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Tassi, i mercati anticipano Bce e Fed

Imercatistanno giascontandoun
futuroauspicato damolti: conI’in-
flazione ormai domata, il calo dei
tassi nel 2024.1 primi segnali non
mancano. A fronte dei risultati piu
che positivi delle Borse internazio-
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Gli scenari 2024

Dai mutui primi segnali

di discesain attesa nali, stanno scendendo i rendi-
delle Banche centrali menti deititoli di debito pubblico,
siain Europa che negli Stati Uniti.

. Intanto cominciano araffreddarsi

BTp, un punto in meno i tassi d’interesse applicati ai mu-
neirendimenti vale tui, con’Euribor trimestralegia in
finoa 5 miliardi al’anno flessione. Frutto anche della so-

spensione ai rialzi messa in atto
dalla Fed. Orala parola aidue guar-
diani monetari: Powell e Lagarde.
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Tre mesi di rally. Da ottobre Wall Street ha guadagnato il 16,3%, il Nasdaq quasi il 20% Francoforte

Graziani, Longo, Lops
eTrovati —apag. 4e5

I mercati hanno anticipato
i possibili tagli di Fed e Bce

il 14,1%, Milano I'11,5%. In caduta i rendimenti dei titoli di Stato, quelli Treasury Usa dal 5% al 3,9%

Rovelli (BlackRock):
«Probabilmente

il mercato é troppo
ottimista sulla discesa
dei tassi nel 2024»
Morya Longo

«L’unica cosadicuiaverpauraela
paurastessa». Il presidente statu-
nitense Franklin Delano Roosvelt,
negli anni ’30 quando il mondo
erain ginocchio perlagrande de-
pressione, aveva ragione. A quei
tempi la paura era il problema.
Poco meno di un secolo dopo, pe-
r0, forse ¢il caso digirare la frase:
la cosa di cui bisogna avere piu
paura, sui mercati finanziari, €
probabilmentel’ottimismo. Siale
Borse siaimercati obbligazionari
arrivano infatti alla fine del 2023
sui massimi perché scontano e
anticipano uno scenarioidilliaco
nel 2024: un rallentamento eco-
nomico “soft” che non sfocia nella
recessione (0 al massimo in una
tenue recessione) e contempora-
neamente seitagli deitassisiada
parte della Bce sia da parte della
Federal Reserve a partire damar-

z0.Insomma: i mercati prevedono
di avere sia la botte piena sia la
moglie ubriaca. E anticipano - co-
me osserva Antonio Patuelli, pre-
sidente dell’Abi - le istituzioni
stesse. Cosi se tutto andasse per il
verso giusto, come previsto, per i
mercati potrebbero non esserci
grandisorprese positive. Se inve-
ce qualcosa non andasse come
previsto, le Borse e i bond potreb-
bero restare deluse. Ecco perché
Pottimismo di fine 2023 rischia di
essere il peggior nemico del 2024.
Se si guardano le performance
delle Borse, non si puo non notare
qualcosa dieccezionale. L’econo-
miaarrancaerischiadiandarein
recessione. Eppure i listini negli
ultimi mesi hanno letteralmente
presoil volo: da ottobre Wall Stre-
et ha guadagnato il 16,3%, il Na-
sdaq quasi il 20% Francoforte il
14,1%, Milano 1'11,5%. Questo ha
portato molte Borse sui massimi:
Francoforte haappenaaggiorna-
toirecord storici e attualmente si
trova poco sotto, a Wall Street

I'indice S&P 500 ¢ a un soffio dal
record registrato a gennaio 2022.
Anche la Borsa di Parigi pochi
giorni fahatoccato ilnuovo mas-
simo.Allo stesso tempo i titoli di
Stato hanno registrato perfor-
mance altrettanto poderose, con
prezzi schizzativersol’alto eren-
dimenti caduti. I Treasury Usade-
cennali non molto tempo fa gira-
vano sul 5% di rendimento: ora
stanno al 3,9%. Anche i BTp de-
cennali italiani erano andati so-
prail 5%, mentre ora sono al 3,5%.
Ma anche altre asset class segna-
no ritorni decisamente positivi
nel 2023: dalle criptovalute ai
bond aziendali.

Il paradosso di fine 2023

Non ¢ difficile vedere la grande
contraddizione di queste perfor-
mance: i rendimenti dei titoli di

Superficie 43 %
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Stato scendono perché scontano
granditagli deitassid’interesse,
mentre le Borse salgono perché
credono che I’'economia metiera
in scena un “atterraggio morbi-
do”. Marestauna domanda: se la
recessione fosse davvero evitata,
come pensano le Borse, allora
perché le banche centrali do-
vrebbero tagliare cosi tante volte
e cosivelocemente i tassi d’inte-
resse come scommettono invece
ititoli di Stato?

Larisposta pil probabile a que-
sta domanda la offre Giordano
Lombardo di Plenisfer: il grande
rally generalizzato dipende dai
tanti capitali che nel 2023 sono
stati parcheggiati su strumenti di
liquidita (fondi monetari e non

solo) e che ora si stanno piano pia-
no riversando sui mercati. Perché
se'davvero le banche centrali'ta-
glieranno i tassi, € sempre meno
logico e meno conveniente tenere
ildenaro su strumenti diliquidita
e sutitoliabreve termine: offriva-
no infatti elevati rendimenti fino
a qualche mese fa, ma ora diven-
tano sempre piu avari.

I rischidel 2024

Ecco dunque tornare alladoman-
dainiziale: il grande nemico del
2024 puo essere I'ottimismo del
20237 Lo pensano in tanti. Non
perché lo scenario debba essere
per forza molto diverso da quello
immaginato oggi dalle quotazio-
ni di Borse e bond, quanto piut-

tosto perché ormaii mercati han-
no inglobato nei prezzi I'intero
scenario “benigno”. «Probabil-
mente il mercato € troppo ottimi-
sta sulla discesa dei tassi nel
2024», afferma Bruno Rovelli,
chief investment strategist for
Italy di BlackRock. «SeI'inflazio-
ne sidimostrasse appiccicosaola
forte crescita persistesse, lo sce-
nario di tagli dei tassi sarebbe a
rischio e metterebbe sotto pres-
sione le valutazioni di obbliga-
zioni e azioni», chiosa Michael
Strobaek, Chief Investment Offi-
cer di Lombard Odier. Chissaco-
sa direbbe Rosovelt.
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Rally su tutte le asset class

Rendimenti da inizio anno delle maggiori asset class globali. Dati in %, misurati come total return
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