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Mercati globali
LA GIORNATA

Il caso iberico/1
I mercati salutano lo sblocco politico a Madrid:
nasce un Governo e la Borsa guadagna l’1,4%

Il caso iberico/2
Borse favorite dal mancato declassamento
di rating del Portogallo di venerdì sera

Banche e Spagna trainano i listini
Piazza Affari sale ancora (+0,8%), guidata dall’exploit di Mps e del comparto creditizio
Vito Lops

pDopo aver chiuso in netto rial-
zo l’ultima settimana (Piazza Af-
fari +3,5% e Borse europee +1,2%) i 
mercati occidentali proseguono 
nell’attuale mini-trend impostato 
al rialzo guadagnando nella sedu-
ta di ieri in media (indice Eurosto-
xx 50) lo 0,5%. Il Ftse Mib della 
Borsa milanese ha chiuso a +0,8% 
trascinato ancora una volta dai ti-
toli bancari. L’indice di settore è 
salito del 2,9% (1,4% in Europa) 
confermando che il comparto sta 
ricevendo flussi di capitale che so-
lo in parte stanno compensando il 
pesante passivo accumulato da 
inizio anno (-43% in Italia e -16% 
per le banche europee). Ancora 
una giornata da leone per Banca 
Mps, sospesa al rialzo con un +28%
nel giorno del consiglio di ammi-
nistrazione. Dai minimi storici 
toccati il 17 ottobre il titolo ha mes-
so a segno un rialzo del 110% rad-
doppiando (a un miliardo) la capi-
talizzazione. Oggi il nuovo piano 
industriale sarà presentato alla 
comunità finanziaria (i mercati si 
aspettano un’imponente riduzio-
ne dei costi e l’ingresso di impor-
tanti soci stranieri).

Lo straordinario recupero di ot-
tobre delle banche europee muo-
ve dalla marcata convinzione tra 
gli operatori che presto potrebbe 
cominciare la stagione del rialzo 
dei tassi. Le probabilità di una 
stretta a dicembre negli Stati Uniti
sono salite al 74%, massimi di sem-
pre. Per questo motivo i titoli di 
Stato sono destinati a diventare un
terreno minato nei prossimi mesi.
La speculazione ha premiato ieri i 
Paesi della periferia, in particolare
Spagna e Portogallo. Il decennale 
spagnolo è stato acquistato con il 

rendimento che è sceso all’1,1% (2 
punti base in meno di venerdì) do-
po che il Partito socialista ha ri-
consegnato al premier Mariano 
Rajoy le chiavi per governare, do-
po dieci mesi di stallo politico. La 
decisione ha spinto anche la Borsa
di Madrid (+1,4%, migliore in Eu-
ropa). Acquisti anche sui titoli del 
Portogallo il cui rendimento (che 
come per tutti i bond si muove in 
direzione opposta al prezzo e 
quindi scende in caso di acquisti) è
diminuito di 5 punti base al 3,15%. 
Venerdì l’agenzia Dbrs ha lasciato
invariato il suo giudizio sul Porto-
gallo, permettendo a Lisbona di 

restare in area “investment grade”
e consentendo ai titoli di Stato del 
Paese l’accesso alle operazioni di 
rifinanziamento e al programma 
di “Qe” della Bce. Un downgrade 
avrebbe fatto cadere Lisbona nel-
la schiera delle obbligazioni di 
classe “speculativa” e quindi 
escluse dalle policy di investi-
mento di molti fondi comuni. Gli 
investitori hanno invece ignorato 
il giudizio di Fitch sull’Italia: il ra-
ting è rimasto invariato, due gradi-
ni sopra il livello “speculative” ma
l’outlook è stato abbassato da “sta-
bile” a “negativo”, motivando la 
decisione in funzione dei rischi di 
stabilità legati a una vittoria del 
“no” al referendum costituziona-

le del 4 dicembre. I BTp non ne 
hanno risentito con il rendimento 
che è rimasto stabile all’1,45%. A 
parte l’area iberica quella di ieri è 
stata una giornata molto volatile 
sul mercato dei governativi euro-
pei. Acquisti generalizzati nella 
prima parte della giornata, vendu-
te nel pomeriggio. A testimonian-
za del clima di incertezza. «Se il 
quadro su crescita e inflazione mi-
gliorerà, a dicembre nulla impedi-
rà alla Bce di segnalare un inizio di
tapering a marzo - spiega Giusep-
pe Sersale, strategist di Anthilia 
capital partners sgr -. Gli attuali 
rendimenti governativi europei 
offrono ben poca protezione a 
fronte di questo scenario, e quindi
ritengo che i risparmiatori do-
vrebbero mantenere un atteggia-
mento assai prudente».

Il rischio non arriva solo dal
possibile tapering, ovvero dalla ri-
duzione degli acquisti di titoli da 
parte della Bce. «La spinta al rialzo
dei tassi verrà principalmente dal-
la politica monetaria più restritti-
va esercitata dalla Federal Reser-
ve americana, dalla quale ci aspet-
tiamo almeno due rialzi dei tassi 
ufficiali nel corso del 2017, e da una
ripresa, seppur modesta, dell’in-
flazione in Europa, se non altro per
un semplice riflesso sui prezzi del-
le maggiori quotazioni del greggio
- sottolinea Massimo Terrizzano, 
responsabile investimenti di Bnp 
Paribas investment partners -. Per
questi motivi al momento racco-
mandiamo un atteggiamento pru-
dente, evitando le esposizioni alle 
scadenze lunghe (dieci anni e ol-
tre) e guardando con favore ai tito-
li indicizzati all’inflazione».
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TITOLI DI STATO
Nonostante la decisione 
sull’Italia di Fitch, che ha 
abbassato le «prospettive» 
sul rating venerdì notte,
invariati i tassi BTp a 1,45%

Variazioni percentuali di ieri

+1,27% +0,81%

Madrid
Ibex 35

+0,47%

Milano
Ftse Mib

+0,36%

Parigi
Cac 40

+0,29%

Francoforte
Dax

Londra
Ftse 100

−0,49%

Tokyo
Nikkei

La giornata sui listini

L’ANALISI

Morya
Longo

Aumenta il
rischio politico:
Italia vaso
di coccio in Ue

Può un Governo di 
minoranza (cioè una
contraddizione in 

termini) essere salutato dai 
mercati finanziari come un 
toccasana per un Paese? Può 
uno Stato restare senza 
Governo per quasi un anno 
senza creare alcun’ansia sugli 
stessi mercati? La Spagna è 
riuscita a rispondere «sì» a 
entrambe le domande. In 
questo lungo anno «sabbatico» 
istituzionale, il Paese iberico ha 
anzi ridotto (e invertito) lo 
spread con i titoli di Stato 
italiani: a dicembre 2015 erano 
quelli spagnoli a dover offrire 
rendimenti più elevati di circa 
15 punti base, ora sono quelli 
italiani a dover pagare 35 
centesimi in più di quelli 
spagnoli. Segno che Madrid è 
percepita sempre meno 
rischiosa, mentre Roma (a 
causa del referendum 
imminente) sempre di più.

La divergenza tra Italia e 
Spagna dimostra che il rischio 
politico è percepito dai mercati 
in maniera diversa a seconda 
del Paese. La Spagna - come 
osserva Andrea Delitala di 
Pictet Asset Management - è 
uno Stato con minore debito 
che ha varato varie riforme 
strutturali: «La sensazione del 
mercato è che sia come un 
autobus in grado di viaggiare 

dritto anche senza 
conducente». L’Italia, col suo 
debito gigantesco, è invece 
percepita più fragile. I mercati 
spesso sono schematici (sul 
fronte delle riforme, per 
esempio, tanto deve ancora 
fare la Spagna): ma la 
percezione degli investitori - a 
torto o ragione - è che Madrid 
sia messa meglio. Questo è il 
motivo per cui il referendum 
italiano fa più paura del vuoto 
governativo in Spagna: 
un’incognita politica grossa in 
un Paese visto più fragile come 
il nostro fa più paura di 
un’instabilità politica certa in 
un Paese ritenuto più stabile.

Ecco perché non può che 
preoccupare il risultato di una 
ricerca pubblicata ieri dalla 
francese Coface, dalla quale 
emerge un aumento 
consistente del rischio politico 
in tutta Europa negli ultimi anni 
e - prevedibilmente - nei 
prossimi: perché l’Italia, in un 
contesto di rischio politico 
crescente, rischia di essere il 
vaso di coccio del Continente. 
Secondo l’indagine di Coface - 
che ha elaborato un indicatore 
specifico - negli ultimi anni i 
rischi politici sono cresciuti di 
13 punti in media soprattutto in 
Germania, Francia, Italia, 
Spagna e Regno Unito. E un 
altro shock politico, di entità 
paragonabile al referendum su 
Brexit di giugno, potrebbe 
pesare ulteriormente influendo 
- calcola Coface - sulla crescita 
europea di circa 0,5 punti. 
L’Italia, purtroppo, in questo 
contesto potrebbe rivelarsi 
l’anello debole: un po’ per le sue 
fragilità storiche, un po’ per gli 
schematismi di investitori, un 
po’ per l’evidente incertezza 
politica che si aprirebbe dopo il 
nostro referendum.
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Mercati asiatici. Si teme una fuga di capitali dal Paese - Effetto ribassista su altre valute dell’area

Lo yuan cade ai minimi da 6 anni
Rita Fatiguso
PECHINO. Dal nostro corrispondente

pIl copione è già scritto, la Ci-
na dovrà fronteggiare un’ immi-
nente ondata di capitali in fuga, 
sui quali era appena arrivato 
l’estintore dell’autorità di con-
trollo sulla valuta estera. Nes-
sun problema, tutto tranquillo, 
anche se i dati sui flussi cros-
sborder raccontavano tutta 
un’altra storia. Ieri lo yuan - qua-
si a far dispetto agli alti dignitari
impegnati nella prima giornata 
del Plenum del partito comuni-
sta che deve preparare il terreno
a decisioni chiave della leader-
ship che verrà - ha toccato il mi-
nimo da sei anni a questa parte. 

La corsa verso il basso, che ha
subito un’accelerazione ai pri-
mi di ottobre subito dopo l’inse-

rimento dello yuan nel basket 
delle monete dell’Fmi, sembra
inarrestabile. Tenerlo in casa 
propria è uno spreco, lo yuan 
debole, i cinesi cercano in tutti i
modi di sfruttarne le potenziali-
tà oltreconfine. Un flusso di va-
luta che non finisce più, a tutto 
discapito della tenuta della bi-
lancia valutaria cinese, emigra
verso altri lidi senza che si rie-
sca a beccare gli autori.

Lo yuan ha registrato infatti
un nuovo minimo sul dollaro, la
Banca centrale cinese ha fissato
la parità a quota 6,7690, al livello
più basso da settembre 2010 e in
calo di 132 punti base rispetto al 
cambio di venerdì. Lo yuan è 
ben sotto le aspettative per il 
2016, vale a dire 6,75 sul dollaro 
entro fine anno. In più ieri si è

creato un effetto domino, il won
sud-coreano al terzo giorno
consecutivo di deprezzamento 
con un calo dello 0,1%, il dollaro
di Taiwan (-0,3%) e il ringgit 
malese, che ha ceduto lo 0,1%. 

I motivi di questo ulteriore
deprezzamento sarebbero tut-
ta colpa delle aspettative per 
l’aumento dei tassi di interesse 
della Federal Reserve e del dol-
laro forte, ha detto il portavoce 
della Safe (State Administra-
tion of Foreign Exchange), 
Wang Chunying. Fatto sta che 
l’economia di Pechino, ancora
una volta, deraglia rispetto al
dirigismo della nomeklatura ci-
nese rinchiusa in un Plenum
tutto intento a spostare le pedi-
ne del potere.
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