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mm «Dopo Brexit i mercati ci
hanno messo tre giorni per ri-
prendersi dallo shock, dopo
I'elezione di Trump tre ore e do-
poilreferendum italiano tre mi-
nuti». Guillermo Hernandez
Sampere, capo della sala opera-
tiva di Mppm Ek, ha evidente-
mente un po’approssimatoical-
coli.IerimattinaPiazza Affariha
impiegato37 minuti,non tre, per
tornare in positivo dopo 'aper-
turainribasso.Malasua «regola
del tre», per quanto spannome-
trica,bene descrive il comporta-
mento dei listini: anche questa
volta gli analisti si aspettavano
untracollodellaBorsadiMilano
in caso divittoria del «now, e an-
chequestavoltail panicononc’e
stato. Come con Brexit. Come
con Trump. Certo: non pud
escludersi che la reazione nega-
tiva sia dietro I'angolo. Ma ieri il
«panic selling» previsto nonsi e
concretizzato.

Gli analisti non ci azzeccano
pit?Lebanched’affariprovanoa
spaventare gli elettori con pro-
nostici catastrofici, che poi non
siavverano? E tutta una messin-
scena? Terrorismo finanziario
per pilotare (senzaneppure suc-
cesso) eventi elettorali? Oppure
cisonomotivibenprecisipercui
i mercati finanziari sembrano
avere “istituzionalizzato” il pa-
nico in movimenti delle Borse
sempre uguali? Probabilmente
c’eunpo’ ditutto questo nellari-
sposta dei listini.

Perchéi listini hanno
comportamenti imprevisti?
Per capire come si muovono i
mercati finanziari bisogna in-
nanzitutto capire come si com-
portano tre ben distinte catego-
rie di investitori. Ci sono innan-
zitutto quelli di lungo periodo,
come assicurazioni, fondi pen-
sioneefondicomuni: questiten-
dono a non muoversi d’impulso
pereventiincerti. Almassimori-
ducono un po’ 'esposizione sui
Paesi con appuntamenti eletto-
rali delicati, ma non si mettono
certo a scommettere su un esito
delvotopiuttostochesuunaltro.
Lereazionia“caldo”delleBorse,
dunque,nondipendonodaloro.
La seconda categoria di inve-

stitori & quella di breve perio-
do: principalmente gli hedge
fund. Si tratta di soggetti specia-
lizzatinello sfruttare opportuni-
tadimercato, al ribasso o al rial-
z0, dovesi presentano. Enon c’é
nulla di meglio che un appunta-
mento elettorale incerto per
speculareun po’. Cosi éstato pri-
ma di Brexit, prima di Trump e
questa volta. E da oltre un mese
che questi soggetti puntano sul
ribasso della Borsa di Milano e
dei titoli di Stato sfruttando ogni
sondaggio,ognireportdibanche
d’affari e ogni opinione allarmi-
stica: & cosi che da ottobre Piaz-
za Affari ha perso quota e lo
spread dei BTp é risalito. Poi,
nella settimana precedente al
voto, questi fondi si sono “rico-
perti”unpo’: siccome noné pru-
dente farsi trovare sbilanciati al
ribassoilgiornodelvoto,glihed-
gefund hannoricompratoazioni
e titoli di Stato italiani gia nei
giorni precedentiil referendum.
Ecco perché Piazza Affarila set-
timana scorsa ha guadagnato il
4,18%.Dopoilvoto, infine, questi
investitori hanno probabilmen-
techiusoinfrettaefurialeultime
posizioni ribassiste, per non far-
si cogliere in contropiede - me-
morideicasiBrexite Trump-da
uneventualerimbalzo.Ed épro-
prio il loro comportamento che
ieri ha causato il rimbalzo cosi
veloce (e anche eccessivo) di
Piazza Affari.

Laterza categoria e quellade-
gliinvestitoridibrevissimo peri-
odo: quellialgoritmicie compu-
terizzati. Soggetti che si muovo-
nosuimercatianche conun’otti-
ca di pochi millisecondi,
cavalcando le singole notizie
che rimbalzano sul mercato.
Molti algoritmi sono in grado di
fare analisi semantica, prenden-
do ad esempio il flusso di notizie
che gira su Twitter. Ailoro pro-
grammatori basta scegliere un
argomento (ad esempio #Refe-
rendumcostituzionale), poi i te-
mi correlati (gruppi di discus-
sione collegati al tema principa-
le) eimpostare il comportamen-
to del computer-trader: in base
al flusso di notizie, Palgoritmo
riesce a comprare e vendere
azioni in pochi millisecondi. Per
farsi sempre trovare in pole po-
sition in ogni anche minima va-

Tra listini e realta. [nvestitori di lungo periodo alla finestra, mentre hedge fund e algoritmi si muovono con schemi ben precisi: tutti i meccanismi che hanno portato Piazza Affari sull'ottovolante

Ecco perché le Borse non reagiscono mai come previsto

riazione di tendenza. Questa €
una strategia molto in voga pri-
madelvoto,enell’istantedeipri-
mi exit-poll, ma poi rallenta un
po’. Ecco perché laloro furia sui
mercati ieri & durata poco e la
Borsa € rimbalzata. In fondo il
«noy eragia scontato e ora biso-
gnaindividuare unnuovo trend.

Cosaaspettarsidalla Borsa di
Milano infuturo?
Sebbenebuonaparte dell’anda-
mentoondulatoriodiPiazza Af-
fari si spieghi con gli investitori
dibreve periodo, nonsi pud ne-
gare che i motivi di preoccupa-
zione non manchino. La specu-
lazione ribassista sfruttain fon-
do vulnerabilita esistenti. Le
banche italiane sono effettiva-
mente troppo fragili: non solo
hanno crediti in sofferenza per
200 miliardi lordi, svalutati a
circa il 40%; non solo hanno
redditivitaal lumicino;mainal-
cuni casihanno anche undispe-
rato bisogno di capitale fresco.
L’incertezza legata al salvatag-
gio di Mps, conil rischio di per-
dite per gli obbligazionisti su-
bordinati, diventa dunque una
spada di Damocle su un settore
troppofragile:sel’aumentonon
andasseinporto, potrebbe dun-
que essere destabilizzante per
l'intero comparto.Cisonopoile
fragilitd del Paese Italia: una
crescita economica troppo de-
bole, una disoccupazione ec-
cessiva, una produttivita bassa.
Cosi via: sitratta di vulnerabili-
taarcinote, che-giustamente - i
mercati evidenziano.

La speculazione non inventa
nulla, insomma. Talvolta, pero,
esagera. Il diffondersi di strate-
gie quantitative ha mandato in-
fatti sullo sfondo i fondamentali
elesingole storie aziendali. Non
conta piut quale reale impatto
pudavereunadeterminatavota-
zione. Bensi, sfruttando fondi
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11No non scuote Borse e spread

11«No» non scuote spread e BTp
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passivi come gli Etf, molti inve-
stitori di breve entrano ed esco-
no dal rischio comprando (o
vendendo) interi settori di Bor-
sa. A prescindere dal reale valo-
re delle societd. I’esempio pilt
lampante riguardai titoli banca-
ri: proprio questo meccanismo
deimercati haspinto il rapporto
tra prezzo delle azioni e patri-
monio netto poco sotto 0,4 a
Piazza Affari.Unvalorebassissi-
mo.Ingiustificato,salvo qualche
eccezione, dai bilanci degli isti-
tuti. Ecco perché Piazza Affari &
cosi volatile, incomprensibi-
le: perché si muove sempre pit,
prendendo spunto da problemi
reali, secondo meccanismi e co-
dicidi comportamento propri.
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