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Alessandro
Plateroti

uContinua da pagina 1

Non c’è dubbio del
resto che il perdurare
dei combattimenti

nell’ex repubblica sovietica
abbia avuto un ruolo
marginale - o quanto meno
di di secondo piano - tra i
fattori di instabilità delle
Borse azionarie, dei titoli di
Stato e delle commodities:
la ripresa economica
globale, la liquidità delle
banche centrali e la crisi
nell’Eurozona hanno
prevalso sul resto,
relegando lo scontro tra
lealisti ucraini e
indipendentisti russi al
ruolo di crisi circoscritta.

Sarà così anche questa
volta? Ieri il nervosismo è
stato immediato, con una
corsa ai beni rifugio e una
caduta sensibile di Wall
Street, unica Borsa
rilevante aperta nel
momento della tragedia. Il
«fear factor», cioè il
fattore-paura, è poi
letteralmente esploso con
l’invasione israeliana in
Palestina, creando in poche
ore le condizioni non solo
per un tonfo delle Borse
americane, ma anche dei
loro futures: ieri notte i
futures sul Dow Jones
anticipavano per oggi una
caduta dell’indice di circa
l’1%, quelli dell’S&P
dell’1,4%. Al contrario, il
segno verde appariva per
l’oro, l’argento e il petrolio,
gli asset più sensibili ai
fattori geopolitici.

Ma che cosa faranno oggi
i mercati europei, ultimo
giorno di una settimana
borsistica già in tensione
per le incertezze
economiche e le lacerazioni
politiche dell’eurozona, per
la crisi in Palestina e per il
rincaro delle sanzioni
commerciali contro la
Russia? Se si prende a
riferimento la seduta di ieri,
le aspettative non sono
buone: Milano, Londra,
Francoforte e Parigi hanno
chiuso in ribasso ben prima
della notizia dell’incidente,
e quindi solo in reazione
alle nuove sanzioni
economiche contro Mosca.
Oggi, nei calcoli,
entreranno anche il
dramma dell’aereo, le
ripercussioni geopolitiche e
le nuove tensioni in
Palestina: se è vero che il
mercato cerca da tempo un
evento-catalizzatore per

dare un colpo all’euforia
della Borsa, questo scenario
potrebbe facilmente
diventare il detonatore
della correzione. Ieri sera
gli analisti ponevano così la
questione. D’ora in avanti,
la crisi ucraina non sarà più
la stessa, con alcune
conseguenze prevedibili: un
ulteriore aumento della
tensione tra Russia,
America ed Europa, nuove
divisioni a Bruxelles sulla
linea da prendere con Putin,
danni alle relazioni
commerciali e diplomatiche
tra Est e Ovest,
peggioramento della crisi
finanziaria di Mosca (la fuga
di capitali va avanti da
mesi), rialzo dei prezzi di
commodities-chiave come
il grano e il petrolio. E
questo per l’immediato.
Sullo sfondo, infatti, quello
che fa paura ai mercati è
l’assenza di una leadership

globale, è l’esplosione di
una crisi di credibilità da
parte dell’Occidente e
soprattutto il rischio di un
ulteriore deterioramento
delle relazioni tra i Paesi
dell’Eurozona, che proprio
sulla questione Ucraina e
sulla linea da tenere con la
Russia hanno dato finora
uno spettacolo a dir poco
vergognoso. Chi farà le
spese di tutto ciò? I
mercati occidentali,
ovviamente, ma anche
quelli emergenti: la crisi in
Ucraina rappresenta
infatti un monito per tutti
sulla rischiosità di paesi
che in tempi di vacche
grasse sono stati
frettolosamente esaltati
come la nuova frontiera
del capitalismo e del
mercato. Senza leadership
globale, i mercati vanno
immediatamente sulla
difensiva.

La prudenza, dunque, è
certamente la scelta
migliore di qui in avanti. Le
nuove tensioni amplificano
le incertezze di un mercato
che si muove da troppo
tempo sulla sola spinta della
liquidità straordinaria delle
banche centrali. E anche se
a dare sostegno ai mercati
sono state finora le buone
trimestrali delle
corporation americane,
l’equilibrio complessivo è
quanto meno precario: se il
mondo torna al clima della
guerra fredda, nè il bazooka
di Draghi nè il cannone
della Fed saranno in grado
di garantire crescita e
stabilità. Meno che mai
la pace.
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Lanuovaguerra fredda
LA REAZIONE SUI LISTINI

L’ANALISI

Simone Filippetti
Ilcontraccolpo,quellofinan-

ziario, avviene a 12mila chilome-
tri di distanza. Il tragico e ancora
misterioso incidente aereo in
Ucrainascatena(maisopite)pau-
resulleBorse.

Il mercato è cinico e Wall Stre-
et non fa eccezione. Come sem-
pre,quandoaccadonosciaguredi
voli aerei (e la memoria corre
all’attentatoalleTorriGemelle), i
due settori cartina da tornasole
sono le aviolinee e le assicurazio-
ni.Leprimeperl’effettopsicologi-
co, amplificato dai mass-media:
aumenta la paura di volare, cala-
no i passeggeri. Una reazione

emotiva, più che dettata da evi-
denzestatistiche, ma imercati vi-
vono anche di emotività. Le assi-
curazioni, invece, per il danno
economico, reale non emotivo:
rimborsi da centinaia di milioni
chedovranno pagare.

ConunaBorsaamericanadebo-
le, -0,46%, segnale che tutto som-
mato ieri sera non si attribuivano
particolari conseguenze all’acca-
duto, sono partite, invece, vendi-
te a piene mani sulle compagnie
aeree:Delta accusava un -1,61%.
L’altro colossoUnited, che ha ri-
levato laContinental, sfiorava il
2%diperdita.AncorpeggioAme-
ricanAirlines, la terzabigdell’in-

dustriaaeronauticadopoilmatri-
monio con Us Airways, con -2,2
per cento. Cinismo, si diceva. In-
fatti altre compagnie, anch’esse
quotate, non hanno accusato gli
stessi cali: SouthWestern o jet-
Blue, per esempio, erano in linea
col listino. Perchè? Perché sono
compagnie low cost regionali.
Non fanno voli intercontinenta-
li, come Delta o United o Ameri-
can Airlines che hanno voli per
l’Europa e Asia. Tremano anche
le assicurazioni: gli adr di Axa,
colossoassicurativofrancese, ie-
ri a Wall Stree perdevano oltre il
2 per cento.
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Nyse e Nasdaq. Da United a Delta, cali oltre il 2%, ma si salvano le compagnie regionali

Lo«shockesogeno»
Lavariabilegeopoliticaha lecarte inregola
percambiare l’andamentodeimercati

Riflessi condizionati. Oro, Treasury, Bund e yen sono in ripresa già da inizio anno: gli investitori cercano riparo in attività dai prezzi già cari

L’andamentodi ieri delleBorse,dei Treasury,dell’oroe deldollaro-yen

Mercati
inbalìa
delle crisi
internazionali

Nota: * alle 21.30

La tenutadeibondperiferici
NientecorsaallevenditesuBTpeBonos:
spreadin lieverialzoa164,matassi incalo

La (nuova) spinta al «rifugio sicuro»

INCERTEZZA DEI LISTINI
Quello che fa paura
è l’assenza di una
leadership globale
e la crisi di credibilità
dell’occidente

LA SCELTA ANTI-PAURA
Il titolo diStato Usa è tornato
sotto il 2,5%e il lingotto
oltre1.320 dollari l’oncia:
da inizio anno il rimbalzo
èpari al18%

Variazione di ieri *

La giornata dei mercati
Maximilian Cellino

Lo «shock esogeno», la va-
riabile che non ti aspetti e che
spessoigestoricollocanofragli
elementiingradodifarcambia-
rel’inerziasuimercatifinanzia-
ri si materializza nel tardo po-
meriggio con l’abbattimento
del jet malese sui cieli di confi-
nefraUcrainaeRussia,quando
le contrattazioni sono ancora
aperte inEuropa,e lasciasubito
il segno. L’avversione al rischio
la fa da padrone nelle scelte de-
gli investitori, che ancora pri-
ma di capire l’origine dell’inci-
dente aereo iniziano a vendere
azioniperdirigersiverso iporti
sicuridisempre:Bund, Treasu-
rye oro.

Cosìunagiornatagiàcaratte-

rizzatada debolezza per le Bor-
seeuropee diventa inpochi mi-
nuti da dimenticare: Milano
chiude in calo del 2,21%, riman-
giandosidueterzidelmaxi-rim-
balzo della vigilia, Parigi e Ma-
drid cedono l’1,2%, Francoforte
l’1,1 per cento. Arretra anche
WallStreet,peraltroreducedai
record della vigilia, ma i movi-
menti più eclatanti si fanno in
acquisto. L’oro balza d’improv-
viso oltre 1.320 dollari l’oncia
per assestarsi poi poco più sot-
to (comunque in rialzo
dell’1,3%); lo yen, ormai assurto
a divisa rifugio, ricaccia indie-
tro euro (a quota 137, minimi da
febbraio) e biglietto verde; il
rendimento dei titoli di Stato
Usa decennali scende sotto la
sogliadel2,5%equellodeitede-
schi scivola all’1,14%, toccando
cosìnuoviminimistorici.

Non si fa in tempo a vedere,

perlaverità,quellafugadai«pe-
riferici»cheintempipoinonco-
sìlontaniavrebbeaccompagna-
tofenomenidi«fly-to-quality».
Lo spread fra BTp e Bund sale
infatti leggermente (164 punti
base), ma soltanto perché i
bond tedeschi corrono di più:
anzi,ilrendimentodeldecenna-
le italianoscendeal2,79%,eco-
sìavvieneperlaSpagna(2,63%)
e per il Portogallo (3,68%). Ed è
asuomodounchiarosegnaledi
come il mercato non creda nel
modo più assoluto a un conta-
gio a livello europeo (né a livel-
lo nazionale) del caso Banco
Espirito Santo, ieri di nuovo in
difficoltà inBorsa(-8%).

Prima della notizia dell’inci-
dente che ha coinvolto l’aereo
della Malaysia Airlines la gior-
nata era già di per sé caratteriz-
zata da una certa tensione, che
gli operatori tendevano ad ad-
debitare proprio a una possibi-
le escalation della crisi Mosca-
Kiev dopo le sanzioni tributate
dagli Stati Uniti e dall’Unione
europeaneiconfrontidicompa-
gnierusse,principalmenteban-
che,aziendedelsettoreenerge-
ticoedelladifesa.

Non aveva giovato neanche
l’avviodifficoltosodiWallStre-
et, frenatadaundeludente dato
sul settore immobiliare (a giu-
gnoinuovicantieriresidenziali
aperti sono stati 893mila, mini-
mo da nove mesi e sotto le atte-
se pari a 1,02 milioni di unità)
giudicato evidentemente più
importantesiadelrialzooltrele
previsioni dell’indice Philadel-
phiaFedsull’attivitàmanifattu-
riera nella regione (salito a 23,9
punti a luglio), sia delle ormai
consuete «sorprese» positive
dalle trimestrali societarie (ieri
Microsoft e Jp Morgan Chase).
Comunque vada, per Janet Yel-
len,chiamatafranonmoltotem-
po a decidere sui tassi dei Fed
Funds, sarà un bel rompicapo
da risolvere. E al mercato l’in-
certezzanonpiacedicerto.
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Rieccoli i «beni rifugio»,
pronti a rialzare la testa all’uni-
sonononappenail termometro
che misura la tensione sui mer-
cati sale di qualche grado. Oro,
titoli di Stato americani e tede-
schi,maancheloyenhannoieri
mantenutofedealruolochevie-
ne loro assegnato in queste si-
tuazioni. Il rafforzamento di
queste attività di investimento
dura però a ben vedere già da
qualche tempo e non è certo un
movimento improvviso legato
allavicendadell’aereodellaMa-
laysiaAirlines (che pure ha da-

to l’ultima spinta).
Prendiamo il Bund, per esem-

pio: ieri la scadenza decennale
haraggiuntoinuoviminimistori-
cipocosottolasogliadell’1,15per
cento,malasuadiscesaècomin-
ciatadainizioanno,quandoiren-

dimenti viaggiavano molto vici-
noal2percento.Certo,suquesta
discesa ha influito in gran parte
l’evolversidelquadromacroeco-
nomico dell’Eurozona - in bilico
fra una ripresa che appare sem-
pre più stentata e lo spettro della
deflazione-cosìcomelapossibi-
lità di politiche ultra-espansive
dapartedellaBce.Maèaltrettan-
to evidente che molti investitori
stiano da qualche tempo dirot-
tando sul Bund denaro ritirato
daBorsecheormaivedonoi loro
valori salire da diversi anni, an-
che a costo di acquistare qualco-

sa a carissimo prezzo e che ren-
de poco (addirittura niente, se si
scelgono i BuBill a scadenza più
ravvicinata).

Ildiscorsopuòesseretranquil-
lamente replicato per i Treasury
(ierisottoil2,5%subasedecenna-
le, nonostante la prospettiva di
un rialzo dei tassi da parte della
Federal Reserve) e per l’oro, che
con il balzo di ieri ha portato a
quasiil6%iguadagninell’ultimo
meseeaddiritturaal18%sesimi-
sura da inizio anno. Chi manca
all’appello,almenoinquestigior-
ni (ma anche nelle settimane

scorse), è invece il dollaro, la cui
debolezza fa però sicuramente
molto comodo a tante aziende
Usa: il suo ruolo è stato assunto
in pieno dallo yen, che da inizio
annohariguadagnatoquasiil6%
sull’euro (e il 4% nei confronti
delbiglietto verde).

Chiintendessescalarelamar-
cia, riducendo così gli investi-
menti più rischiosi in portafo-
glio, si trova di fronte attività
che hanno già corso molto negli
ultimi mesi, e che potrebbero
quindi proteggere fino a u certo
punto. L’alternativa è una liqui-
ditàcheormainonrendeniente,
e che viene erosa dalla (pur bas-
sa) inflazione.

Ma. Ce.
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A Wall Street

LE BORSE
Milano
Ftse Mib

-2,21%Ieri

Parigi
Cac 40

-1,21%Ieri

Madrid
Ibex 35

-1,17%
Ieri

Francoforte
Dax

-1,07%
Ieri

T BOND 10 ANNI

2,53

2,52

2,51

2,50

2,49

2,48

2,47

2,46

20,159,05Ora: Ora:
ORO AL COMEX

1327

1323

1319

1315

1311

1307

1303

1299

20,159,05 Ora:
CAMBIO DOLLARO-YEN

101,60

101,55

101,50

101,45

101,40

101,35

101,30

101,25

20,159,05

WallStreet«vende»aereieassicurazioni

LeBorsecadonosuiventidiguerra
Dopo il tonfo inEuropa (Milano -2,2%) perde ancheWall Street: corsa ai beni rifugio

BUND A 10 ANNI

1,191

1,185

1,179

1,173

1,167

1,161

1,155

1,149

19.008.05Ora:

LA GIORNATA
Il bond decennale
tedescoha aggiornato
il suo minimo storico:
il rendimento
èsceso all’1,14%

American Airlines
-3,86%

Delta Airlines
-3,29%
Jet Blue
-2,30%

United Airlines
-3,41%

South Western Airlines
-1,86%
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