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L’escalation

piega le Borse
Vola il petrolio,
spread a picco

La giornata. Il mercato vede una exit strategy
della Bee piti lenta: i rendimenti del Bund
tornano negativi, il tasso BTp giu di 40 punti

Maximilian Cellino

Imercatifaticanoaprendere le misu-
reagli eventiche sisuccedono quoti-
dianamente dal fronte della guerra
fra Russia e Ucraina, anche perché
l'incertezza suglisviluppi del conflitto
equindisulleloro conseguenze ma-
croeconomiche regnaancorasovra-
na. Iniziano pero a mettere a fuoco
qualepotrebbe esserelareazione del-
le Banche centrali, ormai prossimead
appuntamenti cruciali per le loro
scelte di politicamonetaria, a questo
scenarionon del tutto previsto, eiri-
flessisivedonoimmediatamente sul-
I’'andamento dei titoli di Stato.

Ieri, in un contesto in cui i rendi-
mentisovranisisonoandatiriducen-
dounpo’ovunque, apartire dagli Sta-
ti Unitie dalla Germania dove il Bund

a10anni e tornato negativo, il movi-
mento pit eclatante e risultato alla fi-
nequellodei BTp.Iltassodeidecen-
nali italiani non solo é sceso di quasi
40 centesimi in una sola seduta al-
I'1,39%, maloha fatto pittrapidamen-
tedel corrispettivo tedesco e haripor-
tato lo spread a 148 punti base dove
non lo sivedeva ormai da un mese.
Appare quindichiarocomegliin-
vestitoristianoricalibrandole aspet-
tative sull’esito del Consiglio Bce del
prossimo 10 marzo e soprattutto la
marciache’Eurotower haintrapreso
versolanormalizzazione della politi-
camonetaria. Se finoaqualche giorno
fa siscontavaunrialzodialmenoso
puntibase nel 2022 nell’area euro, ora
quelleattese sisonoimprovvisamen-
te dimezzate. E il fatto che possaan-
che allontanarsi il momento in cui
cesseranno da parte di Francoforte gli
acquisti di titoli di Stato giustificail ri-

prezzamento dei BTp.

Nelle ultime oreibanchieri centrali
hannodelresto fatto di tutto per con-
fermareil sospetto che gia siinsinua-
vanellamente dianalisti e operatori.
Alle parole di qualche giorno fa del-
l'austriaco Robert Holzmann e della
tedescalsabel Schnabel sisonoinfatti
aggiunte nelle ultime ore quelle diFa-
bio Panettaedel finlandese OlliRehn,
chevannotutte sostanzialmente nella
stessa direzione: quello attuale non
sembra proprio essere il momento
pillopportuno peravviare unarestri-
zione monetaria, ed € quindi pitisag-
gioattendere che gli effetti della crisi
attuale siano almeno piu chiari.

11 bollettino diramato ieri sull’in-
flazione nei vari Paesi europei, preso
insé, nonsarebbe certorassicurante
agli occhi dai banchieri centrali. 11
+5,5%registratoafebbraioin Germa-
nia, il +4,1% della Francia, il +7,5%
spagnolo e naturalmente anche il
+6,2% annunciatoieridall’Istat peril
nostro Paese sono tutte cifre che van-
nobenoltrele aspettative e preludo-
no oggia un valore complessivo che
per I'area euro potrebbe issarsi al
5,8% con un dato «core» al 2,5% e
quindi superiore all’obiettivo Bce.

Leripercussionidel conflittosulle
materie prime (ieriil prezzo del Brent
e salito di quasi il 10% a 106 dollari al
barile) rendono inoltre piu difficile
I'operadell’Eurotower. «Potrebbe far
perdereil controllo delleaspettative di
inflazione nel’Eurozona, con il pro-
blema aggiuntivo della disparita nei
livelli dei prezzichesiregistranotrai
Paesi centrali e i periferici», avverte
Alberto Matellan, capoeconomista di
Mapfre Am, che perohaanche parole
rassicuranti: «Una maggiore inflazio-
ne - aggiunge - porterebbe aunaBce
piliaggressiva, manoninquestocaso

Fino a qualche giorno fa
si scontava un rialzo

di almeno 50 punti base
nel 2022 nell’area euro:

ora dimezzate le attese

perché il rialzo dei prezzi esclusiva-
mentelegatoall’energia nonpuoes-
sere combattuto con tassi piu alti, e
questoeéstato chiaritodal capoecono-
mista Phillip Lane pochi giorni fa».
Considerazionisimilinonsembra-
noavere invece effetto suilistini azio-
nari,doveierisieassistitoaunanuova
debacle, almeno per quanto riguarda
IEuropa. Piazza Affari ha ceduto il
4,14% affossata dai titoli del settore
bancarioe con pochi(fracuiancorauna
voltaLeonardo, Enie Terna)aopporre
resistenza, maalrestod’Europanoné
andata poi meglio con Parigi a -3,9%,
Francofortea-3,8%eMadrida-3,4 per
cento. Comeneigiorni precedenti New
York e riuscita a contenere le perdite,
segnoevidente che gliinvestitori pro-
vano comunquea fare selezione frachi
(comel’Europa)e potenzialmente col-
pita in prima battuta dall’escalation
bellicae chiinvece puoalmomentoan-
coraritenersirelativamente al riparo.
Difficile dire quanto durevole e
quanto profonda possaancora essere
la correzione, ma qualcuno fra gli
analisti inizia a fare qualche conto.
«Nelbreve termine, escludendoiforti
ribassiregistratinella grande crisi fi-
nanziaria e durante la crisi Covid e
guardando ai rimanenti picchi passa-
tiregistrati dall’equity risk premium,
il premio per il rischio richiesto per
investire in azioni, riteniamo che vi
siaspazio per un ulteriore ribasso di
circa il 5%-10%», ipotizza Michele
Morganti, Senior Equity Strategist di
Generali Investments. Daquia12 me-
si si spinge a prevedere rendimenti
positivi, inclusiidividendi, intornoal
5%, ma il suo atteggiamento resta
prudente: «I mercati rimangono for-
temente dipendenti dagli eventi e a
oggi - ammette - ciasterremmo dal-
l'acquistare aggressivamente titoli».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio stampa ad

uso esclusivo del

destinatario,

non riproducibile.

Economia




11 Sole Data 02-03-2022
DR =i
Foglio 2 / 2
La fotografia
LO SPREAD Il cambio

Differenziale di rendimento fra i titoli di Stato decennali italiani e tedeschi

180

31 gennaio
La conferma di Mattarella al
Quirinale (e di Draghi a Palazzo
40 26 gennaio Chigi) fanno scendere la
Le tensioni sulla pressione sullo spread
scelta del nuovo
160 presidente della
Repubblica
mettono in
150 fibrillazione i titoli
— di Stato italiani
140 24 febbraio IERI
136 Le tensioni in Crollano i rendimenti
Ucraina e la fuga dei titoli di Stato: il
w55 3 febbraio verso gli asset mercato punta su un
La presidente della Bce, Christine sicuri fanno salire rinvio della stretta
Lagarde, non esclude piti un rialzo lo spread ai livelli della Bce alla luce
150 dei tassi gia nel 2022 piti alti da due anni della crisi in Ucraina
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GENNAIO FEBBRAIO
BORSE SOTTO PRESSIONE
Performance di ieri e da inizio anno. In %
Milano Parigi Francoforte Madrid Eu ropai Londra
FTSE MIB CAC 40 DAX IBEX 35 STOXX 600 FTSE 100
v v v v v
VARIAZIONE
% IERI -4,14 -3,43 -2,37 -1,72
v v
DAINIZIO
_ ANNO -10,91 -10,58 -6,03 -9,31 -0,74
Primo Piano
LA RUSSIA VIETA PAGAMENTO

29 miliardi S

Labanca centrale russa havietato il
pagamento delle cedole ai proprietari
stranieri di obbligazioni federaliin
rublo, note come OFZ. La decisione
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CEDOLE BOND AGLI STRANIERI

lascera gli investitori stranieri che
all'inizio di febbraio detenevano quasi

3trilioni di rubli (29 miliardi di dollari)

dibond russi senza i pagamenti dovuti.
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