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Mercati globali
LA GIORNATA

I titoli migliori

La ripresa è guidata dai settori più penalizzati:
banche, auto e gruppi legati alle materie prime

Piazza Affari

Il listino milanese, il più colpito nella Ue,
da giovedì scorso ha recuperato il 10%

Il rimbalzo continua, Borse in volata
La chiusura delle posizioni «ribassiste» fa correre i listini dopo 6 settimane di calo: Milano +2,48%

Maximilian Cellino

pCominciano a credere in una 
rimonta più duratura i mercati 
azionari, che ieri hanno inanella-
to la terza seduta consecutiva di 
rialzi se si guarda a Wall Street e la
terza nelle ultime quattro quando
si considera l’Europa (che marte-
dì si era presa una pausa di rifles-
sione). Per l’indice S&P 500 di 
New York, la cui marcia non è sta-
ta ieri frenata neanche dai verbali
dell’ultima riunione della Fede-
ral Reserve che sottolineano il 
rallentamento della crescita Usa,
il verificarsi di tre rialzi consecu-
tivi superiori all’1% è un evento 
non frequente: dal 1990 si è verifi-
cato soltanto 15 volte, l’ultima del-
le quali nel 2011.

Statistiche a parte, i movimenti
visti da venerdì scorso non pos-
sono che ascriversi alla progres-
siva chiusura delle posizioni cor-
te in gran quantità che si erano ve-
nute a creare in 6 settimane di 
vendite. Pochi sono infatti i veri 
elementi di novità intervenuti 
negli ultimi giorni, anche se per la
verità ieri vanno sottolineati al-
cuni dati migliori delle previsioni
negli Stati Uniti come la produ-
zione industriale di gennaio 
(+0,9% da -0,7% contro attese per
+0,4%) e in qualche misura anche
gli stessi prezzi alla produzione 
(+0,1% sempre a gennaio).

Ieri poi si è ripristinata la corre-
lazione fra azioni e prezzo del pe-
trolio: a differenza della vigilia, 
quando il mercato ha accolto con 
scetticismo l’accordo fra Russia e 
Arabia per «congelare» la produ-
zione petrolifera sui livelli di gen-
naio, il greggio ha ripreso il volo 
salendo di oltre il 7% nonostante 
dall’Iran non siano arrivate prese 
di posizione così precise sull’ac-
cordo. Secondo il ministro del pe-
trolio, Bijan Zangeneh, «l’Iran so-
stiene qualsiasi mossa che possa 
stabilizzare il mercato e rafforza-
re il prezzo del greggio», ma gli 
esperti di S&P (che proprio ieri 
hanno declassato il debito di Ara-

bia, Kazakistan e Oman per le con-
seguenze del calo del prezzo del 
barile) ritengono improbabile 
che Iran e Iraq cambino le proprie
strategie sui mercati.

In ogni caso il rimbalzo aziona-
rio prende corpo con titoli legati 
alle materie prime, banche e auto 
sugli scudi. I listini europei hanno
registrato tutti guadagni compre-
si fra i 2 e i 3 punti percentuali e il 
Ftse Mib, con il suo +2,48% di ieri, 
ha portato al 10% il recupero ri-
spetto ala chiusura di giovedì 
scorso. Curiosamente, negli 8 
episodi in cui dal 1973 in poi si è ve-
rificato un ciclo di 6 settimane 
consecutive di ribassi, una volta 
su due Piazza Affari ha poi inter-
rotto la striscia negativa la setti-
mana successiva. Il problema pe-
rò, come rileva Salvatore Gaziano
della società di consulenza finan-
ziaria indipendente SoldiExpert, 
è che nel 75% dei casi quest’inver-
sione di tendenza si è poi rivelata 
effimera: si sono toccati successi-
vamente nuovi minimi (con un ri-
basso ulteriore medio del 20%) e 
sono stati mediamente necessari 
altri due anni e mezzo per ritrova-
re i prezzi pre-discesa.

Detto dell’euro che si è mosso
piuttosto lateralmente sopra gli 
1,11 dollari e dell’oro si è stabilizza-
to poco oltre i 1.200 dollari l’oncia, 
il ritorno dell’appetito per il ri-
schio è proseguito ieri anche sui ti-
toli di Stato, con un restringimen-
to dello spread Italia-Germania a 
133 punti base. Gli acquisti sul BTp
e le vendite sul Bund sono state pe-
rò relativamente modeste, frena-
te anche dalle parole del consiglie-
re Bce austriaco Ewald Nowotny, 
che si è detto «preoccupato per le 
aspettative irrealistiche» che si 
stanno ancora una volta materia-
lizzando sulla prossima decisione
del board del 10 marzo. Ripetere 
da ambo le parti l’errore di di-
cembre è forse il rischio princi-
pale che aleggia sui mercati nelle
prossime 3 settimane.
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LE BORSE

LO SPREAD

Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund.  In punti base

4 gennaio 2016
La Borsa di Shanghai 
crolla del 7%

21 gennaio 2016
Mario Draghi (Bce) 
tranquillizza i mercati: 
non chiederemo aumenti 
di capitale alle banche

1° gennaio 2016
Entra in vigore
la normativa sul
bail-in delle banche

29 gennaio 2016
La Bank of Japan 
sorprende tutti e porta
i tassi in negativo
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L’altalena dei mercati

Sondaggio di Bofa Merrill Lynch. Il livello di cash in mano ai gestori ammonta al 5,6% del totale attivi: segno che i timori sono diffusi in tutto il mondo, ma anche che le azioni sono ormai a maxi-sconto

Fondi mai così prudenti dal 2001: liquidità record nei portafogli globali
Andrea Franceschi

pSi attesta al 5,6% la quota di 
portafoglio che i grandi asset ma-
nager internazionali stanno oggi
destinando alla liquidità. Il dato 
emerso dall’ultimo sondaggio 
tra i gestori condotto da Bank of 
America Merrill Lynch è il più al-
to dal 2001. Un termometro del-
l’avversione al rischio che carat-
terizza i mercati in questa fase. 
Ma anche un segnale per gli inve-
stitori cosiddetti “contrarian” 
(quelli cioè che in genere vanno 
in controtendenza sul mercato 
comprando in fasi ribassiste e 
vendendo in fasi rialziste) che è il
momento giusto per comprare 
azioni. Almeno per quelli che vo-

gliano seguire la cosiddetta 
“cash rule” indicata dagli analisti
della banca americana secondo 
cui, quando il livello medio di li-
quidità dei gestori supera la so-
glia del 4,5% è il momento di 
comprare azioni mentre quando
questa soglia scende sotto il 3,5%
è il segnale che il momento di
vendere. A giudicare dal recente

andamento degli indici pare pro-
prio che in molti stiano seguen-
do questo consiglio tornando a 
reinvestire l’enorme massa di li-
quidità rimasta parcheggiata 
sulle azioni. Le valutazioni d’al-
tronde sono decisamente inte-
ressanti. Soprattutto quelle delle
banche europee non a caso mol-
to gettonate nelle giornate di 
“rimbalzo”. Stando alla banca 
dati S&P Capital IQ il valore di 
mercato dei 30 maggiori istituti
di credito continentale è pari in 
media a 0.69 volte il loro patri-
monio. Nettamente al di sotto
della media storica dell’ultimo 
anno che si attesta a 0,88 volte. 

Il rimbalzo di questi giorni può

far sperare in un recupero più so-
stenuto e duraturo? È più proba-
bile che quello in atto in questi 
giorni non sia altro che riposizio-
namento opportunistico per 
sfruttare il rimbalzo dopo i vio-
lenti crolli di inizio anno. Motivi 
per fare scommesse rischiose di 
medio-lungo periodo d’altronde
non ce ne sono molti a giudicare 
dal contesto generale ancora for-
temente incerto. Il 25% dei gesto-
ri che hanno partecipato al citato
sondaggio di Bank of America 
Merrill Lynch si dice convinto 
che ci sarà un deterioramento 
degli utili delle società quotate 
nei prossimi 12 mesi e le aspetta-
tive sull’andamento dei profitti 

sono ai minimi da agosto del 2012.
La quota di investitori che ritiene
eccessivo il livello medio di leva 
finanziaria (cioè il rapporto tra 
debito e utili) è ai massimi dal
2009, l’anno dopo la crisi finan-
ziaria globale. Sono in particola-
re i Paesi emergenti e le società 
petrolifere a destare maggiori ti-
mori in questo senso. Con un 
prezzo del greggio intorno ai 30 
dollari al barile d’altronde è assai
più dura far fronte alle scadenze.
Il 23% dei partecipanti al sondag-
gio di BofA Merrill Lynch indica 
come principale rischio in que-
sta fase proprio quello di un’on-
data di insolvenze tra le società e
i Paesi produttori di petrolio. Il 

primo fattore di rischio, indicato
dal 27% degli intervistati, è inve-
ce quello di una recessione negli 
Stati Uniti. Fino a un mese fa que-
sta eventualità non era neppure 
presa in considerazione dagli in-
vestitori che, più che degli Usa, 
sembravano preoccuparsi della 
Cina. Altra new entry è il cosid-
detto “Quantitative failure”, cioè
il rischio che le politiche mone-
tarie espansive delle banche 
centrali si trasformino (se non lo
hanno già fatto) in un boome-
rang per mercati ed economia. Il 
16% dei gestori considera la crisi 
delle banche centrali il principa-
le rischio con cui fare i conti oggi.
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Liquidità media nei fondi. Dati in % sul totale asset in gestione

 Livelli raggiunti nel 2001

Liquidità nei fondi comuni: record dal 2001

L’ANALISI

Walter
Riolfi

Prospettive
ancora opache
anche se il peggio
pare passato

U
n importante gestore
di hedge fund inglese
confessa di non avere

la minima idea di cosa capiterà 
alle borse nei prossimi mesi. 
Un bravo gestore italiano 
risponde con un più che 
eloquente «boh!». È già un bel 
segno, perché se la stessa 
domanda la ponevi dieci giorni 
fa, la risposta sarebbe stata: va 
tutto giù. Ieri, come nelle 
ultime 3-4 sedute tutto è invece 
andato su. Gli scettici fanno 
bene a sottolineare come gran 
parte di questi rialzi vadano 
attribuiti alle ricoperture, 
ossia agli acquisti di quanti in 
precedenza avevano venduto 
azioni (o indici) allo scoperto. 
Non a caso a Wall Street, i 
titoli su cui s’era 
maggiormente scaricato il 
ribasso hanno guadagnato da 
venerdì tre volte tanto l’S&P. 
In ogni caso, il rimbalzo delle 
borse, per quanto “tecnico” 
possa essere, è maturato in 
sintonia con un mutato 
umore degli investitori, che 
nel giro di pochi giorni è 
virato dal pessimismo più 
cupo a un cauto attendismo: 
senza aver ben capito perché 
si vendeva fino alla passata 
settimana e perché si pensa 
ora di ricomprare un po’ di 
quello che s’era buttato via.

Chi l’avrà mai originata 
questa crisi? Le vendite dai 
fondi sovrani, degli hedge fund, 
dei fondi pensione, dei normali 
fondi? Probabilmente di tutte 
queste categorie, in ordine 
cronologico. Perché hanno 
venduto? Per paura della Cina 
e degli emergenti, di una 

recessione negli Usa e in 
Europa, per i timori di una 
nuova crisi del credito? 
Probabilmente per tutto questo 
in un crescendo di pessimo da 
dicembre a pochi giorni fa. E 
perché l’eurozona è stata la più 
martoriata? Qui le risposte 
sono già più consapevoli: per 
una nuova possibile crisi del 
credito, come nel 2011-12, in 
un’economia fragile e più 
suscettibile a ricadere in 
recessione; perché nell’area 
euro sono sempre presenti i 
geni della depressione di 4 
anni fa: come se quei 
cromosomi fossero nel Dna 
della valuta comune.

In ogni caso, 3-4 sedute di 
rialzi hanno un po’ cambiato le 
cose e dal sondaggio di Bank 
of America tra i suoi clienti si 
capisce come gli operatori, pur 
avendo corretto al ribasso le 
attese, considerino ora la 
recessione come un rischio e 
non una tangibile eventualità. 
Jpm suggerisce ancora di 
vedere in ogni rialzo una 
opportunità per vendere. Altre 
banche d’investimento hanno 
corretto gli obiettivi per fine 
anno, portandoli ai livelli 
attuali dell’S&P: come a dire, 
la borsa andrà un po’ su e un po’ 
giù, ma alla fine non crescerà. 
È nel loro stile modificare le 
previsioni non sulle 
prospettive dell’economia 
mondiale o sugli utili, ma sul 
presente umore dei mercati. 
Un’altra settimana di rialzi e 
potremmo vedere le grandi 
banche internazionali fare 
pronostici entusiasmanti.

Ma l’unica seria previsione
che si può fare è che, ammesso 
(come pare) che le borse 
abbiano toccato il fondo, gli 
eventuali futuri guadagni di 
Wall Street e (forse) degli 
indici europei, dovrebbero 
essere assai magri in assenza 
di una vera accelerazione 
della ripresa economica e dei 
ricavi delle aziende. Invece, 
tra gli investitori, si nota 
ancora un quasi superstizioso 
affidarsi alle magie delle 
banche centrali.
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LA «CASH RULE»
Quando la liquidità nei fondi
supera la soglia del 4,5%, 
significa che è giunto
il momento di investire
in Borse sottovalutate
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IL. Le idee tornano di moda
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Homo post sovieticus
Per alcuni è padrino di criminali e repressore

della libertà, per altri baluardo dei valori

tradizionali. Ritratto di Putin, un presidente

diventato un’improbabile icona pop.

Un popolo di attori e registi
Una sera a Roma con i membri italiani

dell’Academy, l’associazione che il 28 febbraio

assegnerà gli Oscar. Con una riflessione sulla

commedia e sui multisala nostrani.

I primi della classe e l’Isis
Come lo Stato Islamico riesce a reclutare

studenti modello cresciuti nel mondo ricco

e libero. E come i suoi video sanguinari

possono diventare un’esca per creduloni.

www.24ilmagazine.com

Idee
e Lif

esty
le de

l So
le 24

ORE

Il
lu
st
ra
zi
o
n
e
d
i
M
a
rt
a
S
ig
n
o
ri

admin
Evidenziato


