Corriere del Ticino - 24/03/2022

i e

s
3 “-—am

o e Y

Lrischi sono elevati
ma 1.mercati resistono

Gli operatori scontano una crisi della durata di alcuni mesi. Solo il tempo dira se hanno ragione.

PREVISIONI / Fra guerrain Ucraina e balzo dell'inflazione ci sono molti motivi diapprensione
Ma secondo gli espertiintervenutiin una conferenza organizzata dall’Associazione bancaria
ticinese, gli «indicatori di paura» restano ancora inferiori al livello toccato nel 2008

Gian Luigi Trucco

Le operazioni militari della
Russiain Ucraina, conil corol-
lario di sanzioni e ritorsioni,
hanno conseguenze anche sui
mercati finanziari, e taliimpli-
cazionisonostate oggettodiun
Forum organizzato dall’Asso-
ciazione Bancaria Ticinese
(ABT), che ha avuto quale mo-
deratore Franco Citterio, diret-
tore ABT. Dagli aspetti geopo-
liticial quadro macroeconomi-
co, dall'inflazione al commer-
cio internazionale, fino alle
materie prime ed alle diverse
asset class, tutto viene condi-
zionato dal nuovo scenario, cui
concorrono anche sanzioni,
embargo ed iniziative suisiste-
mi di traffico dei pagamenti.
Antonio Mele, docente e ri-
cercatore pressoil Swiss Finan-
celInstitutedell’'Universitadel-
laSvizzeraitaliana (USI)hacon-
sideratoil percorsochehacon-
dotto alla situazione attuale,
dalla fase 1980-2007, definita
di«great moderation» e carat-
terizzata dainflazione assen-

A lungo termine
scontro fra autocrazie
e democrazie, conla
Cina che giochera

un ruolo importante

te, bassi tassi, crescita sostenu-
taerelativastabilita. Conlacri-
siinnescata dai subprime nel
2008 e fino al 2020, il mondo
cambia. Siavviala «transizione
verdey,l'inflazione rimane con-
tenutacomeitassid’interesse.
Ma con il sopraggiungere del-
lapandemianasconoidubbie
leincertezze, siaccentuano gli
investimenti pubblici per far
fronte allanuova emergenza,
ed il fantasma dell’inflazione
inizia a serpeggiare. E tutto
cambia nel 2022 sotto l'influs-
so della geopolitica: la transi-
zioneverde cedeil postoamas-
sicciinvestimentiinarmamen-
tiesicurezza,l'inflazione acce-
lera ed aumentano in paralle-
loitassid’interesse.
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Aguidareilnuovo corso, se-
gnato dallo shock geopolitico
chediventashockdaincertez-
zae shock energetico, e 1a Fe-
deral Reserve americana (Fed),
cheinverte decisamentelapro-
pria politica monetaria.

Reazione composta
Ma, secondo Mele, lareazione
deimercatisipuo considerare
tutto sommato «composta», co-
me dimostral’indice VIX, rife-
rito alle opzione sui titoli del-
lo Standard&Poor: la volatili-
tadi quello che viene definito
impropriamente «indice della
paura» ¢ inferiore rispetto a
quantosiastato,ad esempioin
occasione della crisi finanzia-
riadel 2007-2008. In praticail
mercato sconta unasoluzione
entro pochimesiedapreoccu-
paredipite semmail’inflazio-
ne,olastagflazione, cioé unau-
mentogeneralizzatodiprezzi,
che tuttavia potrebbe essereri-
assorbito a medio termine, a
fronte di un rallentamento
congiunturale.
AncheperElena Guglielmin,
Senior Credit AnalystdiUBSa

Zurigo,l'inflazione éil«grande
elefante nella stanza». Quella
chesembraunatendenzatem-
poraneasi e poi rivelata strut-
turale ma anche perl’analista
di UBS lareazione dei mercati
sierivelatainlinea con quello
chelastoria finanziariamostra
in occasione dishock geopoli-
tici:una correzione settimana-
le seguitadaunaripresa.
Guglielmin ha sottolineato
come gli effetti primari della
crisi fra Russia ed Ucraina sia-
no limitati in termini globali,
visto cheidue Paesirappresen-
tanoil 2% del PIL.Imaggioriim-
pattisonosecondari,ad inizia-
re dalle materie prime. Hari-
cordatoil prezzo del Brent, pas-
sato di colpo da 97 a140 dolla-
rial barile e 'impatto sugli al-
tricomparti,daimetalliai pro-
dottiagricolo-alimentari. Seil
greggio rimanesse intorno ai
125 dollari per 6 mesi o pit, in-
ciderebbe peril -0,5% sul PIL
mondiale.La politicamoneta-
ria ha segnato la caduta dei
Treasury in vista dei fatidici 7
aumentidei tassiindicatidaJe-
rome Powell, inclusoil prossi-
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mo forse di50 punti. Basteran-
no questa volta, si e chiesta
l'analista, lereti protettive del-
lebanche centrali? La crisidu-
rera vari mesi, ma il petrolio
dovrebberientrareversoquo-
tal50 perfineannoelo S&Ppo-
trebbe comunque mettere a
segno un +10%.

Elementi problematici
Maloscenariodipiulungoter-
mine presenta altri elementi
problematici, ha sottolineato
Orfeo Mazzella, responsabile
dell’assetallocation dellaBan-
cadel Ceresio. Si profilaloscon-
tro fra sistemi democratici ed
autocrazie, con I’'Europa nel
mezzo e mutano le sfere d’in-
fluenza. Mazzella ha conside-
ratoin particolareilruolodel-
laCina, in «equilibrio» di fron-
teaquestacrisiedetentricedi
un’importante «soft power»in
Europa. Haricordato 'azione
diregolamentazione cheil Gi-
gante Rosso ha attuato sotto
l'egidadelvice-premierLiuHe
ed il crescente ruolo globale a
livello economico e finanzia-
rio. Quanto alla Russia, il suo
petrolio, e soprattutto il suo
gas,sonoindispensabiliedillo-
ro consumo, oltre a tutto, siri-
vela particolarmente anelasti-
co. Basti pensare che il consu-
mo di greggio tende a scende-
re solo al raggiungimento del
livello di 200 dollari al barile.
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