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PROSPETTIVE

L.a corsa

di Wall Street
ora faiconti
conlarealta

MoryaLongo

M rischio ¢ ¢he, senza gli
utili aziendali, il mercato
possa dinuovo arretrare

Senonélarealtieconomicaadanda-
reversole Borse, saranno le Borse a
schiantarsi controla realth economi-
carLacadutadeilistiniintornoal 2%
diieri (che portaaribassidel 6% edel
4% per le Borse europee e Usa dall'n
maggio), mette gliinvestitoridifronte
a questa brutale domanda. Era nor-
malecheleBorsefinoapochigiomifa
corressero pur in presenza della pit
grande crisi economicadel secolo?E
soprattutto: la caduta dei listini di
questi ultimi giorni (anche se Wall
Streetieriha recuperato) pud prelu-
dereallapresadicoscienzachel’esu-
beranza precedente si stava trasfor-
mando in una bolla?

Che quel rally fosse strano erano i
numeridel mercatoadirlo. Ungrafico
elaborato da Amundi dimostra che a
‘Wall Street 1a distanza tra gli udli
aziendali (in caduta libera) e i prezzi
delleazioni(insalitafinoapochigiomi
fa) non era mai stata cosi ampia dai
tempidellabolladi Internet nel 2000.
Levalutazioniazionarie sonoelevatis-
simeovunque; sesiguardail rapporto
traprezzi delle azioni eutilinegli ultimi
30anni, secondoicalcolidiMonicaDe-
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Recesslone.
Mercoledi

il presidente
della Fed Jerome
Powell aveva
messo in guardia
i mercati,
definendo quella
attuale come
lapeggiore
recessione

dai tempi della
Guerra mondiale

fend di Amundi, Wall Street & nell'85°
percentile, ilistini globali{Msci World
Local}al 70° eI'Europaal 65°(MsciEu-
rope Local). Eppurel'econemiatracolia
emolic aziendesono chiuse.

Allora perché le Borse correvano
cositanto? I motivisonodue. I primo
elegatoalla portata senza precedenti
deglistimoli monetari efiscali. Calco-
laMattKing di Citigroup chelebanche
centrali giobali compreranno entrofi-
neannosmila miliardi di dollarititoli
divariogenere, gettandouna quantiti
enorme diliquidith sui mercati. Que-
stohaun effetto dirompente: gliinve-
stitor, pieni disoldi, daqualcheparte
devono pur metterli. Dunque investo-
no,anchese noncredono piti dianto
nellafuturaripresa.

Questoportaallaseconda motiva-
zionedel rally: dovendosceglierecosa
comprare, gliinvestitori o acquistano
gli stessi titoli delle banche centrali
(titoli di Stato, corporate bond e cosi
via) oppure in Borsa puntanc sulle
aziende che pitibeneficiano dellacri-
si. Dunque tutti comprano le grandi
aziendetecnologicheUsaolecasefar-
maceutiche, lasciandoindietroiset-
tori pitt penalizzati dal Covid 19. Non
& un caso che negli Usa il rally della
Borsasiain gran parte dovutoasoleé
aziende: Facebook, Apple, Alphabet,
Amazon, Netflix e Microsoft.

Bene inteso, non da oggi: calcola

Minack Advisors chedeiémila miliar-
di di dollari di capitalizzazione che
‘Wall Street ha aggiunto dal 2015 ad
oggi, ben4milamiliardisonodovutia
quelle sole6societi. Perd aitempidel
Covid il fenomeno &accentuato: conie
osserva Francesco Castelli di Banor
Capital, «gli investitori in momenti
difficili tendono semprearifugiarsisu
pochisettori pit protettis». Ma se que-
stocomportamento haunachiarara-
zionalith, il imore & che fattoin massa
possacreareunabolla. In effetti fari-
flettereil fatto che avolare siano anche
aziendecome Google oFacebook, che
ottengono gran parte dei ricavi dalla
pubblicith {che non ha certo grandi
prospettive in una recessione).
Finoache, auncerto punto, suona
lasveglia. 1 presidentedella Fed Jero-
mePowell haricordato mercolediche
questa & Ia peggiore recessione dalla
Seconda guerra mondiale. Non uno
scherzo. 11 Bollettino Bee parladiun
«deterioramento dei consumi senza
precedentiv. Ilavoratoriche negliUsa
hanno chiestoun sussidio didisoccu-
pazione dall'inizio dellacrisisonoar-
rivati a 36 milioni. Cosi anche in una
Borsainebriata diliquiditi cisiinizia
aporrequalche domanda: gli ottimisti
sichiedonosegliindici possanosalire
ancorain questo contesto, i pessimist
senon stia scoppiando unz bolla.
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