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MILANO FINANZA

La liquidita immessa nel sistema si € riversata soprattutto
sui mercati obbligazionari. Meglio allora le azioni che hanno colmato il gap post
Lehman ma ancora non incorporano la crescita dei profitti. In pole la Germania

Questa borsa non tradira

SIINVERTE LA RELAZIONE TRA DOLLARO E S&P 500
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a in archivio un anno
tremendo per I'econo-
miareale: se escludiamo
i Paesi emergenti, che
hanno solo rallentato il
ritmo di crescita, le principali eco-
nomie sviluppate hanno registrato
contrazioni del pil di straordinaria
intensita. Lopinione degli economi-
sti & che la ripresa sara piuttosto
lenta: sulla base delle stime del
Fondo monetario internazionale, in-
fatti, la prima economia sviluppata
aritornare a un livello di pil analogo
aquello pre-crisi sara quella ameri-
cana ma solo nel 2011; seguira poi
il Giappone nel 2012, mentre 'area
euro rivedra i livelli precedenti la
recessione soltanto nel 2013.

Il contrasto tra economia reale
e mercati finanziari, che nel 2009
hanno invece realizzato un'eccellen-
te performance, appare clamoroso e
costituisce il presupposto sul qua-
le alcuni osservatori fondano I'idea
che i prezzi dei titoli azionari siano
giunti su livelli da bolla speculativa.
Una tesi che non ci trova d’accordo:
lo abbiamo affermato piu volte nel
corso del 2009 ricorrendo all’analisi
del rapporto prezzo/utile dell'indi-
ce S&P500, calcolato utilizzando la
media dei profitti degli ultimi 10
anni, dalla quale emerge solo una
lieve sopravvalutazione del mer-
cato, non preoccupante in una fase
di ripresa del ciclo economico. 11 fe-
nomeno cui stiamo assistendo sui
mercati azionari internazionali &, a
nostro giudizio, un semplice ritorno
alla normalita dopo il panico gene-
rato dal crack di Lehman Brothers
che aveva fatto precipitare le bor-
se su livelli coerenti con un collasso
del sistema finanziario, evento che
fortunatamente e stato scongiura-
to. Lobiettivo immediato di questo
recupero & il ritorno ai livelli di
prezzo che si osservavano prima
del fallimento della banca d’affari
americana; e, considerata la tonici-
ta dei listini, tali livelli sembrano
oramai un obiettivo raggiungibile
nel corso dei primi mesi del 2010
(Londra ci & gia riuscita nella pe-
nultima seduta dell’anno). A quel
punto la salita potrebbe conoscere
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una battuta d’arresto, ma in un con-
testo che rimarrebbe immune dalla
tanto temuta bolla speculativa.

Tl rialzo del mercato ha trovato sup-
porto sino a oggi nella considerevole
sottovalutazione in cui era precipi-
tato dopo la bancarotta di Lehman,
ma ora che questa anomalia & stata
riassorbita, un ulteriore spunto po-
tra arrivare dalle attese di recupero
degli utili aziendali, il cui ritor-
no ai livelli pre-crisi si realizzera,
stando alle previsioni, in anticipo
rispetto al recupero dell’economia
reale. Che i profitti rivedano il pic-
co prima del resto dell'economia &
piuttosto normale, in virtd dei se-
veri piani di razionalizzazione cui
sono state sottoposte le principali
aziende internazionali, capaci ora
di generare maggiori utili a pari-
ta di ricavi. Cosi, quando nel 2011
il pil americano dovrebbe rivede-
re il livello del 2008, gli utili della
corporate America raggiungeranno,
secondo le previsioni, nuovi massi-
mi. In quello stesso anno i profitti
delle societa quotate nell'area euro
ritorneranno sui massimi pre-cri-
si, mentre, come detto, per il pil
bisognera attendere il 2013. II ri-
alzo dei mercati azionari ha quindi

ancora benzina: ma dal momen-
to che si fonda su attese e non su
un’obiettiva sottovalutazione, la
marcia degli indici potrebbe rive-
larsi d’'ora in poi pit contrastata.

Ma che ne sara della grande
massa di liquidita immessa dal-
le banche centrali che starebbe
gonfiando la madre di tutte le bol-
le? Lasset allocation per il 2010
va definita rispondendo a questa
domanda. E l'investitore dovra al-
locare le proprie risorse laddove
ritiene che I'abbondante liquidita
non abbia creato eccessive distor-
sioni. Gran parte della liquidita
immessa nel sistema & confluita
nel mercato dei titoli di Stato e in
quello delle obbligazioni societarie.
Un trend che consente il finanzia-
mento dei deficit attraverso i quali
1 governi realizzano le politiche di
sostegno all'economia che hanno
limitato i danni della stretta credi-
tizia. La droga della liquidita a buon
mercato si & dunque diffusa pit nei
mercati obbligazionari che in quel-
li azionari e la conferma di questo
sta nel differenziale di rendimento
fraibond corporate di rating Baa e
gli analoghi di rating Aaa, ossia il

premio per il rischio pagato dagli
emittenti di qualita medio/bassa ri-
spetto a quelli di qualita massima.
Negli Usa tale premio & ora di circa
1%, ossia in linea con i livelli della
prima parte del decennio, lontano
dal picco del 3,5% toccato a fine
2008, ma anche dall'1,6% osserva-
to nei giorni precedenti il crack di
Lehman. La corsa del mercato ob-
bligazionario € andata ben al di la
di quella del mercato azionario: i
titoli corporate scontano ora uno
scenario piu simile a una fase di
robusta espansione economica che
a una cauta ripresa.

La conferma del fatto che il rialzo
delle borse non sia solo frutto del
carry trade, consentito dalla coesi-
stenza di tassi bassi e dollaro debole,
potrebbe arrivare fra poco, qualora
la ripresa del biglietto verde doves-
se proseguire. Le prime reazioni
appaiono confortanti, poiché al ro-
busto colpo di coda del dollaro non
¢ seguita la temuta correzione dei
mercati azionari che, al contrario,
hanno continuato a crescere, la-
sciando intendere che la linfa che li
sta nutrendo sia quella di una pro-
gressiva ricostituzione di posizioni
di investimento e non quella di vo-
latili operazioni speculative.

Il 2010 si preannuncia quindi
pit proficuo per il mercato aziona-
rio che per quello obbligazionario;
trale diverse aree pensiamo si pos-
sano privilegiare gli Usa rispetto
all’Europa, mantenendosi neutrali
sui mercati emergenti. In Europa il
mercato tedesco, forte di una com-
posizione settoriale pit orientata
ai titoli ciclici, potrebbe risultare il
pitinteressante. Per quanto attie-
ne il dollaro, infine, pensiamo che
1 movimenti osservati sul finire
del 2009 possano costituire I'ini-
zio di una fase di rafforzamento
che peraltro, come gia detto, non
dovrebbe danneggiare i mercati
azionari. Un dollaro piu forte nel
2010 si giustifichera con la sua
oggettiva sottovalutazione, con la
maggiore forza dell’economia ame-
ricana rispetto a quella europea e
giapponese, oltre che con il pos-
sibile sgonfiamento della bolla

speculativa sull’oro.
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