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Sul rally infinito di Wall Street
piomba I'incognita del contlitto

I mercati. La variabile geopolitica torna al centro e rimescola le carte: il rischio ¢ I'escalation
Gli operatori scommettono sulla Fed come arma anti crisi. Resta il dubbio sui valori dei titoli

Vittorio Carlini

Era uscita dai radar, evidentemente
troppoa cortoraggio, diinvestitorie
mercati. Il raid americano dell’altro
ieri, conl’'uccisione del generale ira-
niano Qassem Soleimani, 'haripor-
tataal centro del palcoscenico. Elava-
riabile geopolitica, nelle vesti del ri-
schiodiunaguerrain Medio Oriente.
Lanuova(tragica)incognita,abenve-
dere, nella seduta di venerdinon ha
scossotroppo le Borse. Ciononostan-
te ladomanda tra gli operatori & una
sola:il possibile conflitto potrebbe fa-
re deragliare la corsa di Wall Streete
gli altri listini?

Un futuro complesso
Larispostaéarticolata. «Nell'imme-
diato - spiega Carlo Gentiliad di Nex-
tam partner - ci sara volatilitar. «Fi-
n'anche possibiliforti e velociritrac-
ciamenti dell’S&P soo», aggiunge
I'analista tecnico Silvio Bona. «E tut-
tavia-riprende Gentili - 'attualelivel-
lodelle quotazioni Usagiaincorpora
la discontinuita, ed imprevedibilita,
dellemosse diDonald Trump. Anche
in politica estera».

1l primo messaggio, insomma, &
chiaro: selasituazione nonsfugge di
manolaBorsaamericana, econleigli
altri principali mercati mondiali, da
un lato continueranno a fare i conti
conleincognite gia sul tavolo (prima-
rie democratiche per le elezioni Usa,
politicamonetariadellaFed, scontro
suidazitraWashington e Pechino);e,
dall’altro, snobberanno il rischio-
guerra.Ildiscorsocambia nellipotesi
dell’escalation militare. In questosce-
nario gli esperti individuano due li-
velli.ll primo équello in cui il conflitto,
nonostantele minaccediTeheran, re-
stia“bassaintensita”. Cioé: leazioni
vengono gestite direttamente o per
procuradaglialleati(milizie pro-ira-
niane oaviazioneisraeliana)esicon-
cretizzano, ad esempio, in eventuali
scontrisul territorioirachenooinaltri
attacchinellostrettodi Hormuz(dove
passaognigiornoil 24% della produ-
zione mondiale di petrolio). Il secon-
dolivello, invece, & quello delloscop-

pio di una vera e propria guerra tra
Nazioni. Ebbene: «nel primo caso - af-
ferma Antonio Cesarano, Chief global
strategistdiIntermonte Sim - ilistini
subirebbero si degli scossoni, ma
l'impostazionedifondodelrally non
sarebbe modificata». Dapprima per-
ché, in quell’occasione, «¢ probabile
I'intervento della Fed. Un’ulteriore
cocktail dipolitica monetariaespan-
sivaicuiingredientiprincipalisareb-
bero taglio dei tassi e iniezioni di li-
quidita». E poi perchela sempre mag-
giore presenza d’investitori automa-
tizzati (il 67% degli scambi azionari
negli Usa)dovrebbe limitare I'impatto
emotivo che,lo siriconoscao meno, in
simili frangenti e rilevante.

Cosadicelastoria

Nellasecondaipotesi, invece, lesicu-
rezze degli operatori vengonomeno.
Tuttisottolineanola difficolta diindi-
viduare gli effetti di uno scenario di
guerra. Cio detto i mercati, conside-
rando chel’area évitale perlaprodu-

zione di petrolio, ne sarebbero colpiti.
Gia, mainche modo? Perrispondere
puo essere utile analizzare i conflitti
delpassato. Certo: ogniguerravacon-
testualizzata. Inoltre cisonodifferen-
ze traivaricombattimenti: dallaloro
localizzazione geograficafinoal nu-
mero dinazionicoinvolte. Diladacio,
pero, possono individuarsi dinami-
che comuni. Una di questa la indica
Mark Hulbert. Il commentatore di
Borsa Usahanotato che nel periododi
attesadel futuro scontroicorsiazio-
naricalano. Poi,nelmomentoincuila
guerrascoppiadavveroilllistinoalza
latesta. Il che pare controintuitivo. In
realta non lo &, Ai mercati non piace
l'incertezza. Fintantochenonsisase
laguerracisara, oppure no,lavolatili-
taaumentae, con essa, i ribassisti. Nel
momento in cui, invece, inizia lo
scontrol'aleaviene meno. Diminuisce
lavolatilita e partono gliacquisti. Cer-
to: questo vale soprattutto in casi di
conflittidibreve durata eben definiti.
E, tuttavia,ladinamicadifondo esiste
ed e chiara. Verrareplicata nell'ipotesi
di una nuovaguerra?

Lo stato dei mercati
A ben vedere, per comprendere gli
impatti di un simile terribile evento
suilistini, bisogna anche guardareal-
lostatodisalute diquest'ultimi. Inal-
tre parole: € necessario capire seil ral-
ly di Wall Street é solido oppure sela
Borsa ¢ sopravvalutata «Il mercato
-dice Carlo De Luca, responsabile
AM. di Gamma capital market - non
€nécaronéasconto.Sitrovasul giu-
stolivello». L'attuale rapporto prez-
zo/utili dell'S&P 500, e quello stimato
sull'intero 2020, sonoinferiorial P/e
del 2019. «Un contesto giustificato,
tralealtre cose, dalrialzo disettori, tra
tuttile tecnologie, che sono sostenuti
damega trend storici come, ad esem-
pio, la crescita demografica nel Far
East». «Vero - ribatte Cesarano -.E
perovaricordatochelequotazioniin
Borsa, in particolare negli Usa, sono
“drogate” dai miliardari buybackdel-
le societa. Operazioniche, oltre aso-
stenere i corsi azionari, portano al-
I'annullamento dei titoli ricomprati.
ConilcheilloroP/e,equellodegliin-
dici, cala, main maniera artificiale».
Non solo.Ivoluminel 2019, sia sulle
Borse Usa che in Europa, sono scesi
rispettoall’anno precedente (al Nyse,
al30/10/2019,eranoicalodel 22%).Si
trattadiunsegnale didebolezza. Un
po’ come costruire un grattacielo
sempre piu alto, ma con una piccola
base. Ovvio che, difronteall’'eventua-
le folata di vento, il rischio che tutto
cada émaggiore. Insomma:idubbici
sonoeil pericolo-guerraha mescola-
tolecartein tavola. Come compren-
dereallora, diladeiribassitempora-
nei, quandol'impostazione difondo
alrialzo eventualmente cambia? Una
mano la da I'analisi tecnica. «Per
I'S&P sool'areada guardare - dice Bo-
na - ¢ intorno a 2.750 punti. Solo se
I'indice va al di sotto di questa soglia
vuol direcheéiniziatalafase “Orso”.
Un trend al ribasso che, inevitabil-
mente, si porterebbe dietro gli altri
principali listini mondiali».
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Focus sui mercati

IL RALLY DELLE BORSE NEL 2019
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WALL STREET E LA GUERRA

Nel grafico sono indicate le performance del Dow Jones durante i principali conflitti che si

sono succeduti dalla | Guerra Mondiale ad oggi
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I GUERRA MONDIALE | PUNTI DI SVOLTA
Per gli esperti sono rilevanti i punti di svolta.
Nella seconda meta del 1942, il conflitto
volge in favore degli alleati,

Cosi a Wall street inizia il rally.
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SCOPPIA LA GUERRA, LA BORSA RIMBALZA
Mark Hulbert ha calcolato che, in 7 conflitti,
prima del “rombo” dei cannoni Wall Street
cala. Subito dopo lo scoppio del conflitto,
invece, il listino Usa alza la testa. (*)

i +6','7%"' +7'.2%'..

2 -0,6%
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PRIMA DOPO DOPO DOPO

Maota (*): | dati sone calcolati sul seguenti conflitti: Granada ('83), Panama ('89), Guerre del Golfo ('91; '03), Kosovo ('99), Afghanistan ('01),
Libia ('11). (**) Invasione Kuwait da parte di Saddam Hussein. Fonte: Elaborazione Il Sole 24 Ore
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