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Borse, aprile parte con il tonfo
Pesa il calo dei ribilanciamenti

La caduta. I dati macro e I'allarme di Trump sui contagi negli Usa affossano i listini: Milano -2,97%
Scavallato il trimestre, rallentano gli acquisti forzati dei fondi che devono ribilanciare i portafogli

Morya Longo

Forse quella diieri era una caduta an-
nunciata. O, quantomeno prevedibile.
Ntonfodelle Borse globali(dal -2,97%di
Milanoal -3,94% diFrancoforte), trale
tante cause maturate ieri, ne ha infatti
unacheeranotasindaigiorniscorsi: il
cambio del trimestre. Il passaggio da
marzoadaprile hainfatti probabilmen-
teridimensionatogliacquistiforzatidi
azioni che molti investitori erano co-
strettia fare per ribilanciareiportafogli
invistadellachiusuradel trimestre. Ac-
quisti che State Street Global Markets
nei giorni scorsi stimava potenzial-
mente superioriaisoomiliardididolla-
ri. EcheJP Morgan prevedevafinoaddi-
ritturaa 850 miliardidi dollari. Acquisti
diazioniche, probabilmente,hannofa-
voritoilrally delle Borsedifine marzo.
Echeora, scavallatoil trimestre, sisono
conbuoneprobabilita ridimensionati.
Insomma, ancora una volta nel rally
(dellescorse settimane)enel calo(diie-
ri) cisono motivi reali e motivi tecnici.

I motivireali
I primi sonoovviamente quelliche in-
nescanoimovimentidei mercati, men-
treisecondisolitamenteliamplificano.
leri, oggettivamente, di cause per far
scenderele Borsecen’erano. Daunlato
c’e stato I'allarme lanciato da Donald
Trump: «240milapersone potrebbero
morirein UsadiCovid-19». Dall’altrogli
indici Pmiin Europa hannosegnalato
unaforte contrazionedellattivitama-
nifatturiera. Anche negli Usa c’é stato
un calo, ma meno intenso di quanto
non si temesse. Infine ha pesato sulle
Borsel'eternodibattitoin Europasulle
misure disostegnoall’economiaealla-
voro: sebbene qualche passo avanti si
intraveda, sulmercato permaneloscet-
ticismoela preoccupazioneche 'Euro-
panon sia all’altezza della situazione.
Tuttoquesto ha pesatoierisulle Bor-
se e su tutti gli asset rischiosi. A ben
guardare, pero, sembra evidente che
debbaessercidell’altro. Perchéanchea
finemarzo, conle Borse dituttoilmon-
do che mettevano a segno rimbalzi a
duecifre (alcune, come quella di Parigi,
hanno addirittura recuperato pit del
20%inpochesedute)le notizienegative

si accavallavano I'una all’altra. 1l fatto
che negli Stati Uniti I'epidemia si stia
diffondendovelocemente, cosacheieri
ha pesato sui listini, in realta era noto
anchenei giorni scorsi. Chel'economia
stessefrenando, altroelementocheha
pesatoieri,eraanch’essonotodatem-

po.Alloraperché afinemarzole Borse

rimbalzavano in quel modo, mentre
oratornano acadere?

I ribilanciamenti

Il motivo va probabilmente cercato nei
meccanismi interni dei mercati. E, in
questo caso, neicosiddettiribilancia-

menti.Ifondibilanciati oifondi pen-
sione, che promettonoaiclientidiin-
vestire peresempioil 60% del portafo-

glio in bond e il 40% in azioni, con il
tracollo delle Borse di inizio marzo si
sono trovati sotto-esposti sul mercato
azionario e sovra-espostisuquello ob-
bligazionario. Cosi, soprattuttoinvista
della chiusuradel trimestre, tanti fon-
diefondipensione sonostati costretti
acomprareazioniin Borsa per riavvi-
cinare la proporzione bond-azionial
loro obiettivo.

Non c’e unacontroprovacerta, mae
presumibile che questoabbia favorito
il forte rimbalzodelle Borse delle scorse

settimane. «A fine marzocoincidelafi-
ne del mese con quella del trimestre -
osservaAntonio Cesarano Chief global
strategist di Intermonte -. Questo ha
costretto molti investitoriafare unrab-
boccoeacomprareazioni». «Sesicon-
siderano I'ampiezza del sell-off e le
masseingestione dei fondibilanciati, il
flusso per riequilibrare I'allocazione
puo portaread acquisti diazionisupe-
rioriai soo miliardi di dollari», calcola
Marija Veitmane, Senior Strategist di
State Street Gm. Anche JP Morgan ha

fatto delle stime sulla portata dei ribi-
lanciamenti, specificando pero che «il
timing € incerto»: a suo avviso si puo
arrivarea8somiliardi. Questiacquisti
non sono stati fatti certamente tuttia
finemarzo, maéprobabile che-invista

della chiusuradel trimestre - moltiin-
vestitori abbianoaccelerato.E ieri,sca-
vallato ilmese, abbiano frenato. Costil
loro sostegno ieri si é affievolito, la-
sciandole Borse in balia degli eventi.
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Gli acqyls_tl . L'ultimo valore di
potenziali di ieri dopo aver

azioni da parte
degli investitori
che devono
ribilanciare

i portafogli dopo
i crolli di marzo.
Lastimaé

di JP Morgan

sfiorato nel corso
della sedutai2io
punti. Il tasso di
rendimento del
decennale
italiano &
all'l,50%

Il rally di
fine marzo
erain parte
legato alla
necessita

di comprare
azioni

per chi
erarimasto
sottopesato
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