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ITALIA AL BIVIO

Orail mercato
non fa sconti

di Alessandro Plateroti

utto cid che sale prima o poi
(( I deve scendere», Quando le
s Borse crollano all'improvviso
e gli analisti non sanno spiegarne il moti-
vo, & la legge di Newton a fornire loro
soccorso: le azioni non sono altro cheun
grave, e come tuttiigravi che nonhanno
spinta propria sono destinate prima poi
a cadere verso terra. La spinta verso I'al-
to, nella fisica dei mercati, la forniscono
liquidita e propensione al rischio, men-
tre la spinta di gravit altro non & che il
realismo dellaragione: quandoilmerca-
to si accorge che i fondamentali econo-
mici, industriali e finanziari di un Paese
non sono tali da sostenere valutazioni
troppo alte dégli indici e dei titoli di Bor-
sa,ogni occasione diventabuonaper cor-
reggerelarottaeridurreilrischiodidan-
ni ancora maggiori. Un discorso analo-
go, come dimostra 'andamento dei
BTp, dei Bonos spagnoli e dello spread
sui Bund tedeschi, si puo applicare an-
che al debito sovrano: per essere sosteni-
bile nel lungo medio-periodo, la chinsu-
radellaforbice dei tassinon pud contare
solo sulla spinta liquidita o del rischio,
masu fattori pit1solidi e concreti,nonso-
lo macroeconomicimaanche politici. Se
non ci sono tali condizioni, il mercato di
Borsa cade in balia della volatilitd, men-
tre quello del debito seguelalogicadella
ragione: ridurreirischi per tornare suas-
set sicuri.

Ebbene, tutte queste caratteristiche,
ragionamenti e attitudini del mercato so-
no alla base di quanto sta accadendo in
questi giorni: 1a diffusione didati econo-
mici americani negativi, le incertezze
sulle manovre delle banche centrali, la
conferma che I'Eurozona sta uscendo
dalla crisi non in modo uniforme ma a
macchiadileopardo e soprattuttoleindi-
cazioni inconfutabili che la vera preoc-
cupazione dei mercati non sono oggi le
banche, malacrisidellindustria manifat-
turiera e lamancanza divere strategie di
stimolo alla crescita, hanno fornito ai tra-
der di Borsala migliore occasione possi-
bile per togliere denaro dal tavolo del ri-
schio eriposizionarlo sullasicurezza dei
titoli di Stato americani, tedeschie pittin
generale del debito a "doppia A" (le tri-
ple A sono ormai in via di estinzione).
Anche senzaricorrere ai precedenti sto-
rici, gli eventi degli ultimi quattro giorni
sono sufficientemente indicativi.

Negli Usa, dove i tassi di inte-
resse restano ai minimi storici
nonperifondamentalimacroeco-
nomici della nazione ma per la fi-
ducia "geopolitica" che i mercati
continuano a riporre sulla super-
potenza americana, la liquidita

che aveva spinto martedi I'indice

Standard & Poor’s 500 al massi-
mo degli ultimi 5 anni, 1a notizia
dei «dubbi dellaFed» sullaprose-
cuzione del programmadiliquidi-
taper le banche attraverso il riac-
quistodeibondhadatoildestroai
trader per provocare la seconda
peggiore caduta dell’anno per
Wall Street, che ieri ha prosegui-
to la correzione sfruttando i dati
economici negativi sull’'occupa-

zione e sullindustria manifattu- -

riera americana. A questo propo-
sito, & da notare che se daun lato
le ansie sulla Fed e sulla liquidita
sono passate ieri in secondo pia-
no,atenerebanco e a preoccupa-
re davvero gli operatorisono stati
proprio i dati sul passo asfittico
della ripresa industriale: se le im-
Presenon crescono, nonsolonon
assumono, ma non fanno neppu-
re quei profitti che fanno da base
alle valutazioni dei titoli. Su que-
staequazione, il fattore liquidita &
deltuttoininfluente: mentre Wall
Street cadeva, i titoli decennali
americani registravano il miglior
progresso degli ultimi mesi. In
questo senso, ilmessaggioallaCa-
sa Bianca & chiarissimo: 1a fiducia
sul debitoresta, masenzacrescita

econonticaapagare il conto della
crisirestasololaBorsa.
EVEuropa? Il discorsopudesse-

re analogo, visto che anche quile
Borse erano cresciute troppo ve-
locemente (Pindice inglese Ftse
100 & salito martedi a quota 6.400
per la prima volta dal gennaio
2008)rispettoal passodellaripre-
sa economica e soprattutto della.
crisi che ancora incombe sui Pae-
si periferici dell’Eurozona come
I'TtaliaelaSpagpa. Risultato: il ton-
foregistrato ieri dall'indice mani-
fatturierodell’Eurozonahaprovo-
catounacadutageneralizzatadel-
le Borse europee, mascelte molto
selettive sul mercato del debito,
dove invece i fattori politici e ma-
croeconomicipesanodi pit. Face-
vauna certa impressione guarda-
re ieri la tabellino internazionale
dei tassi: a pagare la seduta nera
dei mercati sono state soltanto
I'ltalia e, in misura molto minore,
la Spagna: il T-bond decennale
Usa ha guadagnato quasi I',8%, il

Bund tedesco il 4;5%, il Gilt ingle-
seil4,3%, mentre i BTphanno su-
bito un rialzo dei tassi di circa
I',56% € il Bonos spagnolo dello
0,32%. Che significa tutto cid?
Cheilmercato, tornandoafar pre-
valere laragione, hacolpitoinmo-
dopihomenoeguivalentelepiaz-
ze azionarie ritenute economica-
mente e politicamente pit affida-
bili, ma ha letteralmente bastona-
to quelle che presentanoimaggio-
ri rischi economici, industriali e
di instabilita politica come ¢ oggi
percepital'Ttalia. Non solo Piazza
Affari ha perso pin di ogni altra

Borsa europea, ma i tassi dei no-

strititolidiStatoazannisonosali-
tidiben 8 puntibase all';,7% dopo

aver toccato addirittura I',73%, il
livello pitialto dal 12 febbraio scor-

so.Equestotrend potrebbe conti-

nuare:jeri gli operatoriraccoman-

davano di vendere BTp a 10 anni
per comprare Bonos spagnoliaio

anni, contando sul fatto che lo

spreadtraiduetitoli ¢ destinatoa

stringersidagli attuali7s puntiba-

seameno di5oin conseguenza di
un crescente rischio-Italia. Oltre

al caos e alla demagogia pre-elet-
torale, gli operatori temono infat-

tiuna situazione di stallo politico
prolungato e di una conseguente

ingovernabilitAiingradodiblocca-

reil passo delleriforme.

Anche in questo senso, il mes-
saggio dei mercati € ancora una
volta chiarissimo: gli sconti per
I'Ttalia sono finit, le variabili indi-
pendenti non sono pits tollerate.
Se il Paese non si rimette rapida-
mente sulla giusta carreggiata
con programmi di risanamento
dei conti pubblici, riforme struttu-
rali e soprattutto con politiche in-
dustriali in grado di indirizzare il
credito e gli investimenti, neppu-
re Pombrello dell’euro, dell’Euro-
pae della Bee sara piti in grado di
proteggere il Paese dalla sfiducia
dei partner e dalla diffidenza dei
mercati. Dalla speculazione ci si
difende non conlaliquidita a pre-
stito, ma con la credibilita e Iaffi-
dabilit internazionale della clas-
se dirigente.
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