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Il rimbalzo. Wall Street ha recuperato il 55,5% di quanto perso a inizio marzo tornando sui livelli di agosto 2019

Wall Street recupera e batte 'Europa

Maximilian Cellino e Morya Longo —apag. 8
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La rimonta Usa. Gli investitori stanno privilegiando le
azioni Usa che pili beneficiano del Covid 19. Amazon e
Netflix sono sui massimi storici (+9,4% e 9,5% dal 19
febbraio). Ancora meglio Regeneron Pharma (+41,9%) e
Gilead, che potrebbe aver trovato una cura (+24,7%).

+67,5%

IL RECUPERO DAI MINIMI DEL NASDAQ
Wall Street dai minimi di marzo ha recuperato giail s5,5% el
Nasdagq il 67,5%. Europa indietro. Svetta solo Francoforte.

La scommessa
delle Borse:

Maximilian Cellino

MoryaLongo

Vedere due colossi tech come Ama-
zon e Netflix tornare nei giorni scorsi
sui massimi storici in Borsa da un
certo sensodi serenith. Perché signi-
fica che, anche nel mondo ibernato
del coronavirus, le Borse inizianc a
vederelaluce in fondo al tunnel. Al-
menoloro. Purtroppolascorgonoin
maniera asimmeirica non solo trai
diversisettori, maanche waidiversi
Paesi: gli investitori stanno infatti
iniziando a dividere il mondo (e le
Borse) tra chi uscira bene e veloce-
mente dallacrisi echi invece fara fati-
ca. O, pitl precisamente, tra chi ha
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spazionel bilancio statale e forza nel-
labancacenirale per sostenerelari-
partenza dell’economia, e chineha
meno. LeBorse, cheguardanoormai
al dopo-epidemia, questostanno-a
torto o ragione - anticipando: chela
crisiindeboliraideboli erafforzeri(o
indebolird meno)i forti.
CosiselaBorsaUsaharecuperato
@i il 55,5% di quanto perso a inizio
marzo tornando sui livelli di agosto
2019 e il Nasdaq addirittura il 67,5%
{nonostantelaprofondacarisiecono-
micanegliUsa), 'Europa é rimastain-
dieiro. E, guardando al solo Vecchio
continente,la Borsatedescaharecu-
peratnil 41,2% di quanto perso, quelia

nel dopo Covid
Usa batte Europa

Listini selettivi. Il rimbalzo dopoi minimi di marzo
premia le Borse dei Paesi che rispondono meglio
alla crisi: Wall Street torna ad agosto 2019, Italia al palo

franceseil 31,8%, mentre quelledilta- Lospread dellaripresa
lia e Spagnasoloil10,1% eil17,9%. «Il
mercatestainiziandoasuddividerele
Borseinbaseallaqualiti dellaripresa
futura», osserva Francesco Castelli,
ResponsabileFixed Income di Banor
Capital che ha scrittouna notasu que-
stotema. E laqualici della ripresafu-
turaé direttamente proporzionaleal-
lacapacitadiogniStato digarantirla:
«Se nella prima fase della ripresa le
Borse guardavanoall’evoluzione del-
la pandemia, e dunque premiavano
I'Europa perché sembrava quella piti
avantinella curvadei contagi, oragli
investitori premianoinvecechiha pite
munizioni nel bilancio pubblicos.
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Questo éil puntovero. Gliinvestitori

sanno chela qualiti dellaripresa post:

Covid 19 dipenderidaunacosaprin-
cipalmente: daquanto Statiebanche
centralisonoingradoedispostiafare

persostenereleimprese ele famiglie

durante edopolapandemia:«Alcune
areeoPaesi potrannotiffriteurn soste-
gnopiltforte allelofoecononiie, men-
tre aliri potrannio permettersi piani
molto pittridptti.lllockdewn provo-
chera ovdnquela récessione mailre-
cuperesafidivérsoasecondadeiPa-
esby,osserva Castelli

Cosigli Stati Uniti, dove laFed ha
varatp innumerevoli misure anche
conrisorse illimitate e il Governoha
stanziatopitdi 2milamiliardididol-
lari perlemergenza Covid 19, stanno
beneficiando maggiormentedel rim-
balzo delle Borse. Sebbene gliUsa ah-
biano un debito pubblico al 109% del
Pil{destinato asaliresecondol'Fmial
131% del Pil a fine pandemia), il mer-
catopensacheolirecceanclareazio-
ne pubblicasiaforte, veloce e credibi-
le. Cosigli Stati Uniti git in Borsa sono
quellichesistannoriprendendo pri-
mae meglio. Beneinteso: nonédetto
cheil mercatoabbiaragione. Tantiri-
tengono che questa euforia a Wall
Street sia fuori luogo, considerando
che I'economia Usa sta cadendo e i
profittiaziendali stanno precipitan-
do. Ma perorail mercato cosisimuo-
ve, scommettendo nell’efficacia del
sostegno pubblico al'economia.

L'Europaginveceil regnodell’in-
decisione, deilitigi, dei hizantinismi,
dellalentezza e dei mezzi interventi.
Cosianchela granitica Germania, che
sulla carta ha molto piti spazio nel bi-

lancio pubblico degli Stati Uniti per
intervenire a sostegno di famiglie e
imprese (con un debito pre-crisi al
59%), in Borsa siriprende meno velo-
cemente. Per quanto pitirallentato, il
recupero del Dax di Francoforteresta
tuttavia superiore rispetto a guello
delle altre Borse del Continente. An-
che perché, inbaseallestime conte-
nute nel Fiscal Monitor del Fondo
monetaric internazionale, Berlinoha
messo incampo misure dirette parial
4,4% del Pil: non saranno le risorse
liberate da Washingtion (6,0% della
ricchezzanazionale Usa), mavalgo-
no in termini relativi pur sempre
quasiquatirovoltel'1,2% degliinter-
venti di Roma e Madrid.

In Europa il vero problema sta in
effetd neiPaesipiti debolie pit1inde-
bitati:Ia Spagna(che post-Covid avra
un debito al n3% del Pil secondo
I'Fmi) elTtalia{che potrebbe artivare
al 155% del Pil dal 135% pre-virus). 11
mercato sta penalizzando quesii Pae-
si sui titoli di Stato, con spread chesi
allarganononostante ifortiinterventi
della Bce. 11 sta penalizzando sul
fronte delle emissioni di obbligazioni
aziendali(siveda anticolosotto). Ean-
che sul fronte delle Borse: sonoquelle
cadute di pit dai massimi ai minimi
(-41% Milano e-39% Madrid) eoraso-
no guelle che si stanne riprendendo
meno. Tanto che da febbraio hanno
ancoraunpassivo rispettivamente del
33%edel 32%.

Lo spread del settori
Lostessodiscorsosipud faresui vari
settori: il mercatodistingue traquelli
chesiriprenderannomeglio e peggio
dalla crisi. Come dimostra I'anda-

mentodel Nasdag(che ormaiharecu-
peratobuona parte del terrenc perso),
ititolitecnolbgici sono quelliche pro-
mettono meglic; Anche perché - in
questa fasedilockdown -latecnolo-

giahaavitoun boomdiutilizzo. Cosi,
‘ségi gaardano e quotazioniin Borsa

-secondoicalcolidi Ubs -ititolitec-
nologidalivello mondiale viaggiano
suvalori che sarebbero coerenti con
una crescita economica globale nel
2020 del 3%.

Le azioni del settore industriale
scontano invece una discesa del Pil
mondialedeflo 0,8%, masonoleuni-
cheainglobare nei propri prezziuna
recessione. Presi nel complesso, iva-
loriattuali dell'indice MsciWorld in-
dicherebberounacrescitamondiale
dell'+,7% quest’annoedel 2,4%il pros-
simo. Everocheafinegennaio, prima
cioé del contagio globale, gli stessili-
velli raggiunti dall’indice globale
proiettavanola arescita 2020 addirit-
turaal 5,2%, mentre nel momento di
maggior pressione {il 23 marzo se-
condo Ubs} lasciavano al contrario
presagire una commezioneben pili pe-
sante del 2,7 per cento.

 perd altrettanto evidente che i
livelli implicit scontati dalle Borse
dopo questa parziale ripresa sono
decisamente superiori alle proiezio-
ni delle principali case di investi-
mentoeaquelle appenarilasdatedal
Fmi, chetemeunarecessione globale
senza precedent del 3%. Troppo otti-
mismo in Borsa, o troppo pessimi-
smotra glieconomistir Non sono po-
chi quelliche pensano chesialaBor-
sa ad esagerare. Ma una risposta si
potraavere solo in futuro.

+19

IL RECUPERO

DI MILANO

Dopo aver perso
il 41% da fine
febbrato ai minimi
dimarzo, la Borsa
di Milano ha
recuparato solo

il 128,1%. ldem
quella spagnola,
che ha ripresc
soloil17,9%
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Wall Street vola, 'Europa no

BORSE A RIPARTENZA SELETTIVA
Andamento dei principali listini azionari dai massimi del 19 febbraio.
Base 19/2 =100

_,NASDAQ

: s

e 19/2 MARZO 17/4

% PAESE BORSA % CADUTA % PERDITA % AIUTO % SUL PIL

= MARZO ATTUALE RECUPERO ESCLUSE GARANZIE

A ]
% ITALM Ftse M’b _41,2 _34,4 +19’1 | P been o i 1,2
§ Germania Dax -390 -252 +4172 | 4.4
g Francia Cac 40 ‘3817 -28’9 +3 1’8 M e _0]7
E Spagna Ibex -394 -333 4179 mm-ooeine 12
[=§

E

2 Stati Uniti S&P500 -339 -15,1 +555 e 6,9
E” Stati Uniti Nasdaq -28,0 -9,1 +675 I 6,9

Fonte: elaborazione di Banor capital, Fmi per gl alut] statall

RIPARTONO LE EMISSIONI DI BOND (MA NON PER TUTTI)

AZIONIUSA IN RALLY
Alcuni dei titoli migliori di
Nasdag e S&P 500.

Var. % dal 19/2

S&P 500

Regeneron Pharma.
e 4 1,9

Cabot Oil & Gas Corp

m R y
Newmont Corp
e 28,3
Gilead Sciences Inc

Il W 24,7
Citrix Systems Inc

" R v 23,0
Incyte Corp

0 = . 213
Nasdag

Regeneron Pharma.
e 41,9

Gilead Sciences Inc

R N 24,7
Citrix Systems Inc
D 23]0

Seattle Genetics Inc
R SR 14]2

Emissioni di bond aziendali nel periodo marzo-meta aprile divise per nazionalita degli emittenti.

Dati in miliardi di euro
2019
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