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Lunedì, 20 Settembre 2021 ore 10,00 

 
 

 

Amici e Colleghi, 

i tassi d’interesse sono a zero (o quasi) su tutti i principali mercati. Sono corretti ? 

Ovviamente si visto che le Banche Centrali decidono in merito. 

Adesso, però, vi racconto cosa mi hanno insegnato a scuola. Chissà se la teoria è 

ancora valida oppure se in questi ultimi trent’anni è cambiato qualcosa e non me ne 

sono accorto ! 

Sui libri accademici c’era scritto che, attraverso il tasso d’interesse, chi prestava il 

denaro avrebbe dovuto (almeno) mantenere il potere d’acquisto. A cio bisognava 

aggiungere uno “spread” dovuto alla solvibilità dell’emittente. Cioè: se presto i soldi 

ad Apple sono sicuro che me li restituirà e dovrei già essere contento così. Se li 

accredito all’Italia, forse è meglio richiedere un qualcosa in più visto che si tratta di un 

emittente che si trova in una condizione finanziaria poco piacevole e potrebbe anche 

riservare spiacevoli sorprese. 

Vediamo qualche esempio in diretta. 

In Turchia, dati al 15/7, i tassi della banca centrale erano al 19% e l’inflazione al 17,5%. 

Non è proprio corretto ma ci siamo quasi. 

In Russia, invece, con un’inflazione che viaggia a ridosso del 5% il costo del denaro è 

aumentato dal 4,5% al 5%. Anche qui la teoria è quasi valida. 

Domanda: ma se in Europa l’inflazione è al 2%, ma potrebbe essere di più (basta 

pensare all’aumento del 40% delle bollette !), è ragionevole che la BCE possa 

continuare a mantenere i tassi vicino allo zero ? 
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Non posso saperlo, ovviamente; posso soltanto ipotizzare che, se il costo del denaro 

fosse pari all’inflazione, per i mercati azionari sarebbe una spiacevole notizia. 

PS: è vero che è meglio non muoversi mai contro BCE o FED ma è altrettanto vero che 

anche loro commettono degli errori e quando cercano di metterci una pezza, per via 

degli importi miliardari che muovono, rischiano di far più danni che utili. Vi ricordate 

la Banca Nazionale Svizzera ? Aveva messo un tappo a 1,2 sul cambio EUR CHF. Voleva 

impedire una rivalutazione del Franco Svizzero. Ha drogato il mercato (come stanno 

facendo da anni sui tassi). Quando ha cambiato idea, la moneta elvetica si è 

apprezzata del 30% in un nano secondo ed ha trascinato i mercati azionari di mezzo 

mondo al ribasso. 

Ovviamente queste sono tutte chiacchiere da bar. Non prendetele per buone ! Però 

……. 

 
Buona giornata, a domani. 
 

Franco Meglioli 

 

INFORMAZIONI ? Telefono 346/54.05.788      E-Mail: franco@megliolitrading.it 
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