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Borse, Milano Ia migliore nel semestre

Algirodiboadel semestrelaBorsadi
Milanomostralaperfomance miglio-
rerispettoalle principali piazze inter-
nazionali,conunguadagnodioltreil
19%. Il semestre migliore dai tempi
dellacrisiLehman. Andamentoanco-
ramigliore se confrontatoconlame-
dia(+13%)deiguadagnialivello glo-
bale. Bassavolatilitae passodicarica
deititolitechhanno contribuitoal ri-
sultato. Pit1 che buono I'andamento
delNasdaqa WallStreet(+31%) dove
ieriil titolo Applesié piazzatostabil-
mentesoprai3milamiliardidivalore.
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Mercati

Al giro di boa Piazza Affari
guadagna oltre il 19%
Bene i titoli tecnologici

A Wall Street Apple stabile
sopra il record di 3mila
miliardi di capitalizzazione

-L.1992 - T.1675

CellinoeMonti —apag. 3

Borse, al giro di boa
Milano puo vantare
il primato europeo

Bilanci. Piazza Affari chiude il semestre ai massimi dalla crisi Lehman
Volatilita bassa e tech sugli scudi hanno neutralizzato la corsa dei tassi

Maximilian Cellino

Che il 2023 dei mercati non dovesse
ripercorrere lastradadisastrosadel-
I'anno precedente che havistoil crollo
contemporaneo diazioniebondselo
auguravano infondo tutti gliinvesti-
tori. Pochi pero siimmaginavanoun
rimbalzo disimile portatae cosidura-
turo al giro di boa di meta anno. Al-
meno per quanto riguarda le Borse
che hanno recuperato, in molti casi
anche con gliinteressi,la disfattasu-
bitanei12 mesiprecedenti. Conil rial-
zo ('ennesimo della serie) registrato
ieri gli indici azionari hanno infatti
portatofinoaquasiil13%iguadagni
a livello globale, con Piazza Affari
(+1,08%ierie +19% da inizioanno)ai
massimi addirittura dalla crisi Leh-
man e a guidare il gruppo in Europa
perfinire trailistiniavanzati dietroal
solo Nikkei giapponese (+27%) e al
Nasdaq newyorchese (+31%).
L’inevitabile rimbalzo dopoTl’orri-
bile 2022 ha potutoviaviaguadagna-
reforzanel corso dei mesifacendoaf-
fidamento sull’insospettabile resi-
stenza che fino a questo momento
hanno mantenutole forze economi-
che (negli Stati Uniti, maanche in Eu-
ropaesoprattuttoinItdlia)a dispetto
diprevisioni che indicavano unare-
cessione pesante in arrivo, oltre che

sulla conseguente tenuta degli utili
delle societa quotate. In un contesto
delgenere, l'altrettanto sorprendente
permanenzadeitassidiinflazione su
livelliben pit elevati degli obiettiviha
costretto aunatteggiamento sempre
pitt restrittivole Banche centrali (il cui
ciclodirialzinonsié verosimilmente
ancora concluso), al quale i mercati
hanno pero finito per prendere pro-
gressivamente le misure.

Agli elementi che sipossono clas-
sificare come pil strettamente atti-
nenti alle dinamiche economiche
fondamentali si sono aggiunti ulte-
rioriaspetti, che hanno contributoin
manieradecisivaarendere pilicorpo-
so il bilancio di meta anno. Il primo,
squisitamente tecnico, élegatoal col-
lasso della volatilita azionaria, misu-
rata per convenzione dall'indice Vix
relativoallo S&P 500 di New York che
€ sceso attorno a 13 punti su livelli
precedenti lo shock Covid. «Questo
fenomenohaaperto spazipergliac-
quisti guidati dagli algoritmi, ormaila
fettaprincipale degliscambiinBorsa,
chesimoltiplicano quandola volatili-
taébassa,alimentando daunaparte
un circolo virtuoso ma creando al
tempo stessoinevitabili distorsioni»,
spiega Matteo Ramenghi, responsa-
bile investimenti di Ubs Wm Italia.

L’altro fattore danon sottovaluta-
re é rappresentato dalla poco unifor-
me distribuzione dei rialzifrale varie
Borse e soprattuttoisettori, conl’au-
tenticoboom registratodaititoli tec-
nologicilegatiall'intelligenza artifi-
ciale (e non solo). «L’S&P 500 ésalito
del15% - ammette Ramenghi-maa
benvedereil suorally & statolimitato
eguidatoin gran partedaunaman-
ciatadititolia grande capitalizzazio-
ne che hannobeneficiato dell’entu-
siasmo degli investitori per I’Ai».
Non édetto cheil fenomenosi tradu-
ca automaticamente in una bolla
prontaascoppiare, malaprudenzaé
aquesto punto d’obbligo, anche per-
ché conuna valutazione pariai9 vol-
te gli utili 'indice principale di Wall
Street non puo certo dirsi (a differenza
dialtri) abuon mercato.

Loscetticismo nei confronti del fe-

Superficie 39 %
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nomeno tech, unito alla crescente ‘ Dainizio anno +13%

sensazione che gli investitori stiano i guadagni a livello

diventando eccessivamente compia- gicbale, a Piazza Affari

centi nei confronti di un’economia il +1,08% ieri porta

chenonhaancora tolto dall’orizzonte a+19% il balzo 2023

laprospettivadiunarecessione ecre-

dano al tempo stesso che le banche La corsa dei listini

centrali possano gia tagliare i tassinei
prossimi mesi, mette sulla difensiva
igestoriperil restodell’anno. Soffer-

Andamenti delle principali borse globali. Dati in %

mandosisull Buropa,gistrategist i o mEme (e, e
BofA temonounribasso deli5% dello
Stoxx 600 entrol'inizio del prossimo Tokyo -0,14 +1.24 +27,19
annoacausadell’aumento dei premi NIKKEI 225 » ik
perilrischioedelle revisionial ribas- > e ' e ivie o
so degli utili societari per quella che 22221?5 +1,08 *'3;5 +19,08
ritengonoun’inevitabile frenata del- st s
I'economia, ma anche senza essere Madrid +0,87 +3,53 +16,57
cosl pessimisti occorre comunque IBEX 35 ]
notarecome !a prudenzaperimesia Francoforte +1,26 i 2,01 +18, 98 '
venire abbia il sopravvento. DAX s
«La visibilita resta scarsa e per =
questo si consiglia di mantenere le NewYork  +0,93 +2,05 +15,57
cinture allacciate perché potrebbero sf‘p = “ .
verificarsi turbolenze, per esempio Parigi +1,19 +3,30 +14,31
sotto formadi indicatori anticipatori CAC 40 =" r—
del ciclo economico negativi», avver- 2 : 7 =
te Thomas Tilse, Head of Portfolio tr%r;dlr& o +OE93 e
Strategy Private Clients di Allianz Glo- g
bal Investors, pur riconoscendo che Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore
«finoraimercati hannosuperatotut- ~y (V7 LACORSADELNASDAQ guadagnato oltre il 30%. Al secondo
te le difficolta e questa resilienza ha _f. . ""“) )1 “:_."(“) Sospinto dal nuovo trend dell'intelli-  posto c'& il Nikkei giapponese
rafforzatola convinzione degliinve- S == 7 M genzaartificiale, e reduce daun 2022 (+27%), quindi tra i principali listini
stitori che le crisi siano gestibili, ali- terribile, & il Nasdaq a guidare lacorsa  arriva Milano con il sio +19% che vale
mentando a sua volta la fiducia». della prima meta del 2023, in cui ha la medaglia di bronzo

Chiedendosiseilmomentoattuale
rappresenti la classica calma prima
della tempesta o sia davvero la fine
della peggiore recessione prevista e
cheinnonsiépoimaiverificata, Ubs
preferisce individuare una possibile
via di mezzo: «Le azioni possono sali-
re, ma la strada e stretta e comporta
deirischiperchélacrescita economi-
canon puo essere né cosi forte da co-
stringerela Federal Reserve a ulterio-
ririalzi, né cosi debole da far temere
unarecessione». Il messaggio e chia-
ro: nellaseconda parte di questo 2023
finoradaincorniciare sui mercati gli
investitori dovranno prepararsi ad
affrontareunsottile gioco di equilibri.
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