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IL MERCATO
ALESSANDRO PENATI

DIFFIDARE DELLE BORSE
PER QUATTROMOTIVI

Wall Street

Gli Stati Uniti frenano,
in Euwropa anchela
Germamniarallenta

e Cina e India sono in
una fase di passaggio

INOaluglio,l'indice S&P
F500 ha oscillato intormo

ai massimi, sostenuto
dalleattesediunafortecresci-
ta degli utili (+15% nel 2011;
+14% nel 2012), e dalla previ-
sionediun’accelerazionedel-
lattivita economica nel se-
condosemestre. Poi,dal231u-
glio, insole 11 giornatedicon-
trattazioni, lo S&P 500 ha per-
$0227 punti, ovveroil 17%.Da
quel giomo ha oscillato vio-
lentemente, rimbalzando pil1
volte sul livello minimo di
1120, con variazioni quotidia-
neinusuali, dianche 60 punti.
Venerdi, al momento di scri-
vere,eraall65.

L'inattesa frenata del Pil
Usa nel secondo trimestre, la
cadutanell'indicedifiduciadi
famiglie e imprese e il rallen-
tamento di tutti gli indicatori
di attivita economica hanno
catalizzato 'attenzione degli

investitori, generando timori
direcessione. Rafforzati dalle
notizie dall’estero: in Europa,
anchelalocomotivatedescasi
stafermando, ein Asiasiguar-
da con ansia agli effetti della
stretta monetaria anti-infla-
zionisticain Cina, India e altri
paesi.L’inversione ditenden-
za e sottolineata dal rendi-
mento dei TBonds a 10 anni,
crollati a poco pil1 del 2%: un
minimo toccato una sola vol-
tadagliannicinquanta.Conle
aspettative di inflazione a cir-
ca il 2%, gli investitori si ac-
contentano diunrendimento
reale nullo pur di parcheggia-
re i propri soldi in un’attivita
percepita priva dirischio.

In Borsa, dopo una caduta
violenta, le ampie oscillazioni
intorno ai minimi sono tipi-
che: qualcuno correacompe-

rare, pensando che si sia toc-
cato il fondo; altri vedono in
ogni rialzo 'occasione per al-
leggerire lapropriaposizione,
giudicando ancora eccessivo
il rischio delle azioni. Tra le
dueposizioni, preferiscolase-
conda.

Primo: in passato la Borsa
non hamai toccato il minimo
dopounaviolentacorrezione,
maqualchemesedopo.None
un’argomentazione scientifi-
ca; mavale la penaricordalo.

Secondo: nonostante laca-
duta del mercato e le paure di
recessione, gli analisti non
hanno minimamente rivisto
alribasso le aspettative dicre-

scita degli utili per le societa
americane. Masedavvero ein
attounrallentamento, ibilan-
ci del terzo trimestre porte-
ranno sorprese negative e la
Borsanerisentira.

Terzo: perché la ripresa
americana sia duratura biso-
gna che l’occupazione tornia
crescere, il mercato immobi-
liaretocchiilfondo, elacrisifi-
nangziaria nell’eurozona, che
ha pesanti ripercussioni sulle
banche Usa, sia definitiva-
mente risolta. Nessuna delle
tre condizioni appare soddi-
sfatta. Laproduttivitain Ame-
rica tende a crescere almeno
al 2%: bisogna dunque che il
Pil cresca pit1 rapidamente di
questo tasso per generare
nuovi posti di lavoro. Prezzo
degli immobili, numero di
transazioni e mutui richiesti
sono tutti ancora in calo.
Quanto alla crisi del debito in

Europa, siamo in alto mare.
Quarto: 'economia rallen-
ta nonostante una politica fi-
scale ultraespansiva (un defi-
cit “greco” ne e la dimostra-

zione), e che ora deve inverti-
re rotta; e nonostante la Fed
abbia dichiarato di tenere
nulliitassiabrevefinoal2013,
eabbiaappenalfinitodiacqui-
stare titoli di stato per 600 mi-
liardi (il QEII) alloscopodiab-
battere quellialungo (c’e riu-
scita) per convincere le im-
prese a investire (non c’é riu-
scita). Bernanke ha frustrato
le aspettative di un QE 111 (se
ne riparla a fine settembre),
cheavevanosostenutoil mer-
cato questa settimana. E’
un’ultima carta che tiene in
serbo, da giocare piliavantiin
caso di chiari segnali direces-
sione, con un occhio alle ele-
zioni presidenzialidel 2012.
Perora, il rischio in Borsa, a
Wall Street come in Europa,
non vale la candela. “Cash is
king” sisarebbe detto unavol-
ta.Maoggi, conil 2% anchesui
TBonds e i Bund decennali, &
come mettere le banconote
sotto il materasso. Senza una
chiara via di uscita dalla crisi
del debito dell’Eurozona,
troppichiaridilunaancheper
Btp ebondbancari. Meglioal-
lorai corporate bond, purché
di grandi gruppi esposti al ci-
clomondiale, e con unastrut-
tura finanziaria molto solida.
Almeno, io la penso cosi.
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