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Il rally delle Borse continua,
banche centrali al volante

I due volti. I mercati azionari segnalano ottimismo, quelli obbligazionari invece pessimismo:
anche ieri listini in rialzo (per i buoni dati cinesi) ma il rallentamento globale resta una incognita

Morya Longo

Forse ha ragione Francesco Castelli,
CfadiBanor Capital, quando dice che
leazionivengono daVenere mentrele
obbligazioni arrivano da Marte. Per-
ché i due mercati da qualche mese
sembrano parlare lingue diverse.
Quello azionario corre da gennaio
(primoaprile incluso), rendendo que-
sto inizio d’anno il migliore dal 2010
per le Borse globali e addirittura dal
1998 per Wall Street. Segnale di otti-
mismo, divoglia dirischio. Quello ob-
bligazionario correaltrettanto(anche
se non ieri), spedendo sotto zero il
rendimento dioltre 10mila miliardi di
dollari di titoli di Stato. Segnale invece
dipessimismo. Due messaggi diversi,
insomma. Opposti. Unorassicurante,
uno inquietante. Uno che arriva da
Marte, uno da Venere.

Due messaggi, per0, che hannouna
spiegazione sola: entrambiimercati,
cioé quello azionario e quello obbliga-
zionario, sonostatiinvestitidaunagi-
gantesca scaricadiadrenalinaattivata
dalle Banche centrali, che nel 2019
hanno completamente cambiato at-
teggiamento e hanno annunciato po-
litiche monetarie ben pittaccomodan-
ti di quanto previsto a fine 2018. So-
prattutto la Federal Reserve Usa.
I passi avanti negli accordi tra Stati
Uniti e Cina, che ieri hanno aiutatole
Borse, sono soloil contorno.Iveribu-
rattinai sonoibanchieri centrali. Resta
perounadomanda: achidareascolto,
alnettodelladistorsione delle banche
centrali, al pessimismo chearrivadai
bond o all’ottimismo che arriva dalle
Borse?

«llcambiodiretoricadapartedelle
banche centrali, specialmentelaFed,

estato consistente dall’inizio del 2019
- sostiene Christian Stracke, mana-
ging director di Pimco -. Se alla fine del
2018 sembravano ortodosse e orienta-
teversolanormalizzazione delle poli-
tiche monetarie, oraappaiono pitirea-
listiche. Il mercato temeva che la Fed
avrebbe continuato ad alzare i tassi
d’'interesse, maorahacapitochenon
sara cosi». Il cambio di rotta, insom-
ma, € stato veroasuoavviso. E questa
¢ un’opinione diffusa. Per questo la
svoltain Borsa e stata cosi violenta. Il
problema é che questorally deilistini
non é dettato da un miglioramento
dell’economia, come infattisi capisce
dalmercato obbligazionario.Nédaun
miglioramento degli utili delle azien-
de.Lasvolta éingran parte “tecnica”,
guidata dallascommessachel’eradel
denarofacile nonsiafinitacomesite-
mevanel 2018.

Questo crea distorsioni, facilitate
dall’ingegneria finanziaria. Uno dei
tanti esempisivede nella Borsa di Wall
Street: secondoidatidiBank of Ame-
rica, traiprincipaliacquirenti diazioni
nella Borsa Usa questo trimestre ciso-
nolestesse societa quotate che da ini-
zio anno hanno effettuato buyback
per 286 miliardi di dollari. Per capirci:
sfruttandoitassibassiel'abbondante
liquidita, le imprese Usa siindebitano
emettendo obbligazioni e usanouna
buona parte dei proventinon perinve-
stire in macchinari o in ricercama in
Borsa. Cioé per comprare le proprie
azioniaWall Street. Questo e un feno-
meno che duradaanni, manel primo
trimestre del 2019 hatoccato vette mai
viste. Fenomeno facilitato proprio
dallasvoltadelle banche centrali, pet-
chéhaabbassatoitassiperleimprese
sulmercato obbligazionario: ormaici
sono alcune aziende (€ capitato in

Franciaperesempioa LVMHoaSano-
fi) cheriesconoaindebitarsi sul mer-
cato a tassinegativi.

Larealta dei fatti, oggi, laracconta
dunqgueforse meglioil mercato obbli-
gazionario, che scontainvece un mag-
giore pessimismo. leriil mercato éri-
masto favorevolmente sorpreso dal-
I'indice Pmi(quello dei direttori d’ac-
quisto delleaziende) dellaCina, cheé
tornatoasegnare espansione econo-
mica. Matanti indici usciti negli ultimi
tempi(eancheieriin Europa) segnala-
nounraffreddamento economicoglo-
bale. Tanto che negli Usala curvadei
tassisi¢invertita (i tassiabreve sono
pillelevatidi quellialunga scadenza):
evento chein passato e stato premoni-
toredirecessioni. Ecco dunque che se
imercatiazionari corronoingran par-
te grazieall”adrenalina” monetariae
alfatto che adicembre erano scesi tan-
to, forse gli obbligazionari sono quelli
attualmente piti utili per prevedereil
futuro. «Guardando alla storia degli
ultimi decenni - constata Francesco
Castelli di Banor Capital - a questo
punto del ciclo economico sidovreb-
bero ascoltare le obbligazioni».

Vedremo se sara cosl. Certo ¢ che
questoinizio del 2019 offre in ogni ca-
soalcuniinsegnamenti preziosi. Uno
fratutti: «L’economianon riesce aso-
stenere un vero rialzo dei tassi», os-
serva Alberto Gallo, portfolio manager
di Algebris. Perché I'economia globale
(apartiredaquella Usa) é troppo inde-
bitata. E troppo dipendente da politi-
che monetarie ultra-accomodanti. E
verocheinassenzadiinflazione pos-
sono continuare (anzi, devono conti-
nuare), mail rischiocheilmondointe-
ro'si stia giapponesizzando secondo
alcuni e reale,
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Buyback azionari, benzina per Wall Street
Riacquisti di azioni proprie da parte delle aziende quotate a Wall Street
(dati trimestrali, in mld di $), e andamento dellindice di Borsa S&P 500
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Fonte: Elaborazione del Sole 24 Ore su dati Bank of America
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