08-SET-2024
da pag. 1-4/ foglio1/3

2 Uk

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini
Tiratura: 60758 Diffusione: 117842 Lettori: 721000 (DS0006901)

) DATA STAMPA

43°Anniversario

Rally delle Borse appeso
ai dubbi sulla crescita

Le tendenze

Eun periodo digrandiincertez-
ze quello che stanno affrontando
gliinvestitori in questo momen-
to. Se da un lato i listini a fine
agosto sono arrivati ai massimi
storici, dall’altro I'ultima setti-
mana éstatala peggiore per Wall

Street da marzo 2023. A pesare
sono i dubbi sulla crescita delle
maggiori potenze economiche
mondiali, vistiisegnali dirallen-
tamento che arrivano da Stati
Uniti, Germania e Cina. E a que-
sta situazione il nodo del Giap-
pone, cheresiste a tenere i tassi
bassi, ela frenata dei titoli tecno-
logici. MoryaLongo —apag. 4

Cina, Germania, Usa:
rally delle Borse appeso
ai dubbi sulla crescita

Le tendenze. Listini ai massimi a fine agosto, ma I'ultima settimana ¢ stata
la peggiore per Wall Street da marzo 2023: gli investitori guardano alla Fed

6 | FATTORIDIRISCHIO

Preoccupano i dati macro

che fotografano

il rallentamento, il nodo
Giappone e la frenata
dei titoli tecnologici

Morya Longo

Un po’di vertigini, in fondo, vengo-
no. Per gli investitori globali deve
essere sempre pilt scomodo stare
seduti su Borse che sono tornate a
fine agosto sui massimi storici o
poco sotto. Anche perchéle fonti di
incertezza non mancano: il rallen-
tamento della Cina, degli Stati Uniti
dell’economia globale, la perseve-
ranzadella Bank of Japan ad alzare
itassid’interesse, gliinterrogativi
sulle big tech che quotano a multi-
pli altissimi, la geopolitica ele ele-
zioni statunitensi ormaiin arrivo.
Tant’¢ vero che proprio alcuni di
questitemihanno mandato le Bor-
se ko nei primi giorni di settembre,
con Wall Street che ha chiuso la
peggior settimana da marzo 2023.
Cosi, seduti intorno ai massimi sto-
rici a fine agosto e dopo una setti-
mana di forti turbolenze, & giusto
interrogarsi su tuttiirischie sututti
i punti di forza che potrebbero
muovere al ribasso oal rialzo i mer-
cati nei prossimi mesi. L’abbiamo
fatto conI’aiuto di vari esperti.

6 IL REBUS PECHINO
Consumi in calo
e crisi del settore
immobiliare: crescono
i timori per I'impatto
della frenata cinese

I rischi/1: lacrescita

Il primo rischio ¢ legato alla crescita
economica. Eil maggiorinterroga-
tivoriguarda gli Stati Uniti. Le pre-
visioni sono ancora orientate sul-
latterraggio morbido dell’econo-
mia, vero, maitimoridirecessione
aumentano vistosamente. E cresce
anchelapaurachelaFedsiainritar-
doatagliareitassi. Perché di segnali
poco entusiasmanti dagli Stati Uniti
ce ne sono: gli ultimi sono arrivati
venerdidai dati sul mercato della-
voro. A preoccupare & in primoluo-
go la tenuta dei consumi, che rap-
presentano il 68% del Pil Usa. Fino
ad oraiconsumihanno tenuto gra-
zie agli extra-risparmi accumulati
dalle famiglie durate il Covid per ef-
fetto dei sussidi statali. Ma ora quei
soldi sono finiti, E vero che oggile
famiglie americane sono meno in-
debitate rispetto al passato: il loro
debito € oggial 70% del Pil contro il
100% del 2008. Ma comunquela te-
nuta delle loro finanze non € scon-
tata: lo dimostrano i tassi di insol-
venza, che sul credito al consumo

6 BENZINA PER LA CORSA

Inflazione in calo, banche
centrali pronte a tagliare
i tassi e la forte liquidita
possono sostenere

lo scatto dei listini

(dati Fed) sono saliti al 10,9%. Se-
gnali di stress, insomma, cisono. E
se il mercato del lavoro peggiora,
come sta facendo, i problemi au-
mentano. La speranza & che il ribas-
so dei tassi e il calo dell’inflazione
possano mitigarli.

I mercati mostrano poi una cre-
scente preoccupazione perlaCina,
alle prese con consumi in frenata e
con una crisi del settore immobilia-
rechenon demorde. Simoltiplicano
le banche che scommettono sul fat-
to che il Paese non possa riuscire a
raggiungere 1’obiettivo di crescita
del Pil al 59%: da Ubs(che prevede tra
il 4,6% ¢ il 4,9%) a Bank of America
(che stima +4,8% nel 2024 € + 4,5%
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nel2025) da Morgan Stanley fino a
Nomura, i dubbi sull’andamento
€conomico cinese crescono. JP Mor-
gan giovedi ha declassato il mercato
azionario cinese da «sovrappesare»
a «sottopesare» ancheinvistadelle
elezioni statunitensi e del rischio
geopolitico che ne deriva. Secondo
il chief economist perla Cina della
bancaUsa, Haibin Zhu, una guerra
delle tariffe 2.0 toglierebbe due
punti percentuali al Pil cinese del
2025. Questo pesa suimercati. Non
eccessivamente, dato che la Cina
sugli indici azionari globali ha un
peso minimo, inferiore al 5%. Ma
data I'importanza del Paese sui
commerci globali, un ruolo ce’ha.
«Il rallentamento cinese ormai
sembra strutturale e non ciclico -
osserva Luigi Nardella, Chief Inve-
stment Officer di Ceresio Investors
-.Questo rappresenta un rischio per
le societa dei settori pil1 esposti sul
Paese, come quello automobilistico
e quello del lusso».

Ma a preoccupare ¢’¢ in realta
I'intera economia globale che - scri-
ve Bank of America - «mostra se-
gnali diresilienza mairischidifre-
nata aumentano». Anche la gelata
della Germania, con il crollo della
produzione industriale registrato
venerdi, non lascia indifferenti i
mercati. Insomma: sul fronte eco-
nomico le nubi non mancano.

I rischi/2: il Giappone

C’e poi il nodo del Giappone, che
ha mandato a piccoimercatiaini-
zio agosto. Sul mercato & tornata
una certa tranquillita a riguardo,
ma dato che la Bank of Japan ha
preannunciato un ulteriore possi-
bile rialzo dei tassi, qualche timore
c¢’e. Il problema piu immediato
(che ha causato il tracollo del 5
agosto) deriva dal cosiddetto carry
trade: una speculazione in voga da
20 anni, che consiste nel prendere
a prestito soldi in Giappone per
sfruttare i tassi bassi e investirli
altrove dove i tassi sono piu alti.
Dato che questo giochetto aveva

07

anche I’effetto di deprezzare lo
yen, per gli investitori era il massi-
no: Tucravano sulla differenza dei
tassi (bassiin Giappone, alti altro-
ve) e poi rimborsavano i debitiin
una valuta che si era deprezzata.
Ma ora chela Bank of Japan alza i
tassie Fed e Bcelitagliano, il gioco
sifa meno favorevole. Anche per-
ché loyen continua a salire. Nes-
suno saa quanto ammonta il «car-
ry trade», ma le stime variano da
350 a 2.500 miliardi di dollari.
Tanti sono convinti che questa
montagna sia stata smontataaini-
zio agosto. Ma € possibile? «Anche
se alcuni esperti ciassicurano che
il trade si sia concluso, non credo
sia cosi», afferma Stephen Auth,
Cfa, Executive Vice President e Cio
Equities di Federated Hermes.
Possibili turbolenze potrebbero
arrivare ancora su i mercati da
questo fronte. Anche se potrebbe-
ro essere blande: «Molto carry tra-
de ¢ gia stato ridimensionato - os-
serva Matteo Ramenghi, chiefin-
vestment officer di Ubs Wealth
Managemnt Italia -.Non credo che
quello ulteriore possa portare a
una vera crisi sui mercati».

I rischi/3: big tech

C’¢ infine un tema che potrebbe
turbare i mercati, come ha fattoin
concomitanza dei conti trimestrali.
Lebig tech hanno multipli elevatis-
simi in Borsa (quotano cioé con
prezzi molto pil alti degli utili) per-
chéimercati prevedono un futuro
radioso e profitti a pioggia. Basta
dunque poco per deludere gli inve-
stitori e per far scendere le quota-
zioni. Di recentel’ha dimostrato In-
tel, 1a cui crisi ha spinto il titolo in
basso del 41% da meta luglio e del
59% da inizio anno. Ma anche la
stessa Nvidia dal 27 agosto perde
circail 14%: nonostante risultati ot-
timi, la societa (che quota 47 volte
gli utili) & stata penalizzata per al-
cune piccole nubi emerse nei conti.
Sorte toccata venerdia Broadcom.
Del resto multipli cosi elevati devo-

no essere giustificati da prospettive
super rosee sugli utili. Altrimenti il
mercato ridimensiona le quotazio-
ni. Mostra tranquillita anche su
questo Matteo Ramenghi di Ubs
Wealth Management: «Nelsettore
dei semiconduttori gli utili sono at-
tesiin crescita del 40%. Si tratta di
una prospettiva che giustifica que-
sti multipli elevati».

Opportunita/1:itassi

Ma ci sono anche non pochi fattori
favorevoli, che potrebbero aiutare i
mercatia toccare nuovi massimi. O
comungque che potrebbero mitigare
iproblemi. Il primo ¢ legato ai tassi:
ormai con l'inflazione in calo, le
banche centralili stanno tagliando.
LaBcel'ha giafatto e tornera a sfor-
biciare. LaFed iniziera il 18 settem-
bre e il mercato si aspetta tassi piu
bassi di un punto percentuale entro
fine anno. Questo potrebbe aiutare
le famiglie ele imprese, dando sol-
lievo all’economia fino ad oggi
strozzatadai tassielevati. «Mabiso-
gnavedere in quanto tempola me-
dicinafaraeffetto - osserva Andrea
Delitala, Head of Investment Advi-
sory di Pictet Am -. Perché se i tassi
vengono tagliatilentamente, servi-
ratempo». Dunque, anche qui, nes-
suna certezza.

Opportunita/2: fondi monetari

C’€ poi un tema meno noto, che pero
potrebbe davvero sostenere le Borse
quando la Fed iniziera a tagliare i
tassi: il ruolo dei money market
funds, cio¢ dei fondi monetari. Ne-
gli Stati Uniti sono uno scrigno
enorme di liquidita. «Questi fondi
nel 2020 avevano in gestione meno
di 3.500 miliardi di dollari, mentre
ora superano i 6mila - osserva Ra-
menghi di Ubs -. Investire in fondi
monetari ha senso quando i tassi
sono alti, ma se ora la Fed li taglia
diventa sempre meno conveniente
parcheggiarelilaliquidita. Da qual-
che parte dovra dunque andare e
una parte potrebbe essere in Borsa».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

TARGET CRESCITA DEL PIL CINESE
Le banche d'affari nonritengono
I'obiettivo raggiungibile: Ubs prevede

4,6%-4,9% e Bank of America stima

+4,8% nel 2024 e + 4,5% nel 2025
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L’andamento delle Borse
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