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L’EDITORIALE
BORSA E BANCHE

L'altalena
trarazionalita
e speculazione

diAlessandro Plateroti

uy on the rumor, sell on
< the news»: compra sulle
indiscrezioni, vendi sul-

lanotizia. Ininglese oinitaliano po-
co cambia: se il mercato variadire-
zione da un giorno all’altro, la mi-
gliore spiegazione € spesso la pilt
banale.Manelcaso deititolibanca-
ri europei e in particolare di quelli
italiani, legare il ribaltone borsisti-
codiierialsorprendenterally dilu-
glio e soprattutto al balzo finale di
venerdi scorso, non & banale affat-
to: giocare d’anticipo sugli stress
test,compraretitoli concui poifare
cassa, alternare pessimismo ed eu-
foria e soprattutto mascherare
comportamenti cinicamente spe-
culativi con falsi ottimismi o ri-
schiosita che poi svaniscono nel-
larco di 24 ore, sta diventando la
quotidianitadiunmercatochecre-
sce senzail supportodifondamen-
tali economici o finanziari e cade
quando si accorge di essere salito
troppo. Come giudicare, altrimen-
ti,Iirrazionalitadiunmeseborsisti-
cocomeluglio?MalgradoBrexit,le
incognite sulla crescita europea e
sullatenutadell’eurozona,le paure
diffusesulterrorismoeilcrollodel-
la credibilita politica della leader-
ship europea, gli indici borsisitici
hanno chiuso venerdi ai livelli pitt
alti dall’'ottobre del 2015, cancellan-
docosinonsololeperditedellacrisi
cinese di inizio anno, ma anche
quelleprovocatedal traumadelre-
ferendum inglese. Persino le gran-
di banche europee, la cui solidita
patrimoniale ¢ in continua discus-
sione, hanno chiuso il mese con il
migliorguadagnodalluglio 2015:un
andamento che l'esito degli stress
test-eiribassidiieri-fannoappari-
re adir poco speculativo, se non ir-
razionale. Inrealti, e un comporta-
mento pitt che razionale per chi in-
veste guardando solo alla rotazio-
ne mensile di portafoglio piuttosto
chealleregole dei fondamentali.
andamento delle Borse,
deititoli di Stato, delle
banche, delle materie
prime, dell’oro o del petrolio,
insomma, nonrappresenta-
almeno in questa fase-il
giudizio deimercatisulla
solidita dell’economiaodei

profitti aziendali, ma il luogo
dove vengono parcheggiatii
capitaliin attesa di nuove
occasioni speculative.

Leccessodiliquiditainon
creasolobolle,maanche
bipolarismo finanziario:
maschera comportamentiche
guardano solo al breve periodo,
aorizzonti nemmeno pilt
trimestrali, ma addirittura
mensili e giornalieri. Da
moltiplicatore diricchezza,le
Borse diventano cosi
moltiplicatore diincertezza: per
ipiccoli investitori, 'unico
strada perevitare errori &
'orizzonte dilungoperiodo.

Per capirelareazione degli
investitoriaglistress test,
insomma,sideve guardare ai
problemiemersidalle tabelle
comea fatti inlargamisuragia
noti oscontati neiprezzidelle
azioni. Nel caso dell'Ttalia, vale
addiritturail contrario:le nostre
banche, esclusoil Monte, sono
stategiudicate dall’Ebapitisolide
dellamediaeuropea, mafinoa
venerdiscorso erano
rappresentate comeilvero,
granderischio sistemico per
I'Europa.Teri, invece,sono cadute
insieme atuttele altre. Non cheil
sistemabancarioitalianonon
abbiaproblemi- 300 miliardidi
sofferenze sonoreali e concrete-
madopoirisultatideitest sulle
banche tedesche, austriache e
irlandesi,sipuoalmeno
affermare che «lanotiziadella
suamortey, parafrasando Mark
T'wain, «& certamente
esageratay. Come esagerate
eranole critiche mosse all’estero
alloperazione Atlante-Mps, visto
cheilMonte-purbocciato ai test
- eéstatoieriunodei pochiistitutia
chiudere inrialzo, confermando
nonsolo che c’é fiduciasul piano,
ma chesi trattadi unmodello di
intervento privato ripetibiliin
casodiemergenza. Anchesein
extremis, lasoluzione ¢ arrivata
nelrispettodelle regole europee
esoprattuttodimercato. Di
quellobuono,non quellodegli
hedge fund.
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