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Piazza Affari recupera quasi il 3% - Il rendimento del BTp & in discesa

Borse in rialzo dopo lo shock

Volatilitd in calo, ma resta la tensione su tassi e inflazione

B Perimercatiarrivaancheilgiornodel-
latregua, conil pili classicodei rimbalziin
Europa (+2,9% per Piazza Affari e +2,19%
perl'indice generale EuroStoxx 600) pro-
piziato asua volta dal doppio recupero di
Wall Street. Laviolenzadei movimentie i
picchidivolatilitichesisonovistinelleul-

timesettimane non suggerisce perodiab-
bassare certolaguardiae anzi portagliin-
vestitoriaridisegnare lamappadeirischi,
chesonoin parte mutati rispettoa quanto
si potevaprevederequalche settimana fa.
Focus quindi su inflazione, debito e bolla
azionaria. Servizi e analisi> pagina 5

Mercati, ecco lanuova mappa del rischio

Le Borse recuperano dopo i crolli (+2,9% Piazza Affari) ma focus su inflazione, debito e bolla azionaria
Il caso Italia
Nelle turbolenze il rendimento del BTp ¢ calato:
movimento anomalo in una fase di fuga dal rischio
L’ipervalutazione
Oggi le societa dell'S&P 500 valgono 27 volte

gli utili: il 30% in pit1 della media storica

Maximilian Cellino
AndreaFranceschi

B Per i mercati arriva anche il
giorno della tregua, con il piu
classico dei rimbalzi in Furopa
(+2,9% per Piazza Affari e +2,19%
per Tindice generale FuroStoxx
600) propiziato a sua volta dal
doppio recupero di Wall Street.
Laviolenzadeimovimentieipic-
chi di volatilita che si sono visti
nelle ultime settimane non sug-
gerisce pero diabbassare certola
guardiae anzi portagli investito-
ri a ridisegnare la mappa dei ri-
schi, che sono in parte mutati ri-
spetto a quanto si poteva preve-
dere qualche settimana fa.

Ilritorno dell’inflazione

1l rischio di fondo, quello che
molto probabilmente ha fatto
scoccare la scintilla per dare il
viaaquelle svendite suimercati
azionarinegliultimidiecigiorni
e che poi si sono propagate per
fattori tecnici, resta legato a
un’improvvisae soprattutto pitt
sostenuta del previsto avanzata
dell'inflazione a livello globale.
Partedi questa flammata ¢ lega-
taal rincaro dei prezzi delle ma-
terie primerispettoaunannofa,
e puo essere considerata quindi
passeggera (anche se molto evi-
dente), ma ¢’€ una componente
ben piu strutturale legata alla

crescita, che dopo molto tempo
€ sostenuta e sincronizzata in
tuttoilmondo.

E soprattutto a questa che si
guardaconunacerta attenzione,
perchéunrisvegliodeiprezzipo-
trebbe portarele Banche centrali
amanovre pill aggressive sui tas-
si, oppure ad affrettare il cammi-
no versolariduzione di quellali-
quiditacheinfindeicontihapro-
piziato 'avanzata deilistini negli
ultimi anni e che, secondo molti,
ha anche gonfiato a dismisurale
valutazioni.

Per questo motivo la pubbli-
cazione dei dati di gennaio sul
mercato del lavoro Usa, con un
aumento dei salari superiore al-
le attese, ha contribuito ad av-
viareil cortocircuito. Valetutta-
vialapenadinotarecheleattese
deglioperatorisulle future mos-
sedellaFederal Reserve nonso-
no poi cosi diverse da quelle di
inizioannoe cheilmercatosidi-
vide ancora equamente fra chi
pronostica due e chi tre strette
nel corsodel 2018.

La scommessa suiBTp

Triflessidi questo fenomeno sul-
I’obbligazionariononsisonofatti
attendere, manonsono stati cer-
tounidirezionali:seititolidecen-
nali di Stati Uniti e Germania si
sono impennati raggiungendo

massimi pluriennali rispettiva-
mente al 2,80% e allo 0,75%, non
altrettanto si puo dire per i Paesi
non «corey. I tassi del Bono spa-
gnoloedelnostroBTpsisonoin-
fattimantenutistabilioaddirittu-
rasisonomossiindiscesaed &so-
prattuttoil casoitalianoafardriz-
zare le antenne agli operatori.
Conilrendimento ormaisotto
il 29 lo spread nei confronti del
Bundsieridottoa12o puntibase,
livelli che non si vedevano daol-
treunanno.Everochelaprospet-
tivain GermaniadiunnuovoGo-
verno Cdu-Spd molto pitt favo-
revole alla costruzione europea
tende automaticamente afavori-
reititolidella«periferiay,maeal-
trettanto evidente che pochi si
aspettavano un movimento si-
mileinunafasediavversioneper
il rischio e soprattutto ameno di
unmesedalleelezioni:ilsospetto
che il mercato stia sottovalutan-
do pericoli neanche tanto nasco-

sti dietro al voto italiano si tocca
conmano.

Il peso del debito spazzatura

Anni di politiche monetarie ul-
traespansive in tutto hanno reso
incredibilmente conveniente il
ricorso all'indebitamento. In 10
anni il controvalore del debito
globale € passato da 177 a 233 tri-
lioni di dollari secondo una re-
cente stima dellTif. Cio haresoil
mercato finanziario globale vul-
nerabile a possibili shock se le
condizioni che hanno favoritola
crescita di questo debito doves-
sero cambiare radicalmente. Ad
esempioincasodistrettasuitassi
di interesse pili rapida del previ-
sto. I rischi riguardano da una
parte il rifinanziamento di que-
sto debito e dall’altra la stabilita
del mercato finanziario globale
datoche, conil crollodeitassi, gli
investitorisi sono riempiti il por-
tafoglio dei titoli piti rischiosi co-
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me le obbligazioni societarie ad
altorendimentooibond deiPae-
siemergenti.

Ilrischio bolla azionaria

La propensione al rischio ha fa-
vorito i bond spazzatura e pro-
vocato un’impennata delle va-
lutazionidel mercatoazionario.
Oggi le societa dell’indice S&P
soovalgonoinmediazyvoltegli
utili:quasiilzo inpitidellame-
diastorica. Se € vero che questi
prezzi scontano gli effetti posi-
tivi della riforma fiscale ameri-
cana ¢ anche vero che I'iperva-
lutazione delmercatoazionario
lo rende estremamente vulne-
rabile a episodi inattesi come
I'impennatadei tassi Usae lari-
salitadella volatilita.

Ilrisveglio della volatilita

Un ulteriore effetto delle politi-
che monetarie espansive & stato
ilcrollodellavolatilitadeimerca-
ti finanziari. Mala volatilita e co-
meunvulcano:pudrestarespen-
to per anni e improvvisamente
eruttare distruggendo tutto cio
chehaintornoasé.Leturbolenze
degli ultimi giorni hanno fornito
solounassaggiodiquelloche po-
trebbesuccedereincasodiinsta-
bilitamaggiore.

RIPRODUZIONE RISERVATA

Le variabili in capo

7

INFLAZIONE

Ainnescare le svendite sui
listini hanno contribuito
venerdi scorso i datisul
mercato del lavoro Usa, e in
particolare 'aumento dei
salarioltre le attese. Il timore
dei mercati é cheunritornoin
grandesstile dell’inflazione
possa portare le Banche
centrali a ridurre in modo pill
aggressivo la liquidita
presente sui mercati.

S

ITALIA

Al contrario delle precedenti
fasidi elevata avversione peril
rischioirendimenti dei bond
dei Paesi periferici sisono
ridotti rispetto ai «core». La
riduzione dello spread sul
Bund é stata particolarmente
peril BTp di casanostra:a un
mese da un voto quantomai
incerto cresce il timore cheil
mercato stia sottovalutandoil
rischioltalia.

LO SPREAD BTP BUND

LA LIQUIDITA GLOBALE

20 trilioni di $

DEBITO

Annidi politiche monetarie
ultraespansive hanno favoritoil
ricorsoall'indebitamento. Una
stretta sui tassi di interesse pill
rapida del previsto pone
problemi sulla sostenibilita di
questo debitoe sulla stabilita dei
mercatifinanziari globali visto
che, conilcrollodei rendimenti
deititoli di Stato, & cresciutaa
dismisura l'esposizione su titoli
rischiosi come i bond spazzatura

ILFARDELLO GLOBALE

23 3 trilionidi $

AZIONI

Le condizioni monetarie
estremamente favorevoli
hannofavoritola crescita delle
valutazioni del mercato
azionario. Anche se i multipli
scontano lacrescita
economica e gli stimoli fiscali
di Trump l'ipervalutazione
delle Borse leesponea
potenziali shockin caso di
improvvisaimpennata della
volatilita

ILPREMIO DI WALL STREET

30%

].2 Opunti
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VOLATILITA

Negli ultimiannila volatilita @
crollata ai minimi storici.
Questo haspinto gliinvestitori
a prendersi sempre piti rischi.
Il crack degli ultimi giorni perd
dimostra che la volatilita pud
improvvisamente risvegliarsi
conripercussioni pesanti sui
mercati ei contraccolpi
rischiano di essere amplificati
dalricorso aglialgoritminel
trading

IL PICCO DEL VIX

5 Opuntj




