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imbaizo dei'T bond
Rimbalzo de€i1’T bon
Fed e calo del greggio
& sottoil 5%, trascinando al ribasso
La giornata irendimentideibond europei. Il
nuovo quadro meno fosco ha fa-
voritoil ritorno degliacquistian-
. che sui mercatiazionari, mentre
ligiornodopolastrettadellaFed,  caja la tensione sul petrolio con
obbligazionie azionirimbalzano.  j] Brent scivolato a 101 dollari al
Il decennale americano torna  pgrile, Lopse Valsania —apag 4-5

dei Treasury: mossa
Fed e calo petrolio
sostengono le Borse

Mercati. Aumenta la credibilita della banca centrale Usa nel contrastare
il rischio inflazione e calano i rendimenti delle obbligazioni a lunga scadenza
Seduta di rialzo sui listini. Oggi a Wall Street giorno delle quattro streghe

‘ Cala la tensione sul
petrolio conil Brent
scivolato a 101 dollari
al barile (rispetto ai 107
di inizio settimana)
Vito Lops

Ilgiorno dopolastretta della Fed, ob-
bligazioni e azioni rimbalzano. Nono-
stanteil governatore Kevin Warsh, do-
po aver alzato i tassi di 25 punti base,
abbia mantenuto mercolediseraun to-
no da falco dicendosi pronto ad ulte-
rioriinasprimenti del costodeldenaro,
ieriimercati si sono concessiunagior-
nata da appetito al rischio.
Itassidiinteresse sul mercato se-
condario sonodiminuiti, favoriti dagli
acquisti suibond.Ildecennale ameri-
cano, che nelle scorse sedute si era
portato oltre il 5% su livelli che non
toccavadal 2007, e arretratoal 4,94%.
Movimentoanalogo sultrentennale,
rientrato dal 5,42% al 5,29%. Il movi-
mento si ¢ esteso all'Eurozona (con i

rendimenti delBund decennaleincalo
dicinque puntibaseal 3,83% edel BTp
dal4,42% al 4,34%) e nel Regno Unito
conil Gilt a10 anni sceso al 5,23%, in
calo di 20 punti baserispetto al picco
di qualche giorno fa. La Bank of En-
gland ha deciso di mantenere i tassi
invariatiabbandonandoal contempo
le vendite di bond a lunga scadenza
previste nell’ambito del programma
di quantitative tightening. Mentre,
dall’altra parte del pianeta,la Bank of
Japanoggidovrebbealzareil costodel
denaro realizzando la sequenza di
rialzi pili ravvicinata dal 1990.

Le curve dei tassi, a cominciare da
quella statunitense, si stanno appiat-
tendo. La distanza tra i rendimentia
lungo termine(30anni)equelliabreve
(2anni)éscesaa 6o puntibase,in calo
diropuntibasein unaseduta.lldivario
tralescadenze siéquasidimezzatodai
massimi relativi di fineagosto,quando
lacurvaeramolto pitiripidae segnava
unoscartoding puntibase. L’appiatti-

mento &legatosoprattutto agliacquisti
suititolialungo termine dopolascelta
dellaFedditornareadalzareall'unani-
mita i tassi. In questo modo ha dimo-
strato agli investitori maggiore credi-
bilita(smarcandoidubbisuunasuddi-
tanza di Warsh nei confrontidel presi-
dente Donald Trump) e una forte de-
terminazione a voler contrastare l'in-
flazione, che da 66 mesi di fila negliUsa
viaggia oltre I'obiettivo dichiarato del
2%. Quindi, paradossalmente, il rialzo
deitassidaparte dellaFed hainnescato
un movimento contrario sul mercato
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secondario con un calodei rendimenti,
soprattutto sulla partelungadel debito.
Questo perchésié nel frattemporidot-
talapressionedi vendita esercitatanel-
leultime settimane daibond vigilantes,
preoccupati che un atteggiamento
troppoattendistadellabanca centrale
avrebbe potutoalimentareirischidiun
rialzo dell'inflazione a medio termine.

Unarondine nonfa primavera, ma
pare che gliinvestitoriabbiano gradito
lastretta monetaria, anche perché offre
una certezza in pittin un contesto che
lo stesso Warsh ha deciso di rendere
meno prevedibile, abolendo conundi-
scorso a fine giugno la forward gui-
dance, ovverolatraiettoriasulle pros-
sime azioni della banca centrale.

Ilnuovo quadro meno foscohafa-
vorito il ritorno degli acquisti anche
suimercati azionari. In Europal’indi-
ce Stoxx 50 ha chiuso in rialzo dello
0,8% (come il Ftse Mib di Piazza Affa-
ri). AWall StreetI'indice tecnologico
Nasdagq e salito di circa 1,5 punti per-
centuali. Bene anche I'S&P 500 che,
trascinato da nuovi acquisti sulle
“magnifiche 77, € salito di un punto
percentuale riportandosinuovamen-
te oltrei7.600 punti.

Ladistensione suitassihafavorito
anche un rimbalzo dell’oro, cresciuto
del2,6%a4.360dollaril'oncia. Haan-
che aiutato il calo del petrolio con il
Wtiscivolatoa1o1dollarial barile (ri-
spetto ai107 diinizio settimana), gra-
zie ai possibili segnali di un allenta-
mento delleinterruzioni dell'offerta
in Medio Oriente.

Ilmovimento diieri andraconfer-
mato nelle prossime sedute. Oggi
scadonoinfatti contratti derivati(tra
opzioni e future) per un controvalore
monstre di 9.600 miliardi di dollari.
Come ogni terzo venerdi di settembre
¢ il cosiddetto giorno delle “quattro
streghe”. Si trattadi sedute particolari
chedaunlatosiprestanoaunpoten-
ziale aumento della volatilita giorna-
liera, madall’altro paradossalmente
tendono a calamitare i prezzi delle
classi di investimento intorno agli
strike piu affollati e gettonati. Ci0
vuoldire che soltantoapartiredalu-
nedi potremo avere la riprova che il
mercato — pitlibero di esprimere una
direzionalita —vorradavverovoltare
positivamente pagina e mettersialle
spalle il primo rialzo dei tassi della
Fed da 38 mesi (I'ultima stretta risali-
vaal 26 luglio 2023).

Nelle prossime sedute — mentre
partiraililblackout period deibuyback,
ovverolesocieta chehannoattivi piani
diriacquisto diazioniproprie dovran-
nosospendetlifinoalla presentazione
deicontirelativialterzotrimestre del-
T'anno —imercaticercherannodi capire
sel’azione di Warsh sara “oneand do-
ne”, cioé unrialzoisolato e quasisim-
bolico, oppure I'inizio di un percorso
piltampio direstrizionemonetariaedi
drenaggiodellaliquidita. Lestatistiche
indicanoche nei16 ciclirestrittivi che si
contano a partire dal 1955 solo in
un’occasione, nel 1997, la Fed (allora
guidatada Alan Greenspan)si¢ limita-
taadunrialzo. Nelle altre15 campagne

la stretta mediana ¢ stata pari a 300
punti base. Questo dato — evidente-
mente condizionato daglishock degli
anni7oe 80 —nonéalmomentoscon-
tato dal mercato che, stando alrendi-
mentodeititoliadueanniamericanial
4,6%, staprezzandoal massimo altritre
rialzi nei prossimi 12-18 mesi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

DL I

INDICE FTSE MIB
Inrialzoieril'indice principale
della Borsadi Milano alla fine delle
contrattazioni: +0,80% a oltre
52.385 punti

9.000)

MILIARDI DI DERIVATI

IN SCADENZA OGGI

Il movimento diieri andra confer-
mato nelle prossime sedute. Oggi
scadono infatti contratti derivati
(tra opzioni e future) per un contro-
valore monstre di 9.600 miliardi di
dollari. Come ogni terzo venerdi di
settembre € il cosiddetto giorno
delle “quattro streghe”

DIESEL USA AL RECORD STORICO

| carburanti salgono ancora negli Usa,
con il diesel che toccai suoi massimi
storici. La media nazionale per gallo-
ne di benzina si & attestata 4,4386
dollari al gallone (+40% rispetto al
primo giorno del Trump Il allaCasa
Bianca). Il diesel, invece, continua ad
aggiornare i record e sfiora quota
6,40, 26,3956 dollari (+71%)
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La mappa dei mercati

LO SPREAD AMERICANO
Rendimento percentuale dei tassi Usa a 30 anni e di quelli a 2 anni

6

Sui minimi del 22-23 giugno
Il nuovo governatore della Fed
Kevin Warsh abolisce la forward

——

guidance aumentando l'incertezza

30 ANNI tra gli investitori

= 4,86

2 ANNI

3,48

GENNAIO FEBBRAIO MARZO APRILE

MAGGIO

LE BORSE
Andamento dei listini ieri e da inizio anno. Dati in %

Sulmassimotrail 17 eil 20 agosto
Il segretario al Tesoro Usa annuncia
il raddoppio del piano di buyback sui
titoli a lunga scadenza

30ANNI

5,30

i 4,69

Sul minimo di oggi
Il mercato reagisce al rialzo dei
tassi a breve della Fed ma torna
a comprare la parte lunga

1 1 1 1

GIUGNO LUGLIO AGOSTO SETTEMBRE
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NEW YORK

NASDAQ

ore 21:00 diieri

IERI

INIZIO ANNO

LONDRA
FTSE 100

NEW YORK

INIZIO ANNO

MADRID
IBEX 35

INIZIO ANNO

INIZIO ANNO

PARIGI
CAC 40

INIZIO ANNO

EUROPA

INIZIO ANNO

MILANO

FTSEMIB

INIZIO ANNO

TOKYO
NIKKEI 225

INIZIO ANNO

SHANGHAI
SHANGHAI SE

INIZIO ANNO
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