututtiifron-
ti: € incerto, e forse solo all'inizio, I'
pattodipolitichecommercialiispiratea
unnuovo protezionismo, che sipropo-
nediriscriverel'ordineglobale. Preoc-
cupaimercatianche unarealtafiscale
gravatadadeficite debitoinaumento,
omaggio al parallelo neo populismo
conservatore assai menointeressatoal
rigore fiscale direpubblicani tradizio-
nali. Quitaglial welfare ealla pubblica
amministrazione sono pitiche annul-
latidal costodisgravi fiscali generaliz-
zati e altre priorita di America First.
L’equazioneéirrisoltaperlaFederal
Reserve,lacuimissioneresta il doppio
mandato,invigoredaglianni Settanta,

dimassimaoccupazioneestabilita dei
prezzi, Conunocchioallasalute del si-
stema finanziario, se non a quella dei
contipubblici. Appare prontaal primo
taglio dei tassi di interesse dell’anno
per offrire sostegnoalla crescita, al ver-
ticedisettembre, dopounprotrattoat-
tendismo.Davantiaunquadrotuttora
dachiarire,appare perointenzionataa
procedere con cautela, con una ridu-
zionediunquartodipunto dall’attuale
livellotrail 4,25% el 4,5% e resistendo
alle pressionidellaCasa Biancaperma-
novre pillaggressive. Il presidente Do-
nald Trump nonhanascostodivolere
dipity, tagli rapidi di tre punti percen-
tualiasupportodella“sua” economia.

Idatidannocredito alla complessita
dellasituazione.llmercatodellavoro
hamostratofragilita, forselo sviluppo
recente pilirilevante: il passodellacre-
azionediimpieghi ha rallentatoin me-
dia a 35mila buste paga mensili tra
maggioeluglio,ancheseiltassodidi-
soccupazione e rimasto vicinoai mini-
mi storici, di poco superiore al 4 per
cento, Ecid cheil chairmandellaFede-
ral Reserve, Jerome Powell, definisce
un insolito equilibrio, men che rassi-
curante: fruttoal contempodi calonel-

ladomanda e nell’offerta, a causa dei
giri di vite sull'immigrazione.

La crescita ha marciato al 3,3% an-
nualizzatonel secondotrimestredopo
una contrazione e di mezzo punto nel
primo, sostenuta finora da consumi e
investimenti(traiqualiilboomtechnel-
I'intelligenzaartificiale). E statatuttavia
profondamente viziata da eccezionali
altalenenell'interscambio, legate anco-
raunavoltaaidazi.Sembradestinataa
rallentare nuovamente nella seconda
metadell’annoel’annoprossimo, sotto
il 2 per cento. Al momento il modello
GdpNow dellaFed di Atlantamostrail
3%nelterzotrimestremaglianalistiav-
vertono chelevariabili sonomolte. Sala-
rieconsumidanno segnidiraffredda-
mento,ilsettore manifatturieroéinaf-
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fanno,iservizise cresconononbrillano.
L’altro nodo, l'inflazione, appare
sotto controllo, smentendo passate
forti paure di fiammate incontrollate
innescatedaidazi elasciando oggipro-
babile spazio ariduzioni nei tassi. Ma
I'andamento del carovita rimane co-
munquesuperioreal targetdel 2% con-
siderato ideale dalla Banca centrale,
con i prezzi al consumo che hanno
viaggiato piuttostoattornoal 2,6% nel-
l'ultimoannoaluglioeal 2,9% alivello
dicoreindex,depurato daenergiaeali-
mentari.1dazi, dopoinfinite giravolte
trabarriere universali, per paeseeset-
toriali, potrebbero oltretutto avere
maggiore effettoapartiredall’autun-
no. Sono gia ai livelli pili elevati dagli
inizi del Novecento, in media vicinial
20%,anche seancorapreda dibattaglie
legalie correzioni. Questo mentre cre-
scelatensioneconlaUedopolasuper-
multa di Bruxelles a Google, con mi-
nacciadinuovidaziUsaall'Unioneeu-
ropea. Elacombinazionedifragile cre-
scita e pressioni sui prezzi potrebbe
rilanciare anche spettri di pericolosa
stagflazione, nemesi dellaFed.

Deficitedebito,intanto, minacciano
di aggravarsi e contribuiscono a loro
voltaatenereinallarmelepiazze tinaii-
ziarie. Aluglioil passivofederaleé salito
del20%a2g91miliardinonostanteentra-
tedadazi, triplicate, nellecassedel Tesoro.
Nei primi dieci mesi dell’anno fiscale,
chesichiudeafinesettembre, ildeficite
lievitato del 7% oltreir.600 miliardi.

Tltotale deldebito Usahaormaisupe-
ratoilrecord dei37.00omiliardi,congli
interessisul debitoneidiecimesiparia
circamillemiliardi. Lapartitanoneéchiu-
sa:lanuovalegge finanziaria volutada
Trump, battezzataOne Big Beautiful Bill,
secondol'ufficiodibudgetdel Congresso
indieciannipotrebbe aumentareideficit
cumulativamente dialmeno 3.400 mi-
liardi e forse di cinquemila. I’'ammini-
strazioneinrispostasfoderaancorauna
voltaanzituttol'assonellamanicadelle
tariffe: semprel'ufficiodibudgetparla-
mentarehaipotizzatodipoterrastrellare
finoa4.ooomiliardiindiecianni,secosi
saraaiutandoafinanziare sgraviedebi-
to.Quelseé pero pesante, tradubbilegali
epoliticisullalorosostenibilitaelaforma
finaleche assumeranno.

In questo clima di alta tensione, il
destino stessodellaFed, piiancoradi
immediate scelte di politicamoneta-
riae deidati economici e fiscali, solle-
vaoggigliinterrogativipilturgentitra
gli operatori. Trump halanciato una
campagnaperunariformadella Ban-
ca centrale, che agli occhi dei critici
miraaridimensionarelasuatradizio-
naleindipendenza e di conseguenza
lasua credibilita, con potenzialiriper-
cussioni per gli investitori. 1l presi-
dente sistaavvicinandoallaconquista
diunamaggioranzadiesponenticon-
siderati alleati nell'influente board
dellaFed:direcente haannunciatoil
licenziamento di una esponente del
board della Fed, Lisa Cook, accusan-
doladitruffasui mutuiinuncasoan-
coraaperto. Ehanominato un proprio
consigliere, Stephen Miran,aunaltro
posto vacante. Soprattutto haavviato
i colloqui per scegliere il successore
allinviso perché troppo autonomo
chairman Jerome Powell, il cui man-
dato scade il prossimo maggio.
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| dati sul lavoro negli Stati Uniti

—
g/ : Le assunzioni
; j /—“ Negli Usa ad agosto sono stati
By / creati 22.000 posti di lavoro
l y rispetto al mese precedente,
e A mentre gli analisti
attendevano un dato a

+75.000 posti

Il tasso di disoccupazione
Il tasso di disoccupazione
negli Stati Uniti e salito in
agosto al 4,3%, il livello piu
alto dalla fine del 2021
secondo i dati del Bureau of
Labor Statistics

L’andamento dei Treasury statunitensi
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