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Il rally

Borse verso
1 massimi,
Null maigestori
L’indice Msci World & restano
al 10 4, i . .

recamonto im0 guardia
storici, grazie al recupero
realizzato da inizio 2019 Andrea Franceschi —apag. 5

Borse vicine ai massimi,

ma i gestori restano freddi

Rally anomalo. Mercato positivo nonostante deflussi per 79 miliardi dai fondi azionari:
a favore dei listini hanno giocato le banche centrali e negli Stati Uniti i buyback

Andrea Franceschi

Appena 4 punti e mezzo percentuali
separano 'indice borsistico globale
Msci World dal suo massimo storico
toccato a gennaio dello scorso anno.
Numeri positiviche tuttavia stridono
inuncontesto caratterizzatodall'in-
certezzaperleprospettive dell’econo-
miaglobale chevedeil mercatodeci-
samente poco propenso a puntare
sull’azionario. Dainizio anno, calcola
EpfrGlobal,ifondiequity hannofatto
registrareben79,3miliardidi dollari
diriscattialivelloglobale.I1grandica-
pitalinonsembranoapprezzare pittdi
tantoleazionia cuivengono preferiti
ibond (86,4 miliardi disottoscrizioni
dainizioanno perifondiobbligazio-
nari) gettonatissimi dopo la svolta
espansiva delle banche centrali. Ma
questa rotazione di portafoglio non
ha penalizzato pitdi tanto il mercato
azionario che, daiminimidellavigilia
dinatale 2018, harecuperatoil 18,7 per
cento.

I motivi del raily

Il fatto cheil mercatosiaandato tanto
bene nonostante i deflussidicapitale
eun fattopiuttosto anomalo. Eanche
vero chele Borse avevano perso molto
nell’ultimo trimestre 2018(Wall Stre-
etéarrivataaperdere quasiil 20% dai
massimiai minimi)e cheunrimbalzo
erafisiologico. Ladecisione dellaFed
di“congelare”ilrialzo deitassiprevi-
stoperquest’anno oltretuttoharidot-

todimoltolavolatilitadeilistiniefa-
voritola propensione al rischio.
Diversi fattori insomma hanno
giocatoafavore dellaripresadeilisti-
ni. E tra questi ¢’¢ anche il fatto che
molte aziende abbiano approfittato
della correzione di fine 2018 per fare
incetta di azioni proprie a prezzi di
saldo(sistimanoalivelloglobale ope-
razionidibuyback per 286 miliardidi
dollaridainizioanno). Guardandoal
futurotuttavial’ottimismo scarseggia
tra gli addetti ailavori. Appenail 3%
degliinvestitoriistituzionaliche han-
no partecipato all'ultimo sondaggio

BofAhadichiarato divoleraumentare
lasuaesposizione in azioni. Sitratta
del peggior dato dal 2016.

Irischi

Per chiinvestein azioni dauna parte
c’elaconsapevolezzacheil contesto di
politica monetaria gioca a favore di
una prosecuzione del rally di inizio
anno. Perché quando il costo del de-
naro € basso i multipli del mercato
azionario(cioeil rapportotrail prezzo
delleazionieindicatoricome gli utili
oil patrimonic)tendonoad essere su-
perioriallamedia. Dall’altra perman-
gono numerosi fattori di incertezza
correlati al rallentamento della con-
giunturaalivello globale. Glianalisti
hannorivisto al ribasso leloro stime
sulla crescita degli utili per azione a
Wall Street. Finoaqualche mesefale
stime di consensus di S&P Market In-
telligence mettevano in conto una

una crescita del 10% degli utili per
azione peril 2019 da parte delle socie-
tadell’S&P 500.0ggilacrescitaattesa
édel 2,67 per cento. Afronte di profitti
meno entusiasmanti del previsto le
aziende devono oltretuttofareiconti
conlacrescente pressione degliinve-
stitori perché sifacciano piu investi-
menti e siriducail debito. «Dueterzi
del nuovodebitoaccumulato inquesti
annidalle aziende americane - spiega
Erik Nielsen, capoeconomista di Uni-
credit - € stato impiegato per fareac-
quisizioni e operazioni di buyback.
Solounterzoestato destinatoagliin-
vestimenti». L’abbondantericorsoai
buyback (si stimano oltre 4600 mi-
liardi in10 anni a Wall Street) € stato
unfattore chiave dietrolacorsadella
Borsaamericanamatragliinvestitori,
chein questi annihanno beneficiato
abbondantemente di tuttaquestage-
nerosita, stainiziando aprevalere chi
preferirebbe unadiversaallocazione
dellerisorsesocietarie. Lo dimostra-
noinmanieraeloquente gli esiti del-
l'ultimo sondaggio di Bank of Ameri-
caMerrill Lynch: benil 46% deigestori
intervistatiha espressol’esigenzache
le societa quotate facciano di pit1 per

risanareilorobilanci; il 29% ha chie-
stomaggioriinvestimenti mentre so-
lo il 18% ha auspicato una maggiore
remunerazione degliazionistiin for-
ma di buyback e dividendi.
Sefinoapochimesi facisiaspetta-
vachel’economia mondiale avrebbe
continuatonelsuo percorsodicresci-
taechel'inflazione sarebbe ripartita
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oggiilquadroé profondamente cam-
biato. Il tema della cosiddetta “sta-
gnazione secolare” (termine con cuisi
indicaun’economia caratterizzatada
bassa crescita, bassainflazione ebas-
socostodel denaro)etornato d’attua-
lita. Conlastagnazionesecolarele po-
litiche monetarie restano accomo-
danti, lavolatilita siriduce e, datoche
un costo del denaro basso comporta
rendimentibassiper cosiddettiasset
arischiozero(comeititoli diStatote-
deschi o americani), 1a soglia del ri-
schio siabbassapertuttele altre classi
diinvestimento.Inquesto primotri-

mestre 2019 ¢io ha favorito in partico-
lare alcune categorie di obbligazioni
ad alto rendimento come i bond dei
Paesi emergenti o i bond societaria
bassorating (high yield)che sonosta-
te in assoluto tra le pit gettonate in
termini diflussi diinvestimento nel-
I'industria deifondi.

llcaso cinese

In termini di performance invece si
sonodistinti principalmenteil merca-
todelle materie prime elaBorsacine-
se.Ilritornonettodell’azionariocine-
senel primotrimestre ¢statodel1s,7

per cento. «L’exploit - spiega Dawid
Krige, advisor del fondo Banor Sicav
Greater China Equity - e dametterein
relazione al mix distimoli monetarie
fiscali varato dalle autorita cinesi per
rilanciare’economia». Secondoil ge-
storeilmercatocinese, sebbeneestre-
mamente volatile, puorappresentare
unascommessasulmediolungoter-
mine soprattutto se il processo di
apertura della Cina ai capitali esteri
iniziato inquestianniproseguiraan-
che infuturo.

£ RIPRODUZICNE RISERVATA

La radiografia dei mercati

CHI VINCE E CHI PERDE

Le classi di investimento che hanno garantito i ritorni migliori e peggiori nel primo trimestre. Total return

Dati in percentuale

LE DESTINAZIONI DELLA LIQUIDITA
Flussi netti di investimento da inizio annc
per classe diinvestimento. Datiin mid $
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