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che agitano i merca '

Curva dei tassi Usa, volatlhta dclle Borse e stimg
sul calo del Pil'sono i termometri della crisi | §
Europa piu esposta agli effetti, ma non in crash’}

%

di Morya Longo —a pagina 3

Sui mercati lo spettro della recessione:
dai tassi alla volatilita, gli indici di rischio
Le previsioni. La curva dei rendimenti Usa sta per invertirsi: 'indicatore ha anticipato tutte le crisi dagli anni ‘60 a oggi
L'Europa pil1 esposta agli effetti della guerra: possibile la recessione tecnica, ma il 2022 dovrebbe chiudersi ancora in positivo

Affinché la crisi attuale
6 mandi in negativo il Pil

dell'intero 2022 enon di

soli due trimestri, serve

uno shock piu forte
MoryaLongo

Sebbene quellapassatasiastatalami-
glior settimanaperle Borsedallontano
novembre 2020, mostrando un certo
ottimismotragliinvestitoripericollo-
quidipacetraRussiae Ucraina, nonbi-
sognafarsigrandiillusioni: leferite sul-
I’economia saranno serie. Gli analisti
fanno a gara tutti i giorni a ridurre le
previsionisul Pilead alzarequellesul-
rinflazione.Eancheimercatisistanno
sempre pill tarando su scenari di ral-
lentamentoeconomicosenon - peggio
delpeggio- distagflazione: quel mix di
elevatocostodellavitaebassacrescita.
Non solo in Europa, epicentro econo-
micodiquestacrisigeopolitica. Maan-

che nngﬁ Qtati I Tniti cta avvenendoun
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fenomenofinanziario chesolitamente
prelude alla recessione economica: i
rendimenti dei titoli di Stato a breve
termine stanno per raggiungere (e
qualcunoprevedeil sorpassoabreve)i
tassideititolialungotermine. Daglian-

ni’60aoggituttelerecessionisonosta-
teanticipate daquestofenomeno, noto
come «inversionedellacurvadeitassi».
Accadriancora?Ildibattitoéaperto.
Larealtaé chenessunopuosaperlo,da-
to che le variabili imponderabili sono
troppe. Quello che oggi si puo fare, in-
crociandole previsioni, & peromettere
qualchepuntofermo. Elencarelepoche
certezze. Innanzitutto ¢’e una notizia
pernoinegativa: qualunquesial'impat-
toeconomicodiquestaguerra,asubir-
nelemaggiori conseguenze saral’Eu-
ropa. Pero c’e ancheunanotizia pitipo-
sitiva: per portarel’economia davvero
inrecessione perlintero2022(unconto
sonounoo due trimestri, altro conto &
interoanno)serve unoshockben pil
severo di quello attuale. Stima per
esempioJPMorgan che seanche il pe-
trolioarrivasseaiso dollarialbarile (og-
gistapocosopraitoo)ecirestassenel-
linterotrimestre, lacrescitaeconomica
globale del 2022 calerebbe dalle previ-
sionipre-guerradi4,1%a0,9%. Dunque
allo stato attuale la recessione tecnica
(duetrimestriinnegativo)éprobabile,
mac’eancoraqualchepossibilitaditer-
minarel'interoanno con il segno pitL

l mercato

Imercatifinanziari, coniprezzideiti-
toliedeivariasset quotati, funzionano
ogni giorno come giganteschi “son-
daggi™:incrociandodomandace offerta
alivello mondiale, indicano cosa pre-
vedono in ogni singolo momento gli
investitori. Il primo messaggio che
emergedaidatié che questoshocksta
colpendo tutti, ma non in modo sim-

metrico. La vittima numero uno

(escludendo ovviamente Ucraina e

Russia)el’Europa. Sipensial fatto che,

nonostante il forte rimbalzo di setti-

manascorsa,dall'inizio dell'invasione

in Ucraina molte Borse europee sono

ancorainrosso(-6,68%Milano,-2,37%

Parigi e -1,49% Francoforte), mentre

quelle statunitensisonoabbondante-
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mente inpositivo(+4,8% Wall Streete
+5,8% il Nasdaq). Oppure si pensi al
rafforzamento del dollaro: movimen-
tochetestimoniail fattochel’Europaé
pitipenalizzata e che negli Stati Unitisi
aspettano maggiori rialzi dei tassida
partedellaFed. Maanchealtriindica-
torilancianolo stesso messaggio. Per
esempiolavolatiliti:'indice della”pa-
ura” sulla Borsa di New York gira in-
torno a 25, mentre quello sulla Borsa
tedescasuperaizo.

Questo non significa che gli Stati
Uniti siano immuni dalla crisi econo-
mica in arrivo. Anzi: il mercato € sem-
prepiupreoccupatoanche oltreoceano.
E prevede sempre con maggiore pro-
babilitaunarecessione, causatadal mix
tra guerra, Covid, inflazione e stretta
monetaria. Lo dimostra, comeaccen-
nato,'andamentodellacosiddettacur-
vadeitassi, cioéladifferenzatrairendi-
mentideititolidi Statoa2 annie quelli
aloanni Ebbene; ultimamentestanno
salendomoltoitassia2anni(perchési
adeguanoalla “stretta” dellaFed), ma
moltomeno quellidecennali(perchéi
mercatitemonochenellungoperiodo
Peconomia rallenteri e costringerala
Fed a tornare a tagliare i tassi): cosila
differenzatrairendimentia2eioanni,
cheeraaigopuntibaseesattamenteun
annofaea8oagennaio,orastaal9.E
icosiddetti «forward» (tassifuturi) in-
dicano che prestola curvasipotrebbe
invertire. Seaccadessedavvero,sareb-
be un messaggio funesto per I'econo-
miaamericana: dagli anni 60ad oggi,
infatti, ogni recessione economica &
semprestataanticipatadall'inversione

della curva dei tassi.

Gli economisti
Eppuretraglieconomistic’@ undibat-
tito su come interpretare questi dati.
Morgan Stanley proprioierihaprevi-
stochelacurvadeitassiUsasiinvertira,
mahaancheaggiuntocheasuoavviso
questa voltanon preluderaad alcuna
recessione. Questavoltaé diverso, in-
somma. Dello stesso parere Andrea
Delitala,head of Advisory di Pictet Am:
«Lacurva si sta appiattendo perché il
mercato sa che la Fed concentrera la
suapotenzadifuococontrol'inflazio-
nepiusui tassiabreve termine che su
quellialunga. Per questo salgono piu
velocementeirendimentibrevi». Me-
no ottimista invece Commerzbank,
chescrive: «Attenzioneadireche que-
sta voltasia diversal». Anche Antonio
Cesarano, chiefglobal strategistdiln-
termonteépiucauto: «Lastoriadell'in-
versione della curva € accompagnata
tipicamente dalla diffidenza sullasua
capacita predittiva - osserva - Ma poi,
puntualmente, sié spessorivelatacor-
retta». Vedremo chi haragione.
Vadetto, per0,chementreilmercato
obbligazionario Usalancia presagicosi
funesti, i mercati azionari e anche gli
economisti sonomenopessimisti. Per-
chééverochelelorostimesul Pil calano
digiornoingiomo, maéancheveroche
tutt’oraé previstoun 2022 increscita. Lo
dicono le istituzioni (la Bce stima un
+3,7%perl’EurozonaelaFedun+2,8%
pergliUsa)maanchelebanche d’affari.
Ainizioanno gli economisti censitida
Bloombergsiaspettavanoin Eurozona

in media una crescita pari al 4,2% nel
2022.0ralamediaéscesaa3,4%. Negli
Stati Unitiladinamica é statalastessa,
maunpo’menoviolenta:ainizioanno
la crescita era attesain mediaa 3,9% €
orasiattestaa3,5%. Sempre Bloomberg
calcola, facendolamediadelle previsio-
ni, unaprobabilita direcessioneal 25%
in Eurozona ¢ al 20% negli Stati Uniti.
Nulladi davvero drammatico.

I punto & che le stime vengono ag-
giornate poco pervolta, ed & ovvio che
peggiorerannoancora. Ladomandada
porsi,dunque, &: perportarelacrescita
azero, o addirittura in recessione nel-
lintero2022, chetipodishockservireb-
be?Credit Suisse calcolacheselaRussia
chiudesse del tutto i rubinetti del gas
(cosa per ora non accaduta) «sottrar-
rebbecircail 3% del Pilannuale» seil ta-
glio fosse sostenuto. Se durasse solo
due trimestri, toglierebbe I'1,5%. Dun-
quenonabbastanzaperportarciinre-
cessione nell’anno, anche se Ia stessa
Credit Suisse sostiene che «nonsipossa
escludereunarecessionetecnica» (cioé
duetrimestriinnegativo). Discorsosi-
milelofaCesaranodilntermonte,guar-
dandoallasolaltalia: «Seancheavessi-
moduetrimestridicrescitazeroonega-
tiva, nell'intero 2022 il Paese continue-
rebbe a crescere dell'1,8%-2%». Come
dire: perbloccare del tuttoiltrenocene
vuole.llproblemaé cheloscenarioetal-
menteincerto,che questanoneaffatto
unapossibilitidaescludere. Chissache,
allafine,'unicaad avereragionedavve-
ro non sia proprio quella inascoltata
Cassandracheélacurvadeitassi....

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Previsioni a confronto: mercati piil pessimisti degli economisti?

LA “CASSANDRA" DEI MERCATI

Andamento della curva dei rendimenti Usa e recessioni economiche. Dati in punti base
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Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore su dati Commerzbank e Deutsche Bank
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LA CORSA A RIVEDERE LE PREVISIONI
Come sono cambiate le previsioni medie degli economisti sulla crescita
del Pil in Eurozona e Usa nel 2022
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Fonte: Bloomberg

SUL SOLE DEL 18 MARZO Nel nostro Paese sono molti i
Anche I'Ocse ha abbassato le settori in difficolta. Su tutti si
previsioni di crescita in relazione scaricano gli aumenti dell'energia.
alla guerra in Ucraina. Il conflitto Per molti comparti, poi, vengono a
rischia di cancellare I'1,4% del Pil mancare materie prime necessa-
per 'Eurozona e I'1,2% per I'litalia. rie per svolgere la propria attivita
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