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Intervento salva imprese:
la Fed fa rimbalzare le Borse

Erain tilt il mercato dove
si finanziano le imprese,
la ora Fed da sollievo

Morya Longo

Non c’era riuscito lo (scarno) an-
nuncio dell’Eurogruppo di lunedi
notte. Ha prodotto un fuoco di pa-
glia sulle Borse persino la notizia
secondo cui il Tesoro Usa sta ag-
giungendo 850 miliardi di dollari
alle misure di stimolo per I’econo-
mia. Ma alla fine I'ennesimo inter-
vento della Federal Reserve, questa
volta mirato a salvare un mercato
poco noto come quello delle “com-
mercial paper”, e riuscito a far chiu-
dere le Borse europee con il segno
pit: Milano +2,23%, Londra +2,79%,
Francoforte +2,25%. Ed é riuscitoa
darelaspintaaanche a Wall Street
dopoillunedinero, che ha segnato
la peggior seduta dal 1987 per al
Borsa statunitense. Motivo: per la
primavoltala Fed interviene in ma-
niera mirata suiveri malati di que-

sta crisi, cioé le imprese Usa in crisi
diliquidita.

Commercial paper
Vari indicatori evidenziavano da
giorni il problema. C’é per esempio
un indice, il “cross currency basis
swap”, che e tracollato ai minimi dal
2009, Senza entrare in tecnicismi, si
tratta di un campanello d’allarme
forte: indica che nel mondo c’é scar-
sita di dollari. «Questo puo essere
collegato a situazioni distress dite-
soreria delle imprese Usa - osserva
Antonio Cesarano, chief global stra-
tegistdiIntermonte Sim -. Successe
anche nel 2008 e nel 2011-12». C'é poi
un altro indicatore, ancora piu elo-
quente: lo spread sulle “commercial
paper” (strumenti molto usatidalle
imprese Usa per reperire finanzia-
menti) e salito vertiginosamente.
Unendo le due cose, emerge un
messaggio evidente: le aziende Usa,
che per tradizione si finanziano pit
sulmercato cheinbanca, faticanoa
reperire liquidita. O, peggio, ce ne
sono alcune gia in crisi. Ecco perché
l'interventodella Fed diierihaavuto

un effetto positivo sulle Borse: per-
ché perla prima voltala banca cen-
trale e andata chirurgicamente suun
problema potenzialmente devastan-
te. «Lamedicina questa volta € mira-
ta al malato», sintetizza Cesarano.

Vix sui massimi
Maillivello di stress resta alle stelle.
Lodimostral'indice Vix: I'indicatore
che monitoralavolatilita dei mercati
@ salitoieriaquota 83 daii4 puntidi
appena un mese fa, superando an-
cheilivelli toccati durantela crisi di
Lehman Brothers nel 2008. Non era
mai accaduto. Questo indice é im-
portante perché ¢ preso come para-
metro da molti algoritmie molti fon-
diper misurare il livello di rischiosita
sul mercato. L’'aumento del Vix forza
dunque tantissimiinvestitoria ven-
dere automaticamente azioni e a
cercare cash per riequilibrare la ri-
schiosita media del portafoglio.
Questo & causa ulteriore di crolli sui
mercati, Finché non cala il Vix, dun-
que, difficilmente ci sara stabilita.
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