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Borse senza freni

Piazza Affari aimassimidal 2008 e in crescita da quasi due anni. Da gennaio un altro balzo del 12%
Cresce tra gli analisti la prudenza sul pericolo di una brusca retromarcia. Occhi puntati sui tassi
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Fabrizio Goria

iazza Affari al meglio
dal maggio 2008,
Wall Street ai massi-
mi storici. Rialzi sen-
za freni.Il crac diLehman Bro-
thersé unricordolontano, co-
si come la pandemia e le due
guerre in corso. Stesso dicasi
per la deglobalizzazione par-
zialein atto e tutte leincertez-
ze, ricordateieri anche dalmi-
nistro dell’Economia Giancar-
lo Giorgetti, che aleggiano
sull’economia globale. Le Bor-
se corrono, si entusiasmano,
trovano nuovi stimoli. Prima
lasanita, poiiBitcoin, oral'in-
telligenza artificiale e le ban-
che, nel caso dell'ltalia. Ma
I'Eldorado, avvertono gli ana-
listi, preoccupa. «Quando ab-
biamo valutazioni cosi eleva-
te, & legittimo pensare che ci
sia una bolla», avvertono gli
espertidi WellsFargo. Ipotesi
rilanciata anche dafondihed-
ge, come Citadel, che invita-
no alla «massima prudenza»
neiprossimimesi.

«Ci sono diverse sacche di
mercato che potrebbero crea-
re problemi». Larry Sum-
mers, influente ex segretario
del Tesoro statunitense, solo
diradoda giudizi cosinettico-
me nel caso delle valutazioni
sull’'azionario. Eppure, con
I'indice pitt influente di Wall
Street, 'S&P 500, oltre quota
5.100 punti, e con la corsa
senza intoppi delle altre piaz-
ze borsistiche, Ftse Mib com-
preso, qualche dubbio sulla

tenuta dell'intero sistema

emerge. A livello domestico,
Piazza Affari rappresenta
«una sorpresa» per molti ope-
ratori storici dell’asset mana-
gement. Iquali sichiedono se
la marginalita degli istituti di
credito italiani, sull'onda dei
rialzi dei tassi d’interesse da
partedellaBancacentrale eu-
ropea (Bce), potra continua-
re a foraggiare il mercato.
«C’@unclima positivo sull'lta-
lia, sugli asset del Paese e sui
titoli marchiati con il tricolo-
re», fanno notare gli analisti
di Citi. Il Ftse Mib & passato
dai 20.183 punti del 25 set-
tembre 2022 agli odierni
33.940. 11 top dalla meta del
2008. Ma, come dice Citi, «bi-
sogna avere un atteggiamen-
to cauto».

Negliultimidue anniil Ftse

Mib ha prodotto un ritorno
del 40%. L'indice principale
di Wall Street del 14,65 per
cento. La galoppata, per unli-
stino con cosi tante banche
nel suo paniere, fa il pari con
a maggiore remunerazione
degliistitutidicreditoda par-
te della Bee. «La crescita dei
margini d’interesse & statame-
no marcata in Italia rispetto
ad altri Paesi, quindi & possibi-
le che cisia un rallentamento
delle quotazioni nel corso
dellanno», rimarcano gli
esperti di S&P Global Ra-
tings. Molto dipendera dalle
azioni della Bce e della Fed,
suggeriscono. Una volta arri-

vatele prime sforbiciate al co-
sto del denaro, le Borse po-
tranno cambiare direzione.
Una tendenza che, tuttavia, &

ignorata da pitt di un investi-
tore istituzionale. La spinta
sui mercati italiani, al netto
delleincertezze, resta solida.
Alivello globale, il fenome-
no & ancora pitt marcato. Nel-
le ultime 52 settimane 'S&P
500 ha guadagnato il
30,65%, da inizio anno il
7,89%. Ma se guardiamo agli
ultimi cinque anni il rendi-
mento registrato & aumenta-
todell’82,71 percento. Atrai-
nare sono i titoli tecnologici,
conle “Sette sorelle” frale pilt
in auge su tutta Wall Street.
Microsoft, Apple, Amazon,
Tesla, Nvidia, Alphabet e Me-
ta Platforms rappresentano,
a livello di capitalizzazione,
quasila totalita del Pil statuni-
tense, circa 27mila miliardi
di dollari. «E le previsioni la-

sciano intendere che cisaran-
no ulteriori rialzi», sottolinea
I'hedge fund Bridgewater,
guidatodaRay Dalio.

Il problema sono le valuta-
zioni. Da molti ritenute oltre
le aspettative. Melda Mer-
gen, responsabile azionario
globale di Columbia Thread-
needle, spiega che il 2024 «si
profila come un anno poten-
zialmente difficile per gliinve-
stimenti azionari, in tutto il
mondo. Europa e Stati Uniti
non fanno troppe differen-

ze». Per questo, dice, convie-
ne guardare al lungo termi-
ne, senza farsi influenzare
dall’attuale euforia. Entusia-
smo che ha contagiato anche
Piazza Affari. Da inizio 2024
ha registrato un’avanzata

Le banche che oggi
trainano Milano
potrebbero soffrire
lasvoltadellaBce

dell'11,82%, fra le migliori
Borse continentali. Mala per-
formance pilievidente & avve-
nuta rispetto agli ultimi dodi-
ci mesi, riuscendo a battere
anche il benchmark implicito
dell’S&P 500 diquasi tre pun-
tipercentuali.

Il pericolo resta dietro 'an-
golo. AngeloMeda, responsa-
bile azionario diBanor, mette
in luce diverse contraddizio-
ni che sono presenti sui mer-
cati finanziari odierni. «In
questi momenti, basta un sof-
fio contrario per far cambiare
ilvento e causare turbolenze.
Lo abbiamovisto nella giorna-
ta di due venerdi fa, quando
un titolo ormai pesante negli
indici come Nvidia & passato
da un massimo storico di 974
dollari alla chiusura di 875,
200 miliardi di dollari in me-
no di valutazione nell'arco di
pocopitidi 6 ore»,dice. El'ini-
zio di un cambio di paradig-
ma sul mercato o solamente
una folataimprovvisa? «Diffi-
cile da dire, ma élecito aspet-
tarsideivuoti d’aria». —

BANOR
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ECONOMIARMARITTIMO

senza freni

GLI ANDAMENTI

La corsa di Borsa Italiana e dell'indice S&P 500 negli ultimi due anni

e Ftse Mib  33.940 punti
== S&P 500 5.117 punti
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