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Ucraina, la Russia riapre al dialogo
ma sui mercati prevale la volatilita

zatofinoa172 punti, conilrendimento
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Borsee geop()litica delBund decennale & scesoa18 punti
base (sintomodiuna corsaaititoliri-
fugio). Poi quando da Mosca sisono
aperti spiragli per una trattativa, lo

Lavrov incontra Putin: yield del titolo governativo di Berlino

«Chance di trovare e risalito e le Borse hanno ridotto le

perdite: Piazza Affari ha chiuso a
-2,04%. L'indice Stoxx 600 ha perso
I'1,9%, paria 201 miliardidi capitaliz-
zazione. Contrastata anche Wall

un accordo con’Occidente»

Listini a picco, spread fino

a172, poi la schiarita: perdite lStt'e&t. Inevitabi{ile ﬂpercussi‘o‘lzii sul-
: : - ‘energia: petrolio sempre piu vicino
dimezzate, Piazza Affari -2% sl oot abiarfie IuschiariinArrivats

R ameta giornatadopo unincontroal
Paura sui mercati per la “tempesta Cremlino tra il presidente Putin e il
perfetta™ I'eventuale conflitto in ministrodegliEsteriLavrov,secondo
Ucraina andrebbe ad aggiungersia  ilquale «cisonochance perunaccor-
inflazione, strettamonetaria, proble- do con I'Occidente sull’'Ucraina».
misullefilierediapprovvigionamen- Continuaserratoillavorodellediplo-
to, frenatadell’economiaepandemia mazie per scongiurare la guerra: il
chenonmollalapresa. All'iniziodella  cancelliere tedesco Scholz andra a
seduta di ieri I'azionario europeo € Kieve Mosca per una mediazione.

crollato (Milano € arrivata a -4%), Carlini, Longo, Lops, Bellomo,
mentrelospread BTp-Bund é schiz- Bufacchi e Scott —allepagine2,3.4

Borse Ue giu sul rischio guerra
Paura per la tempesta perfetta

Fed e mercati. [ listini, crollati in avvio, hanno recuperato in scia all'apertura di Mosca: rimonta frenata
dai timori per la stretta monetaria (Milano - 2%). Preoccupa che il contesto sia difficile da governare

6 IL MIX CHE INTIMORISCE «STRETTA» IN ARRIVO
Inflazione, stretta Il presidente della Fed
monetaria, Pil in di St. Louis propenso
frenata, problemi per linea aggressiva:
sulle supply chain «In gioco la credibilita

e conflitto in Ucraina

Vittorio Carlini

«Iltimore? La tempesta perfetta».Era
questalabattutachecircolavaieritra
gli esperti di Borsa. Cioé, a fronte di:
pitinflazione, stretta di politicamo-
netaria da parte (soprattutto) della

Lad ~antiniinrahlamicilla filiara Ai
CCu,Lulillivi pivpiciiuouig iicic

approvvigionamento, rischio di fre-
nata dell’economia e pandemia che

lato I'azionario europeo € crollato
(Milano é arrivata a perdere fino al
4%); e, dallaltro, il rendimento del
Bund decennale éscesoa18 puntiba-
se. «[ stata-spiega Tullio Grilli, capo
brokerage elettronico di Banca
AKkros-latipicareazione diuscita dal
rischio», gidavviatavenerdiscorsoa
Wall Street, «laquale @éandataabrac-
cettoconil pitancoraclassico “fly to

della Federal reserve»

hannoridottole perdite. Unsegnale,
se ancora ce ne fosse bisogno, di
quantoil mercatosiasensibile aiventi
che spiranotraMosca, Kiev, Washin-
gton, Europa ela stessa Pechino. La
possibile guerra, per 'appunto, sa-
rebbel'ulteriore variabile cherischia

nonmollalapresa,imercatitemono  quality”». Vale a dire: «'indirizzarsi uonk ) —
l'eventuale conflittoin Ucraina(una  versoasset consideratipiusicuri, tra e ——————
tragedia umanitaria) quale ultimo  cyijl Titolo di Stato tedescon. E

tassello di una possibile “perfect
storm”. Intal sensonon & uncaso che
nella prima parte della seduta, quan-
do i segnali dell’accelerazione del-
l’escalation militare erano forti,daun

Sennonché, quando (pocodopole
13.00) da Mosca si sono aperti degli
spiragli per unapossibile trattativa, lo
yield del governativo di Berlino é risa-
litoele Borse del Vecchio continente

Superficie 40 %
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di crearela tempesta perfetta.
Afronte di un simile contesto po-
trebbe obiettarsi: I'eventuale conflitto
puoessere temporalmente e geogra-
ficamente limitato. Ilchelorendereb-
be una variabile, terribile sul fronte
umano, ma non cosi rilevante su
quellofinanziario. La considerazione
nonconvince. Lariprova? L’haofferta
lintervento ('ennesimo), nel primo
pomeriggio, del presidente della Fed
diSt. Louis James Bullard. Il banchie-
re “falco”, membro votante della Ri-
serva federale statunitense, hariba-
dito che la Fed deve accelerare sulla
stretta, perché «in gioco c’élasuacre-
dibilita». Ebbene: dopo queste parole
ilistini hanno persoslancio. Le piazze
europee, mentre Wall Street unita-
mente al balzo dellavolatilita (il Vixé
risalito oltre quota 31) viaggiavacon-
trastatainrosso,hannoarchiviatola
seduta in calo. Da Milano (- 2,04%) a
Parigi (-2,27%) fino a Francoforte
(-2,03%)eLondra(-1,7%), tutte hanno

2071 miliardi

perso. Il segnale, evidentemente, di
comel’Ucraina siaun ulterioreinde-
siderato pezzo di un puzzle difficile
dainterpretare perimercati. «<Anche
perché -ricorda Fabrizio Quirighetti,
responsabile investimenti di Deca-
lia-,daunaparte, & forte il rischio che
lebanchecentralisbaglinoitempiole
modalitadelleloromosse»; e, dall’al-
tra, non puo escludersi che «I’econo-
mia possa entrare in stagflazione».
Cioé:unasituazione dove, nonostan-
te la congiuntura sia debole, I'infla-
zione € ben presente. «Sotto questo
aspetto-sottolinea Quirighetti -biso-
gnera soprattutto vedere se il rialzo
delle materie prime diventera strut-
turale oppure no».

Gia, strutturale. Negli ultimi tempiil
trend chehaassuntoun carattere non
temporaneo é il rialzo dei tassi di
mercato. Ieri,aben vedere,ladinami-
ca ¢ stata a macchia di leopardo. Lo
yield deldecennaleitaliano, in serata,
era all'1,97% (in linea con venerdi).

Analogoildiscorsoperil Bund(rendi-
mento a 28 punti base) tanto che lo
Spread tra i due titoli (nell'intraday
oltre I'1,7%) ha chiuso intorno a 168
punti base. Molto volatile, dal canto
suo,il Treasury (sempre a 1o anni). Il
rendimento del governativo Usa, in
avvio di scambi (anche per il fly to
quality), e sceso. Poi pero, in scia al
minore stress sul fronte ucraino, e
balzato al dila della quota del 2%.
Infine i cambi. L’euronei confronti
deldollaroin serata eraintornoalli-
vellodii,13. Sitrattadiuna quotazio-
nesimileaquelladiinizioanno.Ilse-
gnale che, nonostante prospettive di
rendimenti maggiori, non ¢’é finora
unmaggiore flussodidenariversogli
Usa. «Un contesto che- conclude Gril-
li-potrebbe cambiare se scoppiassela
guerra in Ucraina. In quel caso ve-
dremmoacquisti sui Treasury, in par-
ticolare nelle scadenze sui2-3anni»,
eilconseguente «aumento dell’incli-
nazione della curva deirendimenti».

©RIPRODUZIONERISERVATA

CAPITALIZZAZIONE BRUCIATA
Nonostante il mini-recupero nel
finale, 'Europa nella giornata di ieri

ha bruciato 201 miliardi di capitaliz-
zazione in Borsa.

La giornata a Piazza Affari

Andamento dell'indice minuto per minuto il 14 febbraio a Milano

27000 chiusuradel’11/02: 26,966,1

ORE 10:00 ORE 13:41
Piazza Affari accusa
26700 il colpo della crisi russo Sergei Lavrov:
el ucraina e tocca il “Ci sono chance
minimo di giornata,
arrivando a lasciare  con I'Occidente
sul parterre il 4% sull'Ucraina”
26400 |
26.334,1
26100
25800 |

ORE 14:30

1l ministro degli Esteri |l “falco” della Fed, James
Bullard, ribadisce: “Serve
un rialzo dei tassi diun

di trovare un accordo  punto percentuale entro
luglio™, La rimonta delle
Borse perde slancio

26.41541
-2,04% ¥
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