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Le Borse Ue tornano al pre guerra

Mercati. Le pur caute speranze sui negoziati infiammano i listini europei: Francoforte, Parigi, Madrid e Londra tornano
sopra i livelli precedenti all'invasione dell'Ucraina. Milano su del 2,41%. Invertita la curva dei tassi Usa: rischi di recessione

&

Morya Longo

Non & un cessate il fuoco, ma un prin-
cipio di de-escalation del conflitto tra
Russia e Ucraina. Non ¢’¢ unaccordo
di pace, maalmeno un minimo passo
avanti. Non e statol'incontro tra Pu-
tin e Zelesnky, ma forse la sua pre-
messa. Pur con tutte le incertezze che
ancora circondano le trattative tra
Moscae Kiev, i mercati finanziari ieri
non potevano chelasciarsiandarea
una speculativa speranza. Cosi le
Borse europee, che soffrono mag-
giormente il conflitto, hanno spicca-
to il volo: Milano +2,41%, Parigi
+3,08%, Francoforte +2,79%, Madrid
+2,98%, Eurostoxx +2,82%. I listini di
Parigi, Francoforte, Madrid e Londra
sono addirittura tornati soprailivelli
pre-invasione. E sui titoli di Stato “ri-
fugio” sono continuate le vendite,
che hanno fatto salire ulteriormente
irendimenti: il tasso del Bund decen-
nale & balzato da 0,58% a 0,64% e
quello dei titoli tedeschi biennali e
tornato per qualche momento sopra
lo 0%, come non accadeva dal 2014.
Insomma: il classico copione del
risk-on. Di voglia di rischio.

Main questo mercato a tratti eu-
forico, un oscuro presagio finanzia-
rio € emerso ieri pomeriggio: si éin-
vertita la cosiddetta curva dei tassi
Usa (irendimentia due anni hanno
superato quelli decennali di 3 cente-
simi) per la prima volta dal settem-
bre del 2019. Segno, questo, che il
mercato teme la recessione negli
Stati Uniti. Segno, insomma, che
dietro I'euforia speculativa delle
Borse ci sono ancora troppe incer-
tezze. Proviamo ad elencarle: le trat-
tative tra Russia e Ucraina sono solo
all'inizio e non hanno alcuno sbocco

Tanti rischi all'orizzonte:
l'incertezza sulle
trattative, la questione
del gas in rubli, il caro-
vita e la stretta della Fed

certo, loscontrotra Europa e Russia
sul pagamento del gas (che Mosca
vorrebbe in rubli) rischia di bloccare
le forniture con gravidanniall’eco-
nomia europea, il forte rialzo dell’in-
flazione e la conseguente stretta
monetaria soprattutto negli Stati
Unitirischianodi far deragliarelari-
presa economicainuno scenario di
“stagflazione”. Insomma: se ieri
c¢’erano motivi per un cauto ottimi-
smo, le incertezze non mancano.Ela
curva dei tassi Usa lo sottolinea.

L’incognita maggiore riguarda
I'impatto sull’economia del mix tra
Covid (non ancorasconfitto) e guerra
in Ucraina. A pesare non é soloil rin-
caro dell’energia e il possibile blocco
delle forniture russe, difficilmente
compensabile daaltre fonti, malaca-
renza di tutte le materie prime neces-
sarie all’industria. Soprattutto se si
pensache questo generainflazionee
spinge le banche centrali ad alzare i
tassi d’interesse: il mercato attual-
mente sconta negli Stati Uniti 1o rial-
zidaparte della Fed da 25 puntibase
entro I’anno. Il rischio, pensano in
tanti, e che questa stretta da parte
dellaFed arrivi tardiva e nel momen-
topeggiore (in cuil’'economia frena).
Per questola curva dei rendimenti si
éinvertita Oltreoceano: il mercato te-
me cheirialzidei tassinel breve cau-
seranno una frenata economica nel
futuro. Per questo i rendimenti dei
Treasury a2 annisono orapiualti di
quellia 1o anni: perché il mercato ini-
ziaatemere larecessione. Elastoria
non rincuora: negli ultimi 60 anni,
infatti, tutte le recessioni sono state
anticipate proprio dall’inversione
della curva dei rendimenti.

Tutto questo non pud non avere
impatto sui mercati finanziari. Quel-
li obbligazionari stanno gia ora vi-

vendo la piu violenta ondata diven-
dite che la storia ricordi. Peggiore
anche di quella del 1994, con rendi-
mentiin forte risalita e prezziin ca-
duta: da gennaiola performance dei
titoli di Stato globali ¢ negativa (in
termini diritornototale) per quasiil
7%. Questo violento rialzo dei rendi-
mentirischia di avere serie ripercus-
sioniinun mondoiper-indebitatoe
daanniassuefatto alle politiche dei
tassi a zero da parte delle banche
centrali. Non € un caso che ieri S&P
Global Ratings abbia previsto - rife-
rendosi in questo caso alle aziende
europee - un «deterioramento delle
prospettive di credito, un inaspri-
mento delle condizioni di finanzia-
mento e un tasso di default in rialzo

versoil 2,5% entrola fine dell’anno».

In questo scenario viene dunque
dachiedersi non tanto come mai ieri
le Borse siano rimbalzate (un motivo
c’era) quanto perché dai minimitoc-
catiamarzoabbiano registratorecu-
peri cosi consistenti (Milano
+14,20%, Francoforte +15,47%, Parigi
+13,54%) tanto da tornare sui livelli
pre-guerra. E qui viene il punto: le
motivazioni sonoin buona parte tec-
niche. Daun lato tanti investitori do-
vevano acquistare azioni per ribilan-
ciare i portafogli dopo il crollo delle
Borsediinizio marzo (JP Morgan ha
stimato acquisti di azioni a livello
globale per 230 miliardi di dollaria
marzo solo per questo motivo), dal-
'altro tanti investitori di fronte al tra-
collo dei mercati obbligazionari han-
no comprato azioni per mancanza di
alternative. Motivi, questi, che dimo-
strano quanto sia fragile il rally delle
Borse. Tanto fragile quanto le spe-
ranze di pace.
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Variazione % di ieri, dall'inizio della guerra (23 febbraio) e dai minimi del periodo (7 marzo)

Mosca Parigi Madrid Francoforte Milano Stoxx Hong Kong Tokio Londra New York
RTS CAC 40 IBEX DAX FTSEMIB STOXXEUROPE  HANG SENG NIKKEI 225 FTSE 100 S&P 500
600 (ore 19:00)
+7,11
PERFORMANCE
DI GIORNATA

+2,41
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PERFORMANCE DAL 23/2/2022

v A A A v A W A A A

-26,78 +0,17 +2,07 +1,29 -2,49 +1,81 -7,32 +6,82 +0,52 +8,98

PERFORMANCE DAL 7/3/2022
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-5,91 +13,54 +12,69 +15,47 +14,20 +10,78 +4,13 +12,02 +8,30 +9,61

| BOT A SEI MESI COLLOCATI 6 I tassi Usa biennali
superano i decennali
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5 m | I I ard | Il Tesoro ha collocato 5 miliardi di S < :
BoT a sei mesi, con un rendimento negli u!tm?l 60 annile
stabile a -0,488%. La domanda & recesstorrl .sono senlpre
stata pari a 7,37 miliardi di euro. BSOS

Primo Piano
La risposta dei mercati
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