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Disgelo sui dazi, volano le Borse

La tregua di 9o giorni sui dazi tra
Stati Uniti e Cina mette le ali alle
Borse. Piazza Affari ha sfondato
quota 4omila punti prima di chiude-
re appena al di sotto (+1,40%), con
Stellantis e StMicroelectronics a
guidare I'indice Ftse Mib.

Vola anche Wall Street trainata
dal Nasdag mentre il dollaro rimbal-
zasull’eurofinoaquota1,1080.Gilu

Commercio € mercati

Piazza Affari sfonda quota
4omila e chiude poco sotto
In crescita Asia ed Europa

La tregua di 9o giorni I'oro mentre risale il petrolio. Si ri-
tra Usa e Cina mette le ali duce inchiusuradisedutalospread
a Wall Street e al dollaro tra BTp e Bund in una giornata di

fortirialzi per irendimentideibond
dellazonaeuro. —Semiziapag. 2-5

Piazza Affari vola
a 40mila punti,
corre Wall Street

Mercati. La distensione sui dazi Usa Cina riporta I'euforia sull'azionario
Forti vendite su oro (-3%) e sui titoli di Stato Usa: rendimenti al 4,45%

Vito Lops

Euforiaa Wall Streetin sciaalladi-
stensione sui dazi tra Stati Unitie
Cina: gli Usa abbasseranno le ta-
riffe sulle importazioni cinesi dal
145% al 30% per un periodoinizia-
le di 9o giorni. La Cina ridurrale
tariffe sui beni statunitensi dal
125% al 10%. Gli investitori si
aspettavano evidentemente qual-
cosa in meno, dato che I'indice
S&P 500 €salito del 3% e il tecno-
logico Nasdaq ha superato una
progressione del 4%. Dal punto di
vista tecnico, questi due indici si
sono riposizionati soprala media
mobile a 200 giorni, sullaquale ci
sono gli occhi del mondo intero,
algoritmi compresi. Sempre dal
punto divistatecnico,lariduzione
dellavolatilita ('indice Vix & sceso
sotto i 19 punti per la prima volta
da fine marzo) ha “costretto” ad
acquistare alcune categorie di fon-
di di investimento che adottano
strategie automatiche abbinate al-
la volatilita (risk parity funds, vol
control strategies fund, ecc.).
L’entusiasmo si & diffuso sui li-
stini globali. AHong Kongl'indice
Hang Seng ¢ salito del 3%. In Euro-

pa I’Eurostoxx 50 ha guadagnato
I'1,56%, riavvicinandosi ai massimi
diinizio marzo. Il Ftse Mib di Piaz-
za Affariha superatoin giornatala
barriera tecnica e psicologica dei
4omila punti(per chiuderea +1,4%
a39.921), posizionandosisui mas-
simi dell’anno. Sel’indice fosse cal-
colato con la stessa modalita del
Dax 40 tedesco (ovvero conla fun-
zione total return che non sotirae
i dividendi staccati dalle societa),
sarebbe pero oltreiioomila punti,
massimo di tutti i tempi.

L’ultima seduta ha evidenziato
spostamenti di capitaleanchetrale
materie prime. Il petrolio si € ap-
prezzato del 2% (qualita Wti scam-
biataaNew Yorka62dollarial ba-
rile) alla vigilia del viaggio di Do-
nald Trump in Medio Oriente, che
in settimana si rechera in Arabia
Saudita ed Emirati Arabi con
I’obiettivo di ampliarela rete degli
accordi commerciali. L’oro ha in-
vece cedutoil 3%, tornandoa 3.225
dollari I’oncia, complice I’allenta-
mento delle tensioni geopolitiche.

Segnali discordanti arrivano in-
vece dal mercato obbligazionario.
I tassi diinteresse sono salititanto

in Europa quanto negli Stati Uniti,
sia nella parte breve che in quella
lungadella curva.ll rendimento del
Bunda2anni-cheafineaprileera
scesoall’1,65% — si ériavvicinatoal
2%. Il corrispettivo americano &
tornato al 4%. Con questi movi-
menti, confermati dal mercato dei
future, i mercati stanno ridimen-
sionando le azioni future delle
banche centrali. Se fino a qualche
giornofasi prezzavanoaimenotre
tagli da 25 puntibase daquiafine
anno negli Usa, ora le sforbiciate
attese sono due. Nell’Eurozona, i
future hanno ridimensionato
I’azione della Bce aun taglio e mez-
70 (40 punti base). Ilragionamento
non ¢ arzigogolato: se Trump pro-
cederanella fase di de-escalation,
irischidirecessione diminuiscono.
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Di conseguenza, ci sarebbe meno
bisogno di tagliare in modo consi-
stente il costo del denaro.

Questo ¢ il bicchiere mezzo pie-
no. C’¢ pero ancheil bicchiere mez-
Z0 vuoto, soprattutto se cisisposta
sulla parte lungadella curva. Inuna
giornata da risk on sui mercati, i
tassi del decennale americano —
per molti analisti il principale gra-
fico finanziario da osservare in
questa fase — sonorisalitial 4,45%,
alimentando le preoccupazioni
sulla sostenibilita del debito negli
Usa, chiamatinei prossimi 12 mesi
arifinanziare una quota consisten-
te, pari agmila miliardi di dollari,
dell’intero stock.Ibond vigilantes,
i cosiddetti guardiani del deficit,
stannolanciando un messaggio di
prudenza, anche perché nei recenti
accordi, tanto con il Regno Unito
quanto conla Cina, la questione del
debito non sembra essere stata
toccata. Potrebbe tornare nel-
I’'agendasetting proprio nei prossi-
mi giorni in Medio Oriente, con il
presidente Trump che potrebbe in-

golosire, in cambio di concessioni
(armi, vialibera al nucleare civile,
€CC.), i potenti fondi sovrani del-
I’area. Nel dubbio, ibond vigilantes
non sembrano voler allentare la
presa, tenendo sulle corde gliinve-
stitori ela stessa amministrazione
americana che, senza nasconderlo
pittdi tanto, vorrebbe tassi pii bas-
si perrilanciareil ciclo economico.

L’euforia sull’azionarioa caldo
andra soppesata nelle prossime
sedute. Anche perchéidazisono
rimandati, congelati ma non
scomparsi. La spada di Damocle
delle ritorsioni economiche ¢ an-
corapresente, e questo potrebbe
impattare le decisioni dei diretto-
ri d’acquisto delle aziende, chia-
mati attraverso le loro scelte a
programmare un futuro amedio
raggio che, al momento, risulta
comungque fosco, nonostante gli
evidenti miglioramenti nei rap-
porti commerciali.

Sul fronte dei cambi va segnala-
to il forte rimbalzo del dollaro
(+1,5% in sole 24 ore per il dollar

index, tornato a102 punti). Questo
paniere — che metteinrelazioneil
biglietto verde con un basket di
valute internazionali e nel cui cal-
colo il cambio conl’euro incide per
oltre il 50% — era scivolato a 98
punti a fine aprile (rispetto ai 110
diinizio anno). E solo un rimbalzo
oppure la sensazione che Trump
abbia poco tempo e spazio per
continuare ad alzare la voce sta
spingendo nuovamente i capitali
verso Wall Street? Le prossime se-
dute, magari al netto degli acquisti
forzati di ieri, ci racconteranno
qualcosa in piu di questa storia.
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ILPREZZO DELL'ORO

Vendite sui beni rifugio: I'oro ieri ha
ceduto il 3%, tornando a 3.225 dollari
I'oncia, complice I'allentamento delle
tensioni geopolitiche

Il grande caos sui listini

Andamento delle Borse di Wall Street (S&P 500) ed Eurozona (Eurostoxx) e del rendimento dei Treasury Usa
a 10 anni a partire dal 2 aprile. Base 02/04/25 = 100

105

2 APRILE
Liberation day:
Trump annuncia

9 APRILE
Trump annuncia
la sospensione

17 APRILE
Forti critiche di Trump
al presidente Fed,

22 APRILE
Trump dice
dinon avere

8MAGGIO

Accordo commerciale tra Usa

e Gran Bretagna. Trump lo
definisce «completo e globalex.
Prima intesa dopo

il Liberation day

11 MAGGIO

Accordo Cina-Usa: | due

sospendono per 90 giorni
una parte dei loro dazi doganali

punitivi. In questo periodo

Usa alla Cina scendono dal 145%
al 30%, mentre quelli cinesi
sugli Usa 125% al 10%

dazia quasi tutto per 90 giorni Jerome Powell: intenzione
ilmondo dei dazi, «Quando lascera sara di licenziare
esclusa la Cina sempre troppo tardi» Powell
o | | -
T—
95
e ]
%0
18 APRILE
Kevin Hassett, consigliere
economico di Trump, afferma
che il presidente sta valutando
di licenziare Powell
85 |
TREASURY USA 45 4,493
A10ANNI
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Piazza Affari

Andamento dell'indice Ftse Mib

41,000 39.921,61
MAX INTRADAY IERI
40.207,47
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33500 34.186,18
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