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Rischio-elezioni, mercati in allerta

Andrea Franceschi

mm L'incertezzasul votoinItalia
finoranon haavuto ripercussio-
niimportantisuimercatimacon
'avvicinarsi della scadenza
elettoralegliinvestitori iniziano
ad essere pil sensibili. Lo si & vi-
sto giovedi quando le parole del
presidente della Commissione
europea Jean Claude Juncker,
che ha dichiarato di attendersi
instabilita sui mercati a marzo
dopo il voto in Italia, hanno pro-
vocatoscossonisulla Borsaesui
titolidiStato. Questoepisodiodi
volatilita, benché isolato e tutto
sommato contenuto, & indicati-
vo della vulnerabilita dell'Ttalia
sui mercati alla vigilia di un'in-
certapartitaelettorale. Seévero
che finora le tensioni su Borsa e
titoli di Stato italiani sono state
relativamente contenute & an-
che vero che ¢'& una parte del
mercato che si sta preparando a
fareiconticonunapossibile im-
pennata della volatilita.

Chi vende prima del voto

Un segnale in questo senso arri-
va dai fondi speculativi che han-
no incrementato le loro scom-
messe ribassiste sulla Borsa di
Milano alla vigilia del voto. Ad
oggi, stando a un’elaborazione
che Il Sole 24 Ore ha fatto su dati
S&P Market Intelligence risulta-
no posizioni«corte» perun con-
trovalore di 10,0 miliardi di euro.
Da fine settembre ad oggi l'inci-
denza delle scommesse ribassi-
ste sulla capitalizzazione del li-
stino & passata dall,5% all',78
per cento. Se si esclude I'ultima
settimana in cui la Borsa di Mila-
noéandataincontrotendenzari-
spetto al resto d'Europa perden-
doloo,4% controun +1% dell'in-
dice europeo, il mercato aziona-
rioitalianononparetuttaviaaver
sofferto piil particolarmente il
clima pre-elettorale. Provane sia
chePiazza Affaririsultaancorala
migliorein Europadainizioanno
con un rialzo del 2,79 per cento.
Stesso copione per i titoli di Sta-
to. Rendimenti e spread sono ri-

saliti da inizio anno risentendo
della generale volatilita che ha
interessato il mercato obbliga-
ZiONArio masenzamai superare i
livelli di guardia. Non sono man-
cati tuttavia gli investitori che
hannodecisodivendere BTpper
evitarelavolatilitiacavallodelle
elezioni. E il caso del fondo ame-
ricano Franklin Templeton, un
colosso da oltre 750 miliardi di
dollari di asset in gestione che,




stando alle dichiarazioni del ca-
po del reddito fisso per I'Europa
David Zahn, ha dimezzato la sua
esposizione sul debito pubblico
italiano in vista del voto.

[ fattori di rischio immediati

Il mercato ha finora prezzatore-
lativamente il rischio politicole-
gato.Se éveroche,dalgiornodel
referendum costituzionale del 4
dicembre 2016 ad oggi sui mer-
cati obbligazionari gli investito-
ri hanno preferito i Bonos spa-
gnoliai BTpitaliani & anche vero
che Piazza Affari ha beneficiato
abbondantemente della ripresa
economica registrando un rial-
zo del 500 dai minimidell'estate
2016. Negliultimi mesi poi nonsi
& vista quella tensione che siera
vista in altri appuntamenti elet-
torali come il referendum sulla
Brexit o le elezioni politiche in
Francia dello scorso anno. Que-
stosispiegaconil fattochegliin-
vestitori hanno ridimensionato
molto 'eventualita di un"uscita
dall'euro del nostro Paese. Un

po’ perché, anche se dovesse es-
serci una netta affermazione
delle formazioni pill euroscetti-
checomelaLegaoil Movimento
5stelle il carattere proporziona-
ledellalegge li costringeraafare
alleanze e verosimilmente amo-
derare di molto le ambizioni pit
estremiste. Un po’ perché le
stesse formazioni anti-sistema
hanno per il momento messo da
parte I'idea di un referendum
sull’euro. Se finorai mercatinon
si s50no mostrati particolarmen-
te nervosi sull'esito della partita
elettorale non & escluso tuttavia
che nei giorni a cavallo del voto
la volatilita torni a farsi sentire.
«MNei prossimi giorni non avre-
mo sondaggi - fanotare Philippe
Waetcher capo economista di
Natixis Asset Management - e
c'éilrischiodi avere notiziefalse
che potrebbero influenzare il
mercato». Quanto agli scenari
post-votosecondol'economista

potremo assistere a «un allarga-
mento degli spread» in caso di




affermazione superiore alle
aspettativedi LegaNord e Movi-
mento 5 stelle.

Perquantol'Ttaliapossaconta-
re sul sostegno della Bee, che
continua ad acquistare titoli di
Stato italiani nell’ambito del suo
programma di Quantitative ea-
sing, sono in molti a pensare che
questo sostegno potrebbe rive-
larsimenoefficacenel casoincui
dovessedelinearsiungovernodi
stampo populista. Un fatto che
sarebbe «percepito come un ri-
schio per l'integrita dell'euro»
secondo Silvia Dall' Angelo, se-
nior economist di Hermes Inve-
stment Management e in quanto
tale comportare «un aumento
deglispread pronunciatoe persi-
stentey. Trai fattori che potreb-
bero influenzare la reazione dei
mercati I'economista citainoltre
I'incertezza « imisuale anche per
il contestoitaliano» circalacom-
posizione del prossimo governo
dovuta alle caratteristiche della
legge elettorale.

I rischi di lungo termine
Il peso ElE:l‘tﬂl'H.lE delle varie for-
mazioni sari determinante nel
capire quale sara il profilo del
NUOVO FOVETTIO, quale approccio
avra nei confronti dell'Unione
europeaequalisarannolericette
di politica economica che inten-
dera adottare. Jeremy Lawson
capo economista di Aberdeen
Standard Investments pur conti-
nuando a preferire i BTp italiani
ai Bund tedeschifacapirechepo-
trebbe cambiare orientamento
se ci dovesse essere «un allenta-
mento della politica fiscale o di
un rallentamento delle riforme
strutturali dopo le elezionis.
Non bisogna dimenticare che la
Bce ha iniziato a ridurre il Qe e si
avvia a una graduale riduzione
dello stimolo monetario. Se la
stretta monetaria dovesse ac-
compagnarsi a un eccessivo al-
lentamento fiscale & inevitabile
un contraccolpo sui mercati.
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