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Tassi, prezzi e crisi affondano le Borse
In sei mesi il Nasdaq giu del 27%
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Mercati

Lo spread tocca quota 207
Il Ftse Mib perdeil 2,7%
e scende sotto 23mila punti

Il segretario Usa al Tesoro
Yellen: la guerra aumenta
Iincertezza economica

Borseinternazionaliincadutalibe-
raieri, trascinate dall’effetto deitas-
siinrialzo, dallacorsadell'inflazio-
ne, dal rallentamento della con-
giunturainCinae dallasemprepitt
vicinarecessionetecnicain Europa.
ANewYorkeéstatoil vistosocalodel
petrolio a trascinare al ribasso gli
indidingeneraleeil Nasdaqinpar-
ticolare, che in sei mesi ha persoil
27%. AMilano Piazza Affari chiude
unaseduta di vendite, perdendoil
2,7%econl'indice Ftse Mib che sci-
volasottolasogliadei23mila punti.
Letensionisisonoriverberatean-
che sullo spred BTp/Bund che ha
toccato quota 207 puntibase.
—Servizialle pagineze3

Psicosi da tassi e inflazione:
Borse in caduta, spread a 207

Mercati. I mercati temono che la stretta della Fed causi la recessione negli Usa: crollano il Nasdaq
e tutti i listini. I rendimenti toccano nuove vette, poi scendono: Bund decennali al top da otto anni
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Sui mercati avanza hanno capitochelalottadellabanca  notizia significativa in grado di far
lidea che difficilmente centrale americana contro il caro-  caderele Borse, se nonI'attesa peril
la Fed riusciro a pilotare vita difficilmente finird in maniera  datosull’inflazione americanainar-
un atterraggio morbido diversa dallo scenario peggiore:la  rivomercoledi, i listini sono sprofon-
dell’economia Usa recessione.Insomma: hannocom-  datiugualmente conribassidel 2,74%
Morya Longo preso che “T'atterraggio morbido”  perMilano(scesasottoi23milapun-

«La vera domanda ¢ se la Federal
Reserve riuscira a riportare I’infla-
zione sotto il 3% senza causare una
recessione». A Dennis DeBusschere,
fondatore di 22V Research, bastano
pochissime parole per centrare il
punto dolente che sta tenendo i
mercati finanziarisulla graticolada
settimane: ormai € psicosi da tassi,
inflazione e recessione. I mercati

rischia di essere un’illusione. Se si
considera che in tutto il mondo le
banche centrali stanno alzando i
tassie chel’economiafrenaalivello
globale anche per via della guerra,
deilockdown cinesi, del caro ener-
gia e della scarsita di materie prime,
e facile capire perché sui mercati ci
sia ormai la psicosi collettiva.

Lo dimostraanchelasola giornata
diieri: sebbene non ci sia stataalcuna

Superficie 42 %
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ti), del 2,75% per Parigi, del 2,15% per
Francoforte e anche superiori al 3%
per il Nasdaq. Questo significa che
basta il nulla per scatenare le vendite.
Significa che il mercato éinuntrend
di riprezzamento complessivo.

Borse e bond, destini incrociati

Ma la seduta di ieri & solo la punta
delliceberg. E ormai da settimane
che i mercati obbligazionari e azio-
nari cadono insieme. La debacle ¢
partitaprimasuibond, conprezziin
caduta e rendimenti in rialzo ormai
dainizioanno. Cosiieriil rendimento
dei titoli di Stato decennali e salito
negli Stati Uniti fino al 3,20% (livello
piu elevato dal novembre del 2018)
primadisgonfiarsiinserataedian-
dareal 3,08%.In Europairendimenti
dei Bund tedeschihanno addirittura
sfiorato il livello massimo da circa 8
anni a 1,189% (per poi calare e chiu-
derea1,10%)e quelli dei BTp decen-
nali hanno toccato il top da novem-
bre2018a3,232% (per poiscenderein
chiusuraa 3,16%). Anchelospread tra

L'anno nero delle Borse

BTp e Bund ¢ salito, fino a toccare i
207 puntibase, massimo da maggio
2020, e poi ha chiusoa 206. I mercati
obbligazionari soffrono infatti uno
scenario di inflazione e di banche
centrali restrittive: la loro debacle &
coerente con il cambio drastico di
scenario del 2022.

Le Borse avevano invece provato
atenere duro nella prima parte della
guerrain Ucraina. Anzi, erano quasi
tutte tornate in positivo dall’inizio
dello scontro, qualche settimana fa.
Poilapaurapertassierecessione ha
colpito con violenza ancheloro. Con
icalidiieri,le performance dainizio
anno sono tutte in profondo rosso: si
vadal-16,51% diMilanoal -15,76% di
Francoforte, per arrivare al -24%del
Nasdagqg. 11 listino tecnologico Usa
soffre particolarmente per i tassi ele-
vati, tanto che ha chiuso cinque setti-
mane difila in calo: una serie cosine-
gativa non si vedeva da fine 2012.

Nella morsa della stretta
Tutto questo, come detto, nasce

Performance da inizio anno e ieri dei principali listini azionari globali

dall’inflazione e dal rialzo dei tassi
da parte della Fed (la pit1 aggressi-
va) e di tutte le altre banche centrali.
Anche la Bce presto potrebbe au-
mentare il costo del denaro: Gold-
man Sachs, per esempio, si aspetta
tre rialzi da 25 punti base nel 2022
e altri quattro nel 2023. Questo re-
pentino cambio di scenario rispetto
allalunga eradeitassiazeroedel-
I'abbondante liquidita ha creatoun
vero e proprio shock sui mercati.
Ma a pesare sulle Borse americane
sono soprattuttoi tassireali: quelli
alnetto dell’inflazione attesa. Negli
Stati Uniti stanno salendo i rendi-
menti nominali dei titoli di Stato,
appesantiti dalla riduzione del bi-
lancio Fed, ma contemporanea-
mente stanno calando le aspettative
decennali diinflazione. Questo ha
fatto lievitare i rendimenti reali:
quelli decennali erano a -1,03% a
inizio anno e ora sono a +0,28%.
Questo & cid che maggiormente pe-
sa sulle Borse Usa.
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0,28%

| tassi realia 10 anni sono saliti

da -1,03% di inizio anno fino a 0,28%:
questo pesa sulle Borse americane

e soprattutto sul Nasdaq

I mercati scontano altri due rialzi
da mezzo punto in Usa, ma temono
l'inflazione mercoledi: se fosse alta,
la Fed portebbe stringere di 75
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