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[.a scommessa del mercati:
Fed e Bce in direzioni diverse

Banche centrali. Dal 18 gennaio a salire di pil1 sono stati i listini Usa e i rendimenti dei titoli di Stato Ue:
gli investitori puntano su una Fed quasi arrivata al picco dei tassi e su una Bce ancora molto restrittiva
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Se ainizio anno le Borse
europee hanno
surclassato quelle Usa,
dal 18 gennaio sta
accadendo il contrario
Morya Longo

@

Lasvolta & arrivata il 18 gennaio. Quel
giorno le Borse europee potevano
sfoggiare rialzi da inizio anno di poco
inferiorial 10%, dando labirraa quel-
le statunitensi. Quel giorno i rendi-
menti dei BTp toccavano il minimo
del 3,75%, con un netto ribasso ri-
spettoal 4,55% di soli 18 giorni prima.
Quel giorno ancora il mercato sogna-
va che I'inflazione calasse in modo
consistente insieme al crollo del
prezzo del gas e chela Bce siriman-
giasse'impegno dialzareitassid’in-
teresse in maniera «significativa».
Mail18 gennaio & stato I'ultimo gior-
no diidillio. Poi la realta & tornata a
bussare alla porta degli investitori.
11 19 gennaio la presidentessa
della Bce, Christine Lagarde, da Da-
vos ha infatti ribadito quello che
molti altri membri della Banca cen-
trale avevano gia detto: chel’infla-
zione resta molto alta, che l’obietti-
vo e di abbatterla e che per farlo ser-
vono altri sostanziali rialzi dei tassi.
Da quel giorno molto & cambiato: i
rendimenti dei BTp sono risaliti fi-
no al 4,23%, le Borse del Vecchio
continente hanno iniziatoaberela
birra da quelle statunitensi(dal18
gennaio I'indice Eurostoxx € prati-
camente invariato mentre Wall
Street guadagna piu del 3% e il Na-
sdaq piu del 5%). Cosi, in vista della
settimana chiave delle banche cen-
trali (il primo febbraio si riuniscela
Fed e il 2 1a Bce), & utile ragionare
sui motivi di questa divaricazione.

La forbice delle banche centrali

Il primo cambiamento, nella perce-
zione dei mercati, riguarda propriole
politiche monetarie: fino al 18 gen-
naio prevalevalasperanza che - pur
per motivi diversi - sia la Bce siala
Fed potesserorallentareil passodel-

la stretta monetaria. In Europail for-
teribassodel prezzo del gaslofaceva
sperare, pur con cautela. Poiimercati
hanno capito che sara cosinegli Stati
Uniti, ma forse nonin Europa. Alme-
Nno, NON come auspicavano.

Questo cambiamento di percezio-
ne silegge nelle parole di molti ge-
stori. «Inun contesto in cui 'inflazio-
ne core non mostra segni di decele-
razione, i salari continuano a regi-
strare una traiettoria al rialzo e le
aspettative di crescita sonostaterivi-
ste in positivo, non ¢’ dubbio cheil
2febbraiola Bce porteraitassidide-
positodal 2% al 2,5%», commenta per
esempio Kevin Thozetdi Carmignac.
«Il problema é che il rincaro del-
I’energia sista trasmettendo, in Eu-
ropa, al mercato dellavoro - aggiun-
ge Alexandre Tavazzi, head of Cio Of-
fice di Pictet Wm -. Questo costringera
laBceatenereitassielevatialungo,
anche se nel frattempo il prezzo del
gas scende».

Cosieaumentataladivergenzatra
Europa e Usa nelle aspettative sui tas-
si. Attualmente il mercato dei futures
stima in Americaunrialzoda 25 punti
base il primo febbraio, forse (non ¢
scontato in pieno)unaltroda 25 e poi
apartire dall’autunnoiprimi tagli dei
tassi. In Europano: dall’attuale 2%, il
tasso sui depositi della Bce sara por-
tato - secondo i futures - al 3,25% o
anche al 3,50%. E poi restera fermo.
Questo non poteva che far risalire i
rendimenti dei titoli di Stato piu in
Europa che in Usa: quelli decennali
italiani sono passati dal 3,75% del 18
gennaio al 4,23% (con un rialzo di
quasi mezzo punto percentuale),
quelli tedeschi dal 2% al 2,24% (+24
puntibase), mentre quelli statuniten-
sisisono limitatiasalire dal 3,38%al
3,53% (+15 puntibase). Contempora-
neamente ésalito'euro sul dollaro. E
le Borse americane sisono prese una
piccola rivincita su quelle europee.

Le altre ragioni
Manon c¢’@solo la forbice deitassia
spiegare questo cambio dirottarela-

tivo. Il contesto di tassi piltbenevolo
negli Stati Uniti sta risvegliando, ne-
gli investitori, la voglia di tornare a
comprare titoli tecnologici. Non ¢ un
caso che il Nasdaq segnila migliore
performance dal18 gennaio. 12 feb-

braio (giorno della Bce) ci saranno
anche altre notizie a muovereimer-
cati: arriverannoibilanci di Google,

Amazon e Apple. Questi potranno
dare un segnale suquantolacrisidel
2022 abbia colpito davvero. «In un
contesto di tassi pil favorevoli, se i
conti uscissero tutto sommato buoni
potrebbe aumentare'appetito perle
bigtech Usa in Borsa», osserva Anto-
nio Cesarano, chief global strategist
di Intermonte.

Invece in Europa lo scenario ri-
schia di peggiorare. Finoad oral'eu-
foria e stata guidata dal calo del prez-
zo del gas. Male cartucce potrebbero
finire presto. «Daunlato perché tra
qualche mese bisognera tornare ad
incrementarele scorte di gas - osser-
va Cesarano -. Dall’altro perché in
primavera potrebbero aumentarele
ostilita tra Russia ed Ucraina, orain-
terrotte conl’inverno. Se sommi Bee,
gas e geopolitica, lo scenario forse di-
venta meno brillante per ’Europan».
C’e poi anche un fattore tecnico: gli
investitori internazionali - secondo
ilsondaggio mensile di Bank of Ame-
rica - sottopesano oggile azioni Usa
come non accadeva dall’ottobre
2005. «Conun sottopeso cosi, basta
poco per far cambiare trend a Wall
Street», conclude Cesarano. Vero e,
pero, che gli investitori continuano a
considerare carele azioni americane.
Per cuiil loro risveglio potrebbe es-
sere solo temporaneo.
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