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Il ridimensionamento
dell’offertaannunciato ieri
daFincantieri, così comele

tresettimaneconsecutive di
ribassia Piazza Affaridopo i
massimida 3anni raggiunti
dopolasvolta Bcedi inizio
giugnoassomigliano unpo’
all’accendersidellaspia della
riservasulcruscotto:niente di
allarmante,maqualcosa a cui
occorre fareattenzionesenon
sivuolerimanere apiedi.

Imercati, si diceva,
arrivanoda unaseriedi
successi impressionante:
restandoconfinatiall’Italia,
oltreaparlare del rialzodel
12%del listino milanese in
questiprimiseimesi (dopoil
+17%del2013)odeiminimi del
BTpe dellospread, occorre
infatti ricordareanchecome
dainizioannoinItalia si siano
raccoltiquasi 13miliardidi
euro inBorsa tra Ipoe
aumentidi capitalee circa172
miliardisuimercatidel
debito,unacifra superioredel
31%rispettoaiprimiseimesi
del2013 secondoDealogic.

Successipropiziatisenza
mezzemisuredallemanovre
delleBanchecentrali,checon
le loroiniezionidi liquidità
(effettuateosemplicemente
annunciate)hanno
narcotizzatoimercati:nonè
certounmisterochementre i
bilancidellequattrobig
mondiali–Fed,Bce,Banca
d’InghilterraeBancadel
Giappone–sonoquasi
raddoppiati inmenodi5anni
(+81%), i listini sonosalitidello
stessopassoelavolatilitàsiè
ridottaaiminimitermini in
contemporaneasuazioni,
bondevalute.Ed èproprioin
uncontestosimilechegli
emittentihannotrovato le
condizionimiglioriper
tornareinmassa sulprimario.

Orachela festadella
liquiditàèinviadi
esaurimento(almenonegli
StatiUniti,chedettanoperò
leggesuimercati), l’affiorare
quaelàdipiccoli segnalidi
stanchezzaapparedel tutto
comprensibile.Agitare lo
spettrodiunanuovabolla
comesi fadapiùpartiè forse
eccessivo, senondannoso,
ancheperchélestesseBanche
centralisembranoimpegnate
nelrenderepiùconfortevole
possibile l’atterraggiodei
mercati.Scalare lamarciae
farsipiùprudentipotrebbe
invecetornaremoltoutile
agli investitori.
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Mercati globali
IL BILANCIO DI METÀ ANNO

L’ANALISI

Il super-euro
e le armi spuntate
della Bce

BOND
BoT a 12 mesi  0,41%

Il risveglio
delle commodities
dopo due anni

150 miliardi
in più per le Borse
del Sud Europa

La benzina
dietro il boom
dei periferici

VALUTE
Euro  1,365 $

Dopo lo scatto
iniziano prove
di atterraggio
«morbido»

Lo strappo dei bond
Non solo BTp e Bonos, ma anche Bund e Treasury:
boom globale di acquisti sul reddito fisso

MATERIE PRIME
Crb Index  +6,17%

AZIONI
Ftse Mib  +12,40%

Il caso-Italia
Il Ftse Mib (+12,4%) è al vertice fra i big europei
Il rendimento del decennale crolla dal 4,1 al 2,7%

LA PERFORMANCE DELLE BORSE
Variazione % da inizio anno

+12,40%

Milano
Ftse Mib

+10,52%

Madrid

Ibex 35

+6,07%

New York

S&P 500

+3,82%

Europa

Euro Stoxx

+2,75%

Francoforte

Dax

-7,34%

Tokyo

Nikkei

I TITOLI DI STATO A 10 ANNI
Rendimenti in %

Italia

Inizio anno

4,08

Venerdì

2,72

Spagna

Inizio anno

4,13

Venerdì

2,64

Usa

Inizio anno

2,97

Venerdì

2,52

Irlanda

Inizio anno

3,45

Venerdì

2,34

Germania

Inizio anno

1,94

Venerdì

1,26

Portogallo

Inizio anno

5,99
Venerdì

3,56

LO SPREAD
Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund. In punti base
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Venerdì nero per i listini europei,
lo spread tocca il massimo 
dell’anno sulla crisi valutaria che 
colpisce diversi Paesi emergenti

24 Gennaio1

Il mercato crede alle parole
di Draghi che promette
un intervento della Bce
sul taglio dei tassi

3 Aprile3

Rimbalzo della Borsa di Milano e 
dei titoli bancari (e conseguente 
calo dello spread) all’indomani 
dell’esito elettorale

26 Maggio5

Lo spread scende sotto quota 200 
punti, la Fed promette:
“Tassi bassi a lungo”

11 Febbraio2

L'avvicinarsi del voto preoccupa
i mercati, che temono un successo
dei partiti euroscettici. In una 
giornata di volatilità lo spread sale 
fino a 200 per poi chiudere a 183

20 Maggio4

Dopo l’intervento Bce su tassi
e depositi, rendimenti e spread 
toccano i minimi dell’anno grazie 
all’afflusso di acquisti sui titoli
di Stato dell’Europeriferia

9 Giugno6
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Italia

Spagna

8

146

138

Ubi Banca4

+31,58
Telecom Italia5

+27,74

Enel3

+31,88

Bmps2

+34,12

BPM1

+68,02

Yoox1

-39,42
Moncler2

-24,11
Tod's3

-23,60

I PEGGIORI

I MIGLIORI

Ferragamo4

-22,35
Gtech5

-18,77

Peugeot 4

+59,80
Actelion5

+49,30

Shire3

+61,09

Vestas Wind2

+66,67

BPM1

+68,02

Ophir Energy1

-33,63
Morrison Supmkt2

-30,26
Cairn Energy3

-27,53

I PEGGIORI

I MIGLIORI

Serco Group4

-27,23
Lonmin5

-24,34

Forest Labs4

+66,49
Electronic Art5

+ 56,51

Keurig Green3

+67,29

Nabors Inds2

+71,25

Newfield1

+80,61

Coach1

-38,34
Whole Foods2

-32,87
Staples3

-32,12

I PEGGIORI

I MIGLIORI

Bed Bath Beyon4

-29,03
Best Buy5

-22,72

TITOLI SOTTO LA LENTE
I cinque migliori e i cinque peggiori. Variazione % da inizio anno

Italia - Ftse Mib Europa - Stoxx 600 Usa - S&P 500

LE ATTESE
Gli investitori scommettono
su misure orchestrate
daBce, Fed, Boe e Boj
per la riduzione ordinata
degli stimoli monetari

La fotografia da gennaio a oggi

Maximilian Cellino
«Dimenticate le performan-

ce di questi primi sei mesi del
2014, i prossimi saranno sicura-
mente più complicati»: l’incipit
del report diffuso al giro di boa di
metà anno da una primaria banca
d’affari rappresenta la fotografia
piùfedeledicosapensanodique-
stitempiigrandiinvestitorisulde-
stino dei mercati. E ha anche un
vago sapore di deja-vu, perché
questeparole(conditedalconsue-
toinvitoarestarecomunqueposi-
tivi nei confronti dei listini) sono
più o meno le stesse uscivano sei
mesi fadallebocchedigestori.

Nel frattempo però gli indici
hanno proseguito la corsa, folle
per alcuni, di un 2013 che pareva
irripetibile: quando manca ormai
soltanto la seduta di domani per
completareilsemestre, ilbilancio
èampiamentepositivoperleazio-
ni (dal +5,9% della Wall Street dei
recordal+12%diPiazzaAffari,mi-
gliore del Vecchio Continente,
passandoperil+4%mediodell’Eu-
rozona)eancheperleobbligazio-
ni(+4,1%alivelloglobale,conevi-
denti sovraperformance per la
«periferia»europeaepergliemer-
genti, tornatidinuovoinaugedo-
polabattutad’arrestodel2013).

Di tutti i movimenti è proprio
quest’ultimo il più inatteso, per-
chélagranpartedeigestoriaveva
sì previsto la continuazione della
faserialzistasull’azionario(anche
se probabilmente non in questa
misura),maavevaancheprofetiz-
zato la fine del rally secolare dei
bond. E invece il denaro ha conti-
nuatoad affluire copioso sui titoli
a reddito fisso: non solo sui BTp e
Bonosditurno,chemoltipensava-
no avessero ancora margini di re-
cupero, ma anche sui «core»,
BundeTreasury, i cuirendimenti
sonodinuovoviciniaiminimisto-
riciequindisemprepiùtirati.

Per i pessimisti un fenomeno
delgenere è ovviamente il segna-
le più evidente (e preoccupante)
dell’esistenzadiunabollachecre-
sce a vista d’occhio e diventa po-
tenzialmente sempre più perico-
losa. Chi ha una visione più co-
struttiva, tende invece a pensare
chegli operatori abbiano preso le
misure alle banche centrali e alle
loro manovre sulla liquidità, che
infondorestapursempre laprin-
cipale (se non l’unica) ragione al-
la base della marcia dei mercati.
Seinsommail2013erastatocarat-
terizzato dai timori per il tape-
ring, iprimiseimesidiquest’anno
rischianodipassareallecronache
finanziarie come quelli in cui la
strettamonetariascivolainsecon-
do piano, e proprio nel momento

incui laFederalReservestaeffet-
tivamenteriducendoglistimoli.

Le Banche centrali mantengo-
noquindiil lororuolodi«buratti-
nai»suimercati: laFed,comedet-
to con il suo quantitative easing
sulla via del tramonto, la Banca
del Giappone, quella d’Inghilter-
raeanchelaBce,chemoltemisu-
re straordinarie le ha attuate e al-
trenehapromessenell’ultimoin-
contro. A mutare, per certi versi,
èstatol’atteggiamentodimoltiin-
vestitori, che hanno presto deru-
bricato il tema del tapering: «Fra
gli operatori è ormai diffusa la
sensazione che lo stimolo mone-
tariodureràancoraa lungo,eche
quando i tassi torneranno a cre-
scere il rialzo sarà comunque li-
mitato e soprattutto accompa-
gnato da misure in grado di tene-
re sotto controllo la stabilità fi-
nanziaria per evitare il ripetersi
diquantoaccadutonel2008»,so-
stiene Marco Piersimoni, invest-
mentadvisor diPictet Am.

A Washington (ma anche a
LondraeFrancoforte)sistarebbe
insomma tentando di pilotare i
mercati verso una sorta di «soft

landing», un atterraggio dolce e
non la burrascosa disfatta di 5 an-
nifa.Questoelemento,unitoalfat-
tochelaliquidità(cioèilparcheg-
gio del denaro) rende ormai zero
ovunqueechelavolatilitàèprati-
camentescomparsa daimercatiè
in grado di spiegare il vento in
poppachehaaccompagnatogliin-
vestimenti inquestiprimiseime-
si, compresi i rialzi non pronosti-
cati dei titoli di Stato Usa (+3,2%)
etedeschi(+4,8%)elaresurrezio-
ne degli emergenti (+7,6% per i
bond,+4,3%per leazioni).

Bollaspeculativaomeno,èevi-
dente che un atteggiamento più
prudentedapartedeirisparmiato-
ri può essere una scelta saggia.
«Spesso in passato segnali come
lavolatilitàaiminimiel’umorede-
gliinvestitoriallestellehannopre-
annunciato un’inversione di ten-
denza»,ammetteLauraNateri,re-
sponsabileperl’ItaliadiAberdeen
Am, che però non invita necessa-
riamenteachiudersi indifesa:«In
unsimilecontesto–aggiunge–sa-
ràsemplicementenecessarioesse-
repiùselettivietornareaconside-
rareifondamentali,perchélebuo-
neopportunitàesistonoancora».

Pur tenendo bene a mente che
le mosse di Yellen, Draghi e soci
resteranno il principale volano
dei mercati, nel prossimo futuro
le insidie potranno sorgere dalla
crescita Usa e da quella globale
(probabilmente non all’altezza
della aspettative) o dalla dinami-
ca dei prezzi in Europa (la defla-
zione è uno spettro tutt’altro che
scacciato), ma anche dal riemer-
gere di fattori esogeni. «La crisi
Russia-Ucrainaèpassatainsecon-
dopiano–confermaNateri–maè
tutt’altroche risolta, ed è ingrado
diesercitareunimpattoimportan-
te sul mercato proprio per la pre-
senza della Russia sui mercati e
neiportafoglidegli investitori».

Inquestecondizionipuòdelre-
sto essere sufficiente una sempli-
ce scintilla (l’Iraq, o altre variabili
geopolitiche,peresempio)perap-
piccareincendidivastedimensio-
ni.«Su alcuni segmenti del reddi-
tofissocomehighyield,emergen-
ti, ma anche sui Treasury che so-
no ormai quasi tutti in mano alla
Fed – avverte Piersimoni – esiste
unpotenzialerischiodi illiquidità
che passa in genere inosservato
mache può diventare molto peri-
coloso nelle fasi di stress sui mer-
cati». Il meccanismo che ha pro-
vocato le reazioni a catena nel
2008-2009 non è dunque stato
completamentesmantellatodagli
organismi di controllo: un altro
buonmotivoperfarsipiùaccorti.
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Il rovesciodella medaglia
dellariscoperta delVecchio

Continenteda parte deimercati
finanziariè l’eccessiva
valutazionedella moneta unica.
I flussidi investimento chesi
sonovisti soprattuttonel primo
trimestrehannospinto l’euro
finoa unmassimodi 1,394
dollari.Livelli che nonsi
vedevanoda ottobre 2011.
Questorafforzamentosi è in
parte interrotto tramaggioe
giugnoquandoi mercatihanno
iniziatoa mettere incontoun
interventodellaBce ancheper
contrastarequesto trend.La
svoltaèarrivatacon il direttivo
digiugno quandol’Eurotower
hadecisoalcune misure,come
quelladi portare in negativo la
remunerazionesuidepositi,

chenelle intenzioni diDraghi
avrebberodovutoporreun
frenoallacorsadell’euro.
Missionecompiuta?Non
proprio:daimassimidi inizio
maggio lamoneta unicasi è
svalutatadel2,4%suldollaro
manon èmairiuscitaa
scenderesotto la sogliadi 1,35.
Rispettoai livellidiunanno fa
l’eurorisulta rivalutato del4,4%
suldollaroedel7,8%sullo yen
giapponese.L’eccessiva forza
dellamoneta unicasiè fatta
peraltrosentire suiconti delle
multinazionalieuropeeche nei
risultati societari delprimo
trimestrehannodovuto fare
svalutazionispessoconsistenti
perviadell’effettocambio.

A.F.D.
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Sul fronteazionario ivincitori
inquestoprimosemestre

dell’annosonostati
sicuramente i listinideiPaesi
perifericidell’areaeuro. Parlare
dicrisi finitaè forse prematuro
considerandoche inItalia,
Spagna,PortogalloeGrecia gli
indicatorimacroeconomici
sonoancora fortemente
negativi.Ma qualche timido
segnaledi ripresasi inizia a
intravedereeaimercati tantoè
bastatoper tornarea comprare.
Loavevano già fattonella
secondametàdel2013 manel
2014questo trendsiè
ulteriormenteintensificato.Un
contributodecisivoèarrivato,
nelprimotrimestre,dai
consistenti flussidicapitale in
fugadaimercatiemergentiche

hannotrovatorifugio nel
VecchioContinente. Il
secondotrimestreè statopoi
segnatodalleattese, non
tradite,diun maggiore
attivismodaparte dellaBce che
neldirettivodiquesto meseha
lanciatomisure espansive
senzaprecedenti.Tutti fattori
chehannoinnescatounacorsa
alleazionidellesocietà quotate
per lungo temposnobbatedai
mercatiperviadel «rischio
Paese».Una corsache, stando
labancadatiS&PCapital IQ,ha
fattocrescere la
capitalizzazionedei listinidi
Atene,Lisbona, Madride
Milanodi ben150 miliardidi
eurodall’iniziodell’anno.

A.F.D.
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Borse e titoli di Stato,
Piazza Affari «regina»
in un semestre di rally
Le Banche centrali motori delle performance
ma crescono i timori sulla «tenuta» della corsa

La top ten dei (mini) listini

Sonotre i fattoriche hanno
giocatoun ruolo

determinantesul mercato
obbligazionarioeuropeo in
questaprimaparte dell’anno: 1) i
segnalidi ripresadell’economia
emersiapartire dallaseconda
metàdelloscorso anno; 2) i
capitali in fuga daimercati
emergenti tornati in Europa;3)
lapolitica monetariadella Bce.
Lacombinazione diquesti tre
elementiha innescato undeciso
rallysu tutto ilmercato
obbligazionarioconuna
flessionegeneralizzata dei tassi
cheè stataparticolarmente
marcatanelcaso dei titolidi
StatodeiPaesiperiferici
dell’areaeuro,gliuniciancora in
gradodigarantire rendimenti
accettabili. Il tassodel BTp

decennale,che a inizioanno
viaggiavaancoravicino alla
sogliadel4% sièridotto del 29%
toccandoun minimostorico al
2,7%conlospreadsull’analogo
Bundtedescosceso finoa 132
punti, sogliache non sivedeva
dal2011. Ancorapiù marcate le
flessionidei titoli abreve
scadenzachehanno anch’essi
aggiornato i record al ribasso.
Tuttociòhaavutoriflessi
positiviper il costodi
rifinanziamentodel nostro
debitopubblico. Nell’ultima
tornatadi aste di CTz,BoTe
BTpilTesoroharaccolto 19
miliardidi titoliavaria scadenza
contassiaiminimistorici sulle
scadenzepiùbrevi.

A.F.D.
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Dopo due anni di
performance deludenti,

che hanno indotto parecchi
investitori ad abbandonare
il comparto, nel 2014 le
materie prime si sono
risvegliate. Il primo
trimestre, con sorpresa di
molti, ha regalato
rendimenti superiori a
quelli di quasi tutte le altre
asset class. Il rally in seguito
ha un po’ moderato i toni,
ma al giro di boa di metà
anno gli indici relativi alle
commodities registrano
comunque un rialzo intorno
al 7% e il 20 giugno il Crb
Index era ai massimi da
settembre 2012. A ridare
fiato alla corsa nelle ultime
settimane è stato

soprattutto il petrolio: il
Brent è salito oltre 115 dollari
al barile per la prima volta
da 9 mesi in seguito alle
violenze in Iraq. La
geopolitica ha in parte
riacceso anche le quotazioni
dell’oro, riportandolo oltre
1.300 $. A vincere la gara
delle performance nel 2014
sono però il nickel, su di
oltre il 60% in reazione al
divieto di esportazione di
minerali grezzi
dall’Indonesia, e il caffè,
apprezzatosi di circa il 35%
per la siccità in Brasile. In
ribasso finora solo i cereali,
la gomma, il carbone e il
minerale di ferro.

S.Bel.
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Paese

Var. %
da inizio

anno

Var. %
da inizio

anno
in €

Ucraina 47,7 4,5

Argentina 46,6 18,4

Dubai 25,3 26,2

Slovenia 23,5 23,5

Danimarca 20,1 20,2

Egitto 19,3 16,8

India 18,6 23,0

Turchia 17,2 19,4

Portogallo 16,2 18,8

Pakistan 16,2 24,9


