
Oro,maanchebonde titoli ultradifensivi:
il mercatosi preparaaunatterraggio«duro»

Azionario/1

Arginatelecrisi bancarie,
restaun timore: recessione
unicavia per batterei prezzi

Il focus restasulla Fed:

potrebbedoveralzare
la sogliaobiettivoal 3-3,5%

VitoLops

Il mercatocambiapelle frequente-
mente e, al contrariodi quanto sipos-

sa immaginare,spessoprendedire-
zioni sbagliate.Del restononè sem-

plice prevederecomesaràil futuronei

prossimiseimesi.
Questaprimaparte del2023 èla ri-

prova dellanaturacamaleontica dei

mercati.La prima parte dell'anno
(gennaioinparticolare)èstatacarat-

terizzato dal "softlandingtrade".In
parolepiùsemplici i flussi sisonodi-

retti versoquelleareeche tendonopiù
abeneficiaredi un contestoin cui i
tassisonorivisti inribasso, inseguito

aun processodi disinflazione.Allo
stessotempo,lato crescit,gli investi-

tori hannopuntatosuuna sortadi
"miracolo" dapartedellaFed:ovvero

diuna riduzionedell'inflazione senza
mandarel'economiain recessione.

Cosacheègiàsuccessa,adesempio,

nel1995enel2018,machenellamag-

gior partedei casi risultaquasi im-

possibile. Su questascia i capitali
hannopremiatole classi di investi-

mento piùrischiose(il settoreaziona-

rio deititoli adalta crescitacomedi-
mostra il+16%messoasegnodalNa-

sdaq nelprimo trimestre)maanchele
obbligazioni che invecenel2022 ave-

vano pagatoil daziodi unadelle più
violente strettemonetarie. Anche
l'oro si èmessoin motoperché,non

distribuendocedole, trova terreno
fertile inun contestoin cui l'inflazio-

ne diminuiscee,con essa,frenanoi
tassirealiconundollaro menoforte.

Da metà marzo,però,qualcosaè
cambiato.Osservandogli sposta-

menti della liquidità è emersauna
maggioreforzarelativa dei titoli di-

fensivi eanticiclici (healthcare,con-

sumi di base,utility) suititoli tecnolo-

gici. Allo stessotempol'oro haaccele-

rato portandosioltre i 2.000 dollari
l'onciamentrei tassideibondhanno
continuato a scenderecon conse-

guente rialzo dei prezzi. «Quello acui

stiamoassistendoin questomomen-

to èunmovimentoda" hardlanding

trade"- spiega NicolaMaino, chief in-
vestment officerdi Valori assetma-

nagement -.Vuol direcheil mercato

staabbandonandol'idea chequesta
lottaall'inflazione possaconcludersi

senzapassaredaunarecessioneeco-

nomica. Di conseguenzasta crescen-

do il posizionamentoversosettori più
difensivichetendonoa performare
meglio ea proteggereil capitaledu-
rante una fasedel cicloavversa».

A cementarequestaconvinzione

sonoarrivati gliultimi datimacro, che

fannodasfondo, insiemealla liquidi-
tàdellebanchecentrali, ai posiziona-

menti tattici degli operatori. Negli

Usa l'Ismdel settoreservizi relativo al

mesedi marzosi è attestatoa 51,2

punti, innettocalosiarispettoalmese

precedente(55,1)chealle stime(54).

Quasiil 70%delPil degliStatiUniti ar-

riva daiservizi esequestisiavvicina-

no a quei50 punti - che separanola
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crescitadall'espansione- danno un
segnaledi debolezza.Epoi sonoarri-

vati dati deboli sul frontedel lavoro.
Leaperturedi nuovi postidi lavoro (i

cosiddettijolts, ovvero job openings
andlaborturnoversurvey)di febbra-

io sonoscesidi 632mila unità scen-

dendo sottola sogliadei10milioni per
la primavoltada maggio 2021.Se a

gennaioogni cittadino americano
avevaadisposizionedue postidi la-

voro oraneha1,7.Si trattadi unacon-

trazione importante,confermataan-

che dagliAdp (il datomensilerilevato

dallasocietà che" stampa"le buste
paga)cheha indicato l'aggiuntadi
limila posti del settoreprivato a
marzo,incalo rispettoai26imila di

febbraioeai 200mila attesi.Ieri poi
sonoarrivatelerichiestedisussididi

disoccupazione,chesi sonoattestate
a228mila, piùdellestime(200mila).

Oggiamercatichiusi (perla festi-
vità pasquale)arriveràildatosulladi-

soccupazione che al momento è al
3,6%.Saràcertamenteunmarketmo-
ver. Il passaggiodal"softlanding tra-

de" all'" hardlandingtrade"èdocu-
mentato dalcambio di mooddi mer-

cati. Nelprimo casoreagisconobene
allebruttenotiziemacro(perché,es-

sendo il focussui tassi,lasciano im-

maginare unaFedmenoaggressiva).

Nel secondocaso"badnews is bad
news"perchéil focussi spostasulla

crescitaesulpossibile calodegli utili.

Ilmercatopotràcambiare ancora
pelle?«Il focusdacui dipenderanno
eventualicambidi strategieè sela

recessioneattesaporteràl'inflazione

al2%oppureselaFed saràcostretta
adalzarelasogliaobiettivoal 3- 3,5%

- prosegue Maino -. In quel casooro,
consumidi baseebondinvestment
gradepotrebberofar partedel por-

tafoglio. Seinvece dovesse,complici
tensionigeopolitiche, prefigurarsiil

peggioredegli scenari, ovvero quel-

lo di una stagflazione,i bond torne-

rebbero asoffrire edovrebberoes-

sere sostituitidaunbasketdi mate-

rie primeedititoli di societàin grado

di aumentarei prezzisenzaperdere
fatturato.Per proteggersidallanuo-

vaventatainflattivachequesto sce-
nario porterebbe».
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ultimi dati americani
hannoconfermato
i segnalidi debolezza:
oggi la disoccupazione,
al momento al 3,6%

NICOLA MAINO

(VALORI AM)

« Cresce
il posizionamento

su settori
che proteggono

nelle fasi avverse»
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