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Crisi ucraina, Califfato e quegli investitori in cerca di scuse

| MERCATI AVREBRERQ IN REALTA POCO DA TEMERE DALLE CRISI GECOPOLITICHE IN QORSO. MA CEDERE Al TIMORI FUO QONVENIRE

on solo le economie stanno rallen-
tande, ma 51 hanno anche delle ten-
sioni militari di un certo peso. Nonostan-
te gquesto, 1 mercati finanzarl sono rima-
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st stabiliz nellultimo mese, 1l mercato
delle arioni {misurato dall’indice mon-
diale} &1 rmente seeso, e quello delle
obbligaziom (mizurato sempre dell'indice
mondiale) & leggermente salifo. Per sca-
vare nella vicenda possiamo distingeere
quanto & “interno™ & mercatl finanoiar e
quants & “esterno”.

Partiamo dalle pressioni “esterne”. Le
tensionl mulitari hanno peso se danno
origine & un evento economico negativo.
Per esempio, un prezmo del petrolio mag-
glore per le ensionl in medio oriente, op-
pure una forte caduta della domanda rus-
za di beni esteri e una forte Aduzione
dell'offerta di materie prime sempre da
parte russa. Nel primo caso, 'evento ne-
gativo =i manifesta attraverso una ridu-
zione dell'offerta di petrolio non bilan-
clata dall'uso delle riserve strategiche e
dalla mn%inr produzione saudita. (LA-
rabia Saudita & infatt, lo “swing produ-
cer” in gredo di stabilizzare 1l prezzo del
]JEI:I‘B]i.I:I incrementandone o nducendone

‘offerta). Finora "evento negativo non si
& prodotto. Tanto che, nonostante le ten-
sioni in medio oriente, il prezo del pe-
trolio & rimasto fra lo stabile e 1l legger-
mente flettente.

Mel secondo caso, la compressione del-
la domanda di beni esteri da parte russa
deve essere siﬁraliﬁt:ntim. A livello aggre-
gato la domanda russa di beni europel &
pert modesta. Meglio, essa & significativa
in aleuni comparts, ma nel complesso &
maodesta, perché |'economia russa é pan a
meno di un settimo di quella dell'Unione
europea. Dal lato dell'offerta di beni rus-
=i, @ diffieile che vengano ndotie le espor-
tazioni di rehé & grazie al ricavi
della \'Eﬂdlgii&leanltETi.E 'EIJ:M che 1 rus-
si paganc le proprie importazioni. Si ha
cosl una spiegazione del perché, nono-

stante la erisi in medio oriente e nellBEu-

ropa orientale, nulla di significativo sia fi-

nora eccaduto nel mercatl finanziari.
Passiamo allora alle dinamiche “inter-

deboliscono, mentre le obbligazioni zal-
gono, perché la Banea centrale taglia i
tassi di interesse.

Negli Stati Umiti 51 ha npresa, ma 1

Ecomomie occidentali in frenata e tensioni militan tuet'altro che imilevemei
in Evropa e medio oriente. Eppure i mercati sono stabili, per il momento.
Indagine e ipotesi actomo al contraddittorio andamento di obbligagon
(che scontano un mondo d la giapponese ) e azioni ( che vedono la vipresa)

ne”. I mercati finanzari sono da qualche
tempo “anomali”. Selitamente, quande i
prez: delle azion salgono, | prezz delle
obbligazioni seendono (la cedola & fissa,

prezzi delle obbligazioni non scendono,
anzl salgono. All'inizio del 2014 i rendi-
mentl a dieci anni erano intorno al 3 per
cento, a un certo puntoe del 2013 erano al
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percid, per avere un rendimento meggio-
re, i prezz debbono scendere), e vicever-
sa. Le azioni salgono perché si ha l'eco-
nomia in npresa (i fatturati salgono, sal-
gono | margini operativi lordi e, alla fine,
1 profitti). Le ebbligazioni, invece, scen-
dono, perché s1 he ripresa (la Banca cen-
trale alza i tassi per raffreddare I'econo-
mia. I maggion tassi s “scaricanc” sulle
diverse scadenze delle obbligazon:, 1 cul
prezzi scendonoe). Vale il contrario, ossia
senza ripresa le azioni scendono o si in-

4 per cento, ora sono intorno &l 25, In Eu-
ropa si ha stagnazione, ma i prezz delle
aziond sono saliti dalla metd del 2002 -
quando il presidente della Banca centra-
le europea, Mario Draghi, esterné il “wha-
tever it takes™ - fino & quest'anno. Vere le
relazioni storiche, negli Statt Unifi do-
vremma avere il prezzo delle obbligazio-
ni in discesa, mentre in Europa dovrem-
mo avere un mercato delle azioni in dif-
ficolta, ma cosl non &.

A el 51 aggiunga 'anomalia dei rendi-

menti. E' possibile che 'Europa sia in sta-
gnazione, ma i rendimenti sono inferior a
uanto ci si potrebbe aspettare. Un ren-
imento intorno &ll'] per cento s fitoln
di stato decennali tedeschi, infatfi, come
= giustifica? Se I'mflazione 5 muove ver-
=0 11 2 per cento - obiettive della Banca
centrale -, allora ogni anno chr defiene 1
titoli del Tesoro germanico perde '] per
cento, ossia perde 1l 10 per cento in diect
anni. 5 potrebhe pert argomentare che
chi li ha comprati li vende prima che la =i-
tuszione s1 stabilizzi. Ma per venderli de-
ve accettare di perdere.
Giustificazion per investiton shadatn
Insomma le obbligazioni, con i loro ren-
dimenti bassi e qualche volta di fatto nul-
11, s1a negl Stat Unib sia, soprattutto, in
Europa, scontano un mondo che una vol-
ta era deflinito “glapponese™ bassa cre-
srita, bassa inflamone, se non deflamone.
Le azioni, invece, scontano un mondo in
ripresa. (Il moltiplicatore degli wtili - il
price to earning ratio - indica quanto ¢
=1 aspetia u:-hergj utill posseno crescere.
Se il moltiplicatore & alte, allora ci s1
aspetta che gli utili crescano molto, e vi-
ceversal. Le azoni statunitensi soprattut-
to, e quelle euro In MISUra Mminore,
hanno dei moltiplicatori elevati. Visto che
=i contraddicono — uno non “vede” la ri-
presa, I'altro 51 - quale del due mercati ha
ragione € quale torto? o
La test, in breve, & guesta: le erisl in
medio oriente e in Ueraina hannoe avuto
finora un impatto molte modesto sul mer-
cafl finenzian, 1 quali palono compatti,
mentre - a ben guardare - =i contraddico-
no. Dal che uno pud giungere & una con-
clusione perfida. Le erisi politiche & mi-
litan in corso possono diventare una scu-
=a per gli investitori che sono nel merca-
to “shagliato™ chi ha le azioni le vende af-
fermando che la enisi pud “sfuggire di ma-
no”, e chi ha le obbligazioni le vende af-
fermando che in realta la crisi non & cosi
grave da giustificare un prezzo anomalo
per lattivita finanziaria “di rifugio”.



