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Borse, un giorno in altalena
Motivi reali (e non) dell'isteria

Covid e dati macro sono piu
che altro pretesti: sui listini
pesano ribilanciamenti e Vix

Morya Longo

Prima in ribasso, poi in rialzo, poi in
ribasso ancora. E infine, chiusura in
rialzo: Milano +0,37%, Francoforte
+0,69%, Parigi +0,97%. Ancorameglio
Wall Street. Se 'andamento schizo-
frenico delle Borse (ieri e non solo)
sembra pococomprensibile guardan-
do solo gli eventi del mondo reale, il
motivo e che amuovereilistinisono
anche (anzisoprattutto) meccanismi
nascosti. Cheagisconodietrole quin-
te.Seieril'altalenadelle Borseéstata
spiegata da tutti con 'andamento
preoccupante del coronavirus o con
alcuniallentamentialleregole banca-
rienegli Usa, larealtae checonlafine
delsemestre sonoincorsograndi ma-
novre diassestamento da parte degli
investitori. Manovre che potrebbero
portareavenditesulle Borse finoa17o
miliardialivellomondiale. Maandia-
mo con ordine.

limondo reale

Glispuntidiieri(dal mondoreale) so-
no stati tre. Da un lato hanno conti-
nuatoapesareidatisul coronavirus.
Stati come Texas, Arizona, California
eFloridahanno dinamiche preoccu-
pantidei contagi. Maancheil Brasile.
Questo crea un senso di forte incer-
tezza sui mercati: tutti sanno che il
mondo farebbe moltafaticaadigerire
una seconda ondata di contagi.

Poi sono arrivati i dati dagli Stati
Uniti. Deludentilerichieste settima-
nalidi sussidialladisoccupazione (sa-
lite pitdelle attese), miglioridelle at-
teseidati sugli ordinativi dibenidu-
revoli (+15,8%). Il mercato ha letto
questi numericon alterni pensieri, fa-
vorendo le oscillazioni dei listini. In
serata il rally finale € stato infine so-
stenuto daalcuniallentamentialle re-

gole bancarie Usa, che hanno soste-
nuto il settore.

limondo virtuale (ma potente)

Ma questisonoin gran parte pretesti.
Infatti i movimenti delle Borse sono
causati anche da altre dinamiche.
Tecniche, ma potenti. La prima &
quelladeicosiddetti «ribilanciamen-
ti». In attesa della fine del semestre,
moltifondipensione, fondisovranie
fondi bilanciati devono infatti riequi-
librare i portafogli per riportare le
percentualitraazioniebondinlinea
conilloro mandato. Seunfondo deve
perstatutoinvestireil60%inazionie
il 40% in obbligazioni, per fare un
esempio, non puo pitdi tantodistac-
carsidaquestoequilibrio. [l problema
echeconil rally di questo trimestre, le
proporzioni sono state sballate. Dai
minimitoccatiamarzo, le Borse glo-
bali (indice Msci World) hannoinfatti
guadagnato il 36%.

Questo hagonfiatolacomponente
azionaria nei portafogli. «Daun punto
divistadeifondipensione, questadi-
namicadei mercatiha creatolaneces-
sitadiriequilibrarel'assetallocation»,

spiega Antonio Cesarano, chiefglobal
strategist di Intermonte. Questo si-
gnifica-insoldoni-chedevonoven-
dereazionie comprarebond: secon-
doJP Morgan il flusso di vendite po-
trebbearrivarea17omiliardialivello
globale. Solo negli Stati Uniti, le stime
parlanodivenditediazionitrai3s mi-
liardi ei76 miliardi.

Leturbolenze create daquestasi-
tuazione hanno fatto salirela volatili-
ta dei mercati (ieri l'indice Vixchela
misuraeéarrivatoa 36 daz4dels giu-
gno), creando un secondo effetto tec-
nico negativo sui listini: tuttii fondi
che basano la strategia di investi-
mento sulla volatilita (fondi risk pari-
ty, vol control e cosi via) non stanno
pit comprando azioni. E forse le
stannovendendo. Seancoraainizio
giugno (quandolavolatilita erabas-
sa) Ubs calcolava che questi fondi
avrebbero potutocompraretraizse
180 miliardi di azioni nel giro di po-
che settimane, ora che la volatilita e
salita difficilmente lo faranno. E le
pressioniaumentano.
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£ RIPRODUZIONE RISERVATA

Il grande rally dei listini

Performance % delle principali Borse dai minimi toccati a marzo

DATAMINIMO  BORSA PERFORMANCE %
18/03/2020 Dax-Francoforte | NG 44 785
23/03/2020 Nasdaq*- New York [I i 44,536
23/03/2020 S&Ps00*-New York [ 36284
23/03/2020 MsciWorld(Uss) [ 36,078
18/03/2020 Eurostoxx-Europa [ 34,602
18/03/2020 Cac 40 - Parigi = 31,403
12/03/2020 FtseMib-Milano [ - 29,140

(*) Dati aggiornati alle ore 17:18



