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hITOCCO DELL'1%
: ILNODO INCERTEZZA
La SV@Zla alza 6 A preoccupare é il fatto
itassiei hStlI’ll che le banche centrali
navigano a vista
Sbandano e non sanno fin dove
dovranno spingersi
Morya Longo —apag. 11 -
IL NODO UTILI

Dopoiil caso Ford,
sul mercato si soll

evano

i timori per i profitti
aziendali: BlackRock
prevede ulteriori ribassi

ILRENDIMENTO DEL BTP

leriil Btp a 10 anni ha chiuso conun
rendimento del 4,17%, dopo un avvio
aquota 4,06% e un massimo di sedu-
taal 4,22%, il livello piu elevato dal

4,177

2013. Lo spread con il Bund tede-
sco, con contemporaneo rialzo di
tutti i tassi sui bond del continente,
haconcluso in lievissimo calo a 225
punti base, contro i 226 dell’avvio

Rendimenti in salita, Borse in caduta

LA CORSA DEITASSI

Rendimenti dei titoli di Stato di durata biennale dal 2006 ad oggi. Dati in %

BORSE, CADUTA CONTINUVA
Performance dei principali indici di ieri e da inizio anno. In percentuale
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Sindrome di Stoccolma sulle Borse

Mercati. La Banca centrale della Svezia alza i tassi a sorpresa di 100 punti base: sui listini suona I'allarme in vista

della riunione Fed. Si temono mosse sempre pit1 aggressive. Soffrono i titoli di Stato: rendimenti ai massimi in tutto il mondo

Morya Longo

Il mercato si aspettava un rialzo dei
tassi di 50 punti base. Al massimo,
erail timore, di75. MalaBancacen-
trale della Svezia, ieri dibuon matti-
no, ha stupito tutti: ha alzatoil costo
del denaro in un colpo solo di 100
puntibase. Unintero puntopercen-
tuale. Per gli investitori questa noti-
zia éstatacomeuna sveglia globale:
sela Svezia aumenta tassi cosi tanto
oltrele attese, cosafaraoggilaFede-
ral Reserve? E giovedila Bank of En-
gland? Attualmente il mercato si
aspettaunrialzo di7s puntibase (ma
teme 100) negli Stati Uniti ediso (ma
teme75)in Gran Bretagna. Madopo
I’esempio svedese, il timore & chean-
chelealtrebanche centralivogliano
spingerel’acceleratore di pil.. Senza
preavvisi. Sorprendendo tutti. E pro-
prio questo e il problema per chiin-
veste: 'imprevedibilita. L'impressio-
negenerale e che chidovrebbe avere
le idee chiare, brancoli nel buio. I
mercati hanno insomma capito che
lebanche centrali vivono alla giorna-
ta e non sanno fin dove saranno co-
stretteaportareitassid’interesse per
estirpare I'inflazione.

Mercati, sindrome di Stoccolma

Chereagisseromale eraovvio.L’im-
patto é stato forte soprattutto sui
mercati obbligazionari, quelli piu
sensibili alle variazioni dei tassi uffi-
ciali. Le vendite sono state cospicue,
tantocheiprezzisonoscesieirendi-
menti salitiin mezzomondo. In Ger-
mania(dove hapesatoancheil balzo
record al 14% dei prezzi alla produzio-
ne) i titoli a due anni hanno spinto i
tassifinoall'1,75% (massimo dalmag-

naliitalianihanno chiusoal 4,17%, top
dal2013. Negli Stati Unitiidem:iren-
dimenti dei Treasury a 2 anni sono
tornatisul record dai5anni, sfioran-
doil4%.Elostessoéaccadutoin Gran
Bretagna, invistadellariunionedella
Bank of England:irendimentia2an-
nisonosalitial massimodal 2008 fino
al 3,345%. Diriflesso le Borse hanno
imboccatolastrada delladiscesa: Mi-
lano -1,66%, Parigi -1,35%, Francofor-
te -1,03%, Madrid -1,50%, Londra
-0,61%. Ele Borseamericanein serata
eranosullastessalunghezzad’onda.
Altra conseguenzadiquestasorpresa
sui tassi hariguardatoil dollaro, che
ha guadagnato terreno su tutte le
principali valute mondiali attenden-
dolastretta della Fed.

Il nodo dell'imprevedibilita
11 problema principale sui mercati,
ora,él'impossibilita di fare previsio-
ni. Gli investitori sono stati abituati
perannialle cosiddette «forward gui-
dance»:lebanche centraliindicavano
con largo anticipo dove sarebbero
stati i tassi nei mesi successivi. Ora
siamonelmondo opposto: neppure il
giorno primadel meetingdiunaban-
cacentrale si puo sapere di quanto sa-
rannoalzatiitassi. «Negliultimi anni
laFed hasempre cercatodi preparare
ilterreno prima di una decisione sui
tassi - osserva Filippo Casagrande,
Head of Insurance Investment Solu-
tions Generali Group Investments,
Assets & Wealth Management -. Ora
sembra invece non avere limiti nei
rialzi. Ormai qualunque previsionei
mercati facciano, rischia di essere
smentitailgiorno dopo dalle decisio-
nidellabanca centrale Usa. Enonsolo
daquellaamericana».
Aquestopuntodiventacomplicato
capire fin dove debbano spingersi i

ressatiacomprare suiminimi(o mas-
simi per quantoriguardairendimen-
ti), semplicemente perché é quasiim-
possibile capire dove sianoiminimi.
Lanonvisibilita: questo il problema
attuale. L’imprevedibilita, che lascia
presupporre e temere tutto e il con-
trariodi tutto. E ierisera Christine La-
garde, presidentessa Bce, ha confer-
mato questa sensazione diffusa: ha
infatti ribadito che la Bce decidera
«riunione per riunione» e cheil «tas-
so terminale» (cioe quello di arrivo)
«dipenderada comesievolverannole
prospettive diinflazione». Come dire:
navighiamoavista. Enon sappiamo
dove stiamo andando.
Spada di Damocle sulle Borse
Perimercatiazionaric’@ unproblema
in pit.. Oltre all'imprevedibilita delle
banche centrali, c’e quella dell’econo-
mia. E, di conseguenza, degli utili
aziendali. Ieri e statala Ford (siveda
articolo sotto) alanciare I’allarme: il
colosso automobilistico Usa nel po-
meriggio perdevail12%in Borsa,dopo
aver comunicato che gli extra-costi
legatial rincaro delle materie primee
allaloroscarsita saranno diun miliar-
dodidollarisuperiorialle previsioni.
Mailtimore sugli utili ¢ generaliz-
zato.Ieri e statoil colosso del rispar-
mio gestito BlackRock a ricordarlo
(dopo Goldman Sachs, Morgan Stan-
ley e molti altri): «Siamo preoccupati
perlapossibile riduzione dei profitti
cheancora non si e fatta vedere», ha
dettoNigel Bolton di BlackRock fun-
damental equities. Fino ad oggi le
previsioni degli analisti sui profitti
delle aziende sono infatti rimaste ab-
bastanzaresistenti, malasensazione
dimoltie cheil peggio - per quantori-
guardaicontiaziendali - debbaanco-
ravenire. E questa e ulteriore incer-
tezza:anche sul fronte aziendalenon

gio2o11)eiBunddecennaliall’,os% rendimenti titoli di Stato. Dunque e sivede il fondo del barile.
(top dal gennaio 2014).1BTpdecen-  difficilechearrivinoinvestitoriinte- RIPRODUZIONE RISERVATA
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