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Rimbalzo dei mercati
ancora pieno di incognite

di Maximilian Cellino » paginas

Isecondogiornodi
rimbalzo consecutivo
delle Borseil sollievo

degliinvestitorilascia
probabilmente spazio ai dubbi
sulgenerediripresacheein
atto suilistinimondialidopolo
scossone Brexit. Ese e vero
chelafaseinizialedipanico
acutapost referendumsembra
ormaiallespalle,noné
altrettanto chiaro seimercati
abbiano prezzato pienamente
I'impatto del votobritannico.
Aldiladelle conseguenze
economiche alivelloglobale,
valutabili soltanto amedio
termine e dipendentidal
genere di «exity dellaGran
Bretagna, unelemento chiave
nel comportamento degli
investitori elegatoalle
presunte contromosse delle
Banche centrali. Su questo
versante pero leultime ore
non hanno portato
significativi passiavanti,anzi:
dalforumdi Sintrail
vicepresidente Bce, Vitor
Constancio, sembravoler
prendere tempo perriflettere
primadi passare all’azione.
Delrestoéevidente che pilii
mercatidanno segnidi
stabilizzazione, minore &in
teorialanecessitadiun
intervento pittenergico
dell’Eurotower e degli altri
istituti centrali. Si potrebbe
semmai obiettare che, oltre ad
acquistare azioni, ierigli
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fraattese Bce

e strategie hedge

investitori hanno continuato a
comprare titoli di Stato,
contribuendo ad abbatterne
ulteriormente i rendimenti.
Un controsenso apparente che
puoessere spiegato in due
modi:osipensachele
conseguenze dellaBrexit non
sianoancoradeltutto
scontate(e quindi quello
dell’azionario e unmero
rimbalzo tecnico),oppurela
fiducianegliinterventidelle
Banche centrali resta intatta.
Un’altraspiegazione che
ieri andavaperlamaggiore
riguardal’approssimarsidella
fine del trimestre (anzidel
semestre), notoriamente
un’occasione per risistemare,
e «abbellire» come una
vetrina,iportafoglideifondi. E
seéveroche, come
sottolineavaBofA Merrill
Lynch,laquotadetenutain
cashdaparte degliinvestitorie
ai massimi dal novembre 2001,
éancheplausibile che parte di
quellaliquiditasiastata
utilizzata peracquistarein
Borsaaprezzidisaldo.
Quiperoleinterpretazioni
sidividono:ipiti ottimisti
pensano che conilnuovo
trimestre altre massicce dosi
didenaro finoratenutea
riposo possano essere
reimpiegate attivamente,
magarilontano dall’Europa
epicentro dellenuove tensioni
(WallStreet e del restogia

tornata positiva dainizio
anno). Unavisione
decisamente piti cautalaoffre
invece Keith Parker, strategist
azionariodiBarclays, che al
contrario sottolineacome in
realtiigestoriattivi (cioe
quellichenonreplicanoin
modo passivoibenchmark, ma
cercanoguadagni extracon
continue operazionisui titoli)
avesseroaccelerato primadel
referendum finoaportarele
posizionisull’azionario vicine
aimassimi post-crisi.

L’esito del voto, prosegue
Parker,lihapero presiin
contropiedeeorac’eda
attendersiun’ondatadiriscatti
che potrebbe stavolta
protrarre alungo, come nel
2011-2012, la pressione sui
listini piuttosto cherisolversi
neltipicorimbalzo a «V» visto
anche agennaio. C’¢ insomma
daaugurarsichestavoltasiala
granmassadegliinvestitoria
menare le danze, piuttostoche
glihedge oifondipit attivi.
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