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ILCOMMENTO

Solola Banca centrale

puo frenare il panico

PIETRO REICHLIN

alla fine della scorsa

settimana e dalla
mattina di oggi (ieri per
chilegge),imercati azio-
nari dei paesi avanzati
hanno cominciato a subire forti per-
dite, inparteinattese. L'indice di bor-
sa giapponese, il Nikkei, & caduto del
12,4%, ele borse europee hannoregi-
strato perdite del 2-3%. Il dato giap-
ponese & particolarmente rilevante:
un crollo superiore a quello registra-
to il lunedi nero del 1987, quando si
consumo il crollo dei titoli tecnologi-

ci. Come possiamo spiegare questi
eventi? La prima spiegazione fornita
dagli analisti & la paura di una reces-
sione negli Stati Uniti. In questi ulti-
mi due anni, il Pil americano é cre-
sciuto ben piii che in Europa e Giap-
pone. Idati del '23 e 24 indicano un
+ 2,6% pergli Usa, contro una cresci-
ta che oscilla tra lo 0,2 e lo 0,9 peri
paesipittimportanti dell’AreaEuroe
il Giappone. Sulla scorta di questi ri-
sultati, e per tentare di riportare I'in-
flazione al 2%, la Fed ha tenuto fer-
mi i tassi d’interesse e la Bce si & mo-
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strataaltrettanto cauta. - aciNaz7

SOLQ LA BANCA CENTRALE
PUO FRENARE IL PANICO

PIETRO REICHLIN
allafine dellascorsasettimana e dalla mattina di oggi (ieri per
chilegge), i mercati azionari dei paesi avanzati hanno comin-
ciato a subire forti perdite, in parte inattese. L'indice di borsa
giapponese, il Nikkei, & caduto del 12,4%, e le borse europee
stannoregistrato perditenell'ordine del 2-3%. Il dato giapponese & parti-
colarmente rilevante; un crollo superiore a quello registrato il lunedi ne-
rodel 1987, quandosi consumo il crollo dei titoli tecnologici. Come pos-
siamospiegarequestieventi?

Laprimaspiegazione fornitadaglianalisti ¢ la pauradi unarecessio-
nenegli Stati Uniti. In questi ultimidue anni, il Pil americano & cresciu-
to ben piti che in Europa e Giappone. I dati del 23 e ’24 indicano un
+2,6% per gli Usa, controuna crescita che oscillatralo 0,2 elo 0,9 per
ipaesi pittimportanti dell’Area Euroe il Giappone. Sullascorta di que-
stirisultati, e per tentare di riportare I'inflazione al 2%, la Fed ha tenu-
to fermi i tassi d’interesse e 1a Bce si & mostrata altrettanto cauta. Poi &
accaduto qualcosa di inaspettato: alla fine della scorsa settimana il
mercatodel lavoro americano hasubito una battuta di arresto. Inuovi
postidilavorosonoaumentati disole 114 milaunita (controle 300 mi-
ladi aprile) eil tasso di disoccupazione ¢ salito al 4,3%. La probabilita
diunarecessione & aumentata, con possibili effetti negativi sui profitti
delleimprese, e glianalisti siaspettano chelaFed possatornare aridur-
reitassid’interesse. Maépossibile cheuna correzionelieve ed episodi-
cadelladinamicadel Pil Usasia sufficientea provocare unascossacosi
importante sul mercato azionariomondiale?

La drammatica caduta della borsa giapponese trae origine dall’anda-
mentostoricoeattesodei mercativalutari. Sitrattadi un’economiaforte-
mente esposta ai mercati esteri, molto condizionata dalla politicamone-
tariadegli Usa, ereducedaunalungafaseditassid’inte-
resse quasi nulli che ha provocato un aumento enorme
dell’indebitamento. Una politica pili espansiva della
Fed, giustificata dai rischi di recessione, determinereb-
beunulterioreapprezzamentodello Yen(giainviadiri-
valutazionedadiversimesi)e, diconseguenza, unaper-
dita di competitivith e una caduta dei profitti delle im-

prese nipponiche. Qualcosa di analogo potrebbe forse === o
accadere anche nell’Area Euro, anche se la Bee ha seguito una politica | & LASTAMPA = | =
monetariapitiprudente, i

Chi osserva 'andamento dei mercati azionari e valutari sabene chela
volatilita dei prezzi & ben superiore a quella che ci si potrebbe aspettare
dall’osservazione dei dati dell’economia reale, La psicologia conta, e la
reazione degli investitori & spesso precipitosa. Inoltre, in base all’anda-
mentodeidatistorici, sembralogico concluderecheunacorrezioneal ri-
basso dei mercati sia, in parte, fisiologica. Fatto cento il valore al 2000
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dell’indice di borsadeimercati azionarimondiali, ainizio 2024 siamo ar-
rivatia 230. L'indice S&P 500 (principali azioni Usa) ha prodottoun ren-
dimento del portafoglio azionario pari ai 24% nel 2023 e al 19% nei
2023. Talerendimento & stato comunque superioreal 9% annuo a parti-
redal 2000. Etuttocioéaccadutoinuna congiunturaeconomicasfavore-
vole, costellata dalla crisi finanziaria del 2007-2008 e dalla pandemia
del’19-20. Pervalutare sei mercati azionarisiano o menosopravvaluta-
ti, glianalistiusanoilrapportotrail prezzodimercatodelleazioniegli uti-
lisocietari (indice P/E). Leseriestorichedallinizio del secoloscorsoindi-
canochequestoindice ¢ mediamente intornoa 20; raramente ha supera-
tolasogliadei 30. Inquesti ultimi dueanni, il P/E.negli Usasi ésaldamen-
teattestatointonoa 34. Ciosignificacheédifficile giustificarei prezzidel-
le azioni sulla base del’andamento degli utili societari, e una correzione
alribasso(delleazioni)é, secondomolti osservatori, logicamente giustifi-
cata. Ma ¢ anche vero che, negli ultimi dieci anni, principalmente negli
Usa, i profitti delle grandi imprese sono cresciuti a dismisura. Le ragioni
sono diverse: 'aumento delle quote di mercato delle grandi imprese hi-
gh-tech, il basso costo del denaro, lariduzione progressiva delle imposte
societarie. Questi fattori potrebbero, tuttavia, esaurirsi per ragioni
geo-politiche e congiunturali. Ladifficolta di riportare I'inflazione al tar-
getdel 2%inducelebanche centralia tenereitassi soprailivelliattesi dal
mercato, le tensioni politiche e commerciali internazionali potrebbero
minacciarelasolidita dellaposizionedominantedelleimprese high-tech
eriportarein agendaunaumentodelletasse sui profitti aziendali.

Per capire cosa avverranei prossimi mesi occorre tenere contononso-
lo dei fattori congiunturali e delle dinamiche finanziarie, ma anche delle
conseguenze politiche e dei fattori intemazionali. A questo punto, tutti
gli occhi sono puntati sui governatori della Fed e della Bee. Una caduta
dei valori azionari & certamente negativa per i risparmiatori, ma potreb-
be avere effetti scarsi sul Pil e sui salari. Il mercatosi potrebbe “aggiusta-
re” verso una nuova normalita in cui i rendimenti del capitale di rischio
raggiungono livellimedi piti contenuti, con unribilanciamento progres-
sivo dei portafogli verso i titoli a reddito fisso. Tuttavia, questi aggiusta-
menti non sono mai indolori e i politici e i govematori delle banche cen-
trali non sono insensibili alle reazioni dell’opinione pubblica. Oggi circa
il 60% degli americani investe in azioni e i fondi pensione sono molto
espostiaquestimercati. Ai tempi del goveratore Greenspan (negli Anni
’90), 'andamento delle borse era una statistica sufficiente per prevedere
lapoliticadellaFed. Vedremo trapocosele cosesonocambiate, —
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