
EccocomelesceltedeiGovernatori

influiscono sui mercati finanziari

di Giorgio Vintani *

Le politiche
dellebanche
centrali
e i listini

borsistici
UNO DEGLI ELEMENTI più importanti pervaluta-

re quantosiaconveniente o meno investire nelle

borseè il tassodi interessedel benchmarkdi riferi-

mento. Un tassodi interesseparticolarmentebas-

so non offre molte alternative a un investimento
nel mercatoazionario,cherisulteràmenocaro an-

che a parità di valutazione. Durante il periodo di
rendimenti negativi, questo ha dato origine
all’acronimo Tina (ThereIs No Alternative) e quin-

di diversi investitori hannocercatoil rendimento
allungando le scadenzenei titoli obbligazionari e
investendo sullaborsaper il restodel loro portafo-

glio. Quandoèpoi subentratal’inflazione e i rendi-
menti sonosaliti anchein seguitoalle politiche di
rialzo dei tassipraticatedadiversebanchecentra-

li – su tutte la Federal Reserve,la Banca Centrale
Europea e la Banca d’Inghilterra - è spuntato un
nuovo acronimo: Tara (There Are Real Alternati-

ves). Pertanto,ci sonoreali alternative aun investi-

mento in borsache va ponderatoa secondadelle

aspettativedei mercati e del profilo di rischio
dell’investitore/risparmiatore.
Come procedere quindi? Quali considerazioni

devefare un investitore? Le banchecentrali, au-

mentando o riducendoil tassodi interesse,in-

fluenzano la politica sul credito e di conseguenza
la curva dei rendimenti, che è quellachedetermi-
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na la preferenzadi un investimento nel mercato

azionariopiuttostoche in quello obbligazionario.
Detta curva abitualmente incorpora anche le

aspettative di futuri movimenti da parte dei policy
maker e per tale ragionesi possono avere anche
limitate reazioni a un annuncio ufficiale perché

già considerate e quindi assorbite dai prezzi. In

tuttoquesto, ci può anche essere una componen-

te di inflazione generata dalla borsa (in America

più che in Europa), in quanto guadagniborsistici

contribuisconoad aumentare le risorsedisponibi-
li dei risparmiatori che potrebberodecidere di uti-

lizzarleper qualcheacquistodiscrezionale.Andia-

mo ora a vederecosa succede a livellosocietario.

Con tassi alti, sarà più difficile per le società otte-

nere prestiti e in questo caso sono da preferirele

società a grandecapitalizzazione,che spesso non

hanno debito o hanno un debito ben controllato
(guardare il rapporto debito/ margine operativo

lordo:se è minore di 2 la società è ben capitalizza-

ta, se è tra 2 e 4 c è qualche preoccupazione per

la sostenibilità del debito, se superiore a 4 biso-
gna fare attenzione).Dette società in molti casi ge-

nerano free cash flow che può essere usato per

dividendi e acquisto di azioniproprie a vantaggio

degliinvestitori.Un aiuto alla scelta è ancheil con-

frontofra il rendimento del Treasury Bond a 10 an-

ni e quello dei dividendi dell indice Standard &

Poor s 500, molto usato in finanza, con il consi-

glio di preferirequello tra i due al momento più
alto ( in questo caso, quellodei Treasury) tendo an-

che conto che un periodo di tassi alti e di stretta

del credito porta normalmente a una contrazione

dell economia ( anche se in America la recessione,

ormaiinvocata da più di un anno, non si è fin ora
presentata) ed è quindisempremeglio puntare su

aziende affermate, con ricavi ricorrenti e meglio

equipaggiateper la tempesta.Con tassi bassisuc-

cede esattamente l opposto: la facilità di accesso
al credito stimola l economia e le societàpiù pic-

cole (che di solito hanno una crescita maggiore,

una valutazione più riccae fanno più ricorso a pre-

stiti) saranno quelleda preferire.

I tassi più bassi inoltre, stimoleranno anche il
mercato, sia perché le valutazioni, a parità di multi-

pli, saranno più economiche, sia perché aumenta

l incentivo ad un investimento in borsa a causa

deibassi rendimenti di conti correnti e obbligazio-

ni (anche se il consiglio a coloro che fossero in
caccia di dividendi è di concentrarsi sull indice

Dow Jones Industrials e non sullo Standard &

Poor s 500). Detto questo, qualipotrebbero esse-
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re le mosse delle banchecentrali? La lotta all infla-

zione è stata più efficace in Svizzera ( inflazione

scesa all 1.3%) e la Swiss National Bank è stata

l unica tra le grandi banchecentraliche nel 2024

ha già tagliato due volte il costo del denaro. L In-

ghilterra al momento è ferma, non avendo rag-

giunto l obiettivodell inflazioneal 2%, ma ci sono

aspettative di tagli forse nella seconda metà

dell anno. In Europa il tentativodi domare il rialzo

dei prezzi ha ottenuto qualchesuccesso (inflazio-

ne al 2.5% in giugno) e la Bce ha ridotto il costo

del denarodi 25 punti base a giugnoe le previsio-

ni sono per ulteriori ribassi di 25 punti base entro
la fine dell anno. E veniamo alla Federal Reserve,

che ancoranon si è mossa.

La banca centrale americana è quella più indie-

tro nella lotta all inflazione;nel recente discorso

di Sintra, il governatoreJay Powell ha detto che

sono stati fatti dei progressi, ma il comitato non si

sente ancora così confidente sulla riduzione

dell inflazioneda abbassare al momento i tassi. Le

previsioni comunquesono positive,e la FEDpro-

babilmenteeffettueràuna riduzione di 50 punti
base in totale da qui alla fine dell anno,a settem-
bre e a dicembre. E questo sarebbe certamente

un buon risultatoconsideratocome sono andati i

mercati in questo 2024, anche se ben poca cosa

rispetto ai 5-7 tagli pronosticatia inizio anno.Alla

luce di tutto ciò, le previsioni per i mercatiaziona-

rio e obbligazionariosono ancorapositive da qui

alla fine dell anno; se e quando i rendimenti dei

Treasury americani saranno sotto il 4% sarà il mo-

mento di poter puntare su Wall Street con mag-

gior fiducia.

* Consulente finanziario autonomo
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La curva dell'inflazione

Fonte: FederalReserve - Banca Centrale Europea Withub
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QUANDO

FARE

ATTENZIONE

Come agire sui

mercati?Con

tassi alti, sarà

più difficile per

le società

ottenere prestiti

quindi meglio

da preferire

le società

a grande

capitalizzazione

(se il rapporto

debito/ margine

operativolordo

è minore di 2 la

società è ben

capitalizzata,

se è tra 2 e 4
c è qualche

preoccupazione

per la

sostenibilità

del debito,se

superiore a 4

fare attenzione)
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