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LA FED VERSO LA «STRETTA» "

Il rialzo dei tassi non ferma le Borse:
Wall Street punta sui settori «protetti»

Maximilian Cellino» pagina 6

Mercati globali

L’ATTESA DEL CAMBIO DI ROTTA SUI TASSI

Chi vince

A beneficiare di un aumento del costo del denaro

sono soprattutto banche e societa legate al ciclo

Maximilian Cellino

— Chi ha paura di un rialzo dei
tassi della Federal Reserve? A
giudicare dalla risposta dei mer-
cati di venerdi scorso, quando il
dato superiore alle attese sull’oc-
cupazione Usa ha accresciuto le
possibilita di un intervento gia a
dicembre,nondevono essere poi
molti: Wall Streetha infattireagi-
toconun’alzatadispalle,nel gior-
no in cui per giunta il dollaro si &
sensibilmente rafforzato e i ren-
dimenti dei Treasury Usa sono
cresciuticome da copione.

Gli esempi passati non contri-
buisconodelrestoaturbareison-
ni degli investitori: nei sei cicli
rialzisti degli ultimi 30 anni Wall
Street si € sempre avvantaggiata
e, tranne nel1994 quando la mos-
saelasuaampiezza avevano col-
todisorpresaimercati,lohafatto
praticamente findasubito.Lara-
gione pili evidente di quest’ano-
malia soltanto apparente & che
quando una banca centrale au-
mentaitassilaripresaeconomica
ebenavviata:ilvento chesoffiain
poppaperviadellacrescitaedun-
quetaledafarsuperarel'ostacolo
diuncosto del denaro maggiore.

Certo, ¢ innegabile che ogni ci-
clo economico e monetario fac-

ciastoriaasé eniente siainfondo
ripetibile. Tanto piti che allo sce-
nario attuale di particolarita non
mancano, a partire dal livello mi-
nimo da cui i tassi Fed partono
(praticamente zero) per prose-
guire conle quotazioninon certo
abuonmercatodiWallStreet (vi-
cina ai massimi storici). Esistono
comunque fondati motivi per ri-
manere fiduciosi: «Il processo
verso la normalizzazione della
politica monetaria sara graduale
e richiedera verosimilmente un
tempo considerevole -spiega Ri-
chard Gillham, Head of product
specialistsdiLeggMason-enella
transizione fra un tasso estrema-
mente accomodante e uno piu
normale le Borse possono conti-
nuare acomportarsibeney.
Quando si guarda alle societa
che si avvantaggiano di piu se i
tassicresconosono generalmen-
telebancheafigurare intestaalle
classifiche di preferenza. Questo
perché iloro margini, ovvero il
differenziale fra gli interessi ge-
nerati dall’attivita caratteristica
delle banche (cioe i prestiti) e
quelli pagati a chi fornisce loro il
denaro (cioe i depositi), aumen-
tano in genere proporzional-
mente al livello dei tassi di inte-

Chi perde

Le piu penalizzate sono solitamente
le utility e i gruppi di telecomunicazioni

Borse, ecco chi brinda al rialzo dei tassi Usa

Negli ultimi 6 cicli «restrittivi», Wall Street ha sempre guadagnato - Per ora I'attesa non preoccupa

ressefissatidallebanchecentrali.

Ma il settore finanziario non &
certo I'unico beneficiario: occor-
re infatti pensare che quando la
Fed rialza i tassi 'economia Usa
gira a un ritmo sostenuto o co-
munque siavvicinaal potenziale.
Tutti i settori legati alla crescita
tenderanno quindi a performare
inmodo migliore rispetto ai clas-

sici difensivi. «Il miglioramento
del clima occupazionale, unito a
una situazione piu stabile sul
mercato immobiliare - continua
Gillham - rende i consumatori
pitt propensi a spendere denaro,
non solo per le necessita quoti-
diana: di questa situazione po-
trebbero avvantaggiarsi quindi
tutte quelle societa che produco-
no beni di consumo discreziona-
lin. Spazio dunque a chi tradizio-
nalmente beneficia dellaripresa,
mentre tra i penalizzati potreb-
bero esserci invece utility e tele-
comunicazioni. «Il valore relati-
vamentestabile el'affidabilitadei
dividendi - sottolinea ancora Gil-
lham - rende le azioni di queste
societd meno collegate al ciclo
economico e pili simili nel com-
portamento alle obbligazioni,
che tendono quindi a soffrire in
uno scenario di tassi crescenti».

La storia degli ultimi decenni
dimostra che in tempi di politica
restrittivanegliStatiUnitianchei
mercati nel resto del mondo ne
traggono beneficio.Idubbi,sotto
questo aspetto, si concentrano
soprattutto sull’area emergente,
chesoffreneimomentiincuilali-
quiditasiriduce e il dollaro siraf-
forza.E che giahaaccusato il col-
po,siaquandosi éiniziato aparla-
re di una riduzione dello stimolo
monetario negli Usa (il «tape-
ring») nella primavera dello
SCOrso anno, sia in tempi piti re-
centia causa del crollo delle ma-
terie prime e dellabufera cinese.

Anche in questo caso pero la
reazione non € necessariamente
automatica. «La frenata della Ci-
na appare in assestamento, cosi
comelacrisidellematerieprime-
osserva Luca Riboldi, direttore
degliinvestimentidiBanor-esea
questo si aggiunge che negli ulti-
migiorniildollarohaguadagnato
terreno soprattutto sull'euro e in
misurainferioresuvalute comeil
real brasiliano esistono fondati
motiviperguardaredinuovocon
occhio costruttivo anche i mer-
cati emergenti, le cui valutazioni
sono tornate accettabili».

Irialzo deitassiUsaeil conse-
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guenterafforzamentodeldollaro
non puo inoltre fare altro che be-
ne all’'Europa, soprattutto «peri-
fericay, le cui aziende possono
sfruttare al tempo stesso uncam-
bio pili concorrenziale e laripre-
sa americana. Cosa invece po-
trebbe far deragliare uno scena-
rio che appare quasi idilliaco ¢
forse paradossale: «C’¢ il rischio
chelaFed sisiamossa troppo tar-
di sui tassi e che la situazione le
sfuggadimano facendosalire ec-
cessivamente anche i tassi a lun-
go termine Usay, azzarda Ribol-
di. Gli investitori, in questo caso,
dovrebbero riconsiderare i pre-
mialrischio. E Wall Street sareb-
belaprimaasoffrirne.

© RIPRODLZIONE RISERVATA

Chi vince e chi perde coni rialzi dei tassi Usa

I settori di Wall Street nelle ultime due fasi rialziste dei tassi.
Periodi giugno 1999 - maggio 2000 e giugno 2004 - giugno 2006
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Fonte: Thomson Reuters \
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La reazione dei mercati quando la Fed "stringe”

CONFRONTO STORICO
Indice di Wall Street e tassi Fed

S&P 500 ——Inizio di una fase di rialzi dei tassi Usa ——
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| Fonte: Cammack Retirement su dati Fed St. Louis |
LA CLASSIFICA
Performance media durante le fasi restrittive della Fed. In %
Materie prime -« 25,2
Azioni Paesi emergenti 18,9
Azioni globali 14,6
Azioni Usa 92,9
Mercato monetario Usa 7,0
Titoli Usa legati all’inflazione 6,6
Bond high yield Usa 51
Titoli di Stato Usa 21
Corporate hond Usa 1,9
Titoli di Stato globali 1,9

| Fonte: Allianz Global Investors
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