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De Luca (Gamma Capital): “Conun accordogliindicisaliranno”. Cesarano (Intermonte): “Rischi per i Paesi pitiindebitati”

I merecati si preparano a nuovi scivoloni
“Con Il'escalation ci saranno altri crolli”

L'ANALISI
SANDRARICCIO

e Borse mondiali si
sono lasciate alle
spallela peggiore set-
timana dall’epoca
del Covid. Ma secondo opera-
tori e analisti, il processo di
adattamento ai dazi di
Trump non € ancora termina-
to, etenendo in considerazio-
ne la gravita delle potenziali
conseguenze dei dazi sui con-
sumi e sul commercio globa-
le, 1a reazione dei mercati fi-
nora potrebbe essere consi-
derata debole. Gli esperti
mettono quindi in guardia
daulteriori turbolenze.
Certezze su quel che acca-
dra non ce ne sono. Lo sguar-
doérivoltosiaaquello che fa-
ranno gli Stati Unitisiaaquel-
lo che succede in Europa. «Si
tratta di capire se stiamo an-
dando verso una escalation —
dice Antonio Cesarano, Chief
Global Strategist di Intermon-
te -. In questo caso i mercati
scenderanno ancoray. Perl’e-
sperto, a gettare ulteriore
benzina sul fuoco potrebbe-
ro essere le eventuali dimis-
sioni diScottBessent, il segre-
tario al Tesoro americano, su
cui gia nel fine settimana cir-
colavano voci, € una sua
eventuale sostituzione con
Howard Lutnick, il falco del-
la politica tariffaria di
Trump. Un altro segnale di
inasprimento del contesto po-
trebbe arrivare dallarisposta
europea ai dazi Usa. Se la Ue
decidera di andare verso il
confronto e muoversi sulla
stessalinea decisa dalla Cina,
vale a dire di contro-dazi alla
pari, allora potrebbero arri-
vare altre turbolenze, anche
cospicue. «Credo cheimerca-
ti si aggiusteranno nel corso
del secondo semestre ma il
mese di aprile potrebbe esse-
re il mese delle ritorsioni e di

ulteriore volatilita, alternan-
do rimbalzi anche cospicui e
rinnovate pressioni al ribas-
so» afferma Cesarano.

Che cosa potrebbe calmare
levendite? «Le prossime setti-
manesarannoimportanti—di-
ce Carlo De Luca, responsabi-
le Am di Gamma Capital Mar-
kets -. A intervenire positiva-
mente potrebbero essere, per
esempio, ’avvio di una fase
dinegoziazione suidazi oppu-
re la notizia di un accordo fa-
vorevole con un importante
Paesey. Per I’esperto, in que-
sto caso scatterebbe un forte
recupero. La prudenza tutta-
viaéessenziale.

Non ci sono solo le azioni.
A preoccupare in questa fase
sonoancheibond. «Per quan-
toriguardai titolidi Statoab-
biamoassistitoaun calo mar-
catodei tassi anche sulla par-
te a lungo termine Usa che &
scesa temporaneamente sot-
to al 4%, in linea con quanto
voleva Bessent, chehaneces-
sita chei tassi calino — spiega
Cesarano -. Quest’anno ci so-
nodiverse migliaia di miliar-
di dititoli Usadarinnovare, e
'esigenzadel Tesoro Usa édi
rifinanziarli a un costo piil
basson». Per ’esperto, in real-
ta il mercato sta prezzando
soprattutto un impatto
dell’attuale contesto sulla
crescita economica e sta con-
siderando 'ipotesi di diversi
tagli al costo del denaro ad
operadellaFed, finoa cinque
perfineanno. «Quindiin que-
sta fase ci sara soprattutto
una forte attenzione su quel-
lo che accadra sulla crescita
economica —dice Cesarano -.
E questo & bene per i bond,
ma il focus sara anche sulla
reazione europea, € se ci sara
una reazione dura si potreb-
bearrivareaunaframmenta-
zione eaunallargamento de-
gli spread con i Paesi con piit
debito, che diventeranno piii
fragili». Venerdigia é emerso
un lieve allargamento dello
spread Btp/Bund.

Nell’attuale scenario
emergono intanto anche
nuovi equilibri. «Quello che
sembra un processo di
de-globalizzazione sta an-
che accelerando il processo
di de-dollarizzazione, con il
biglietto verde che perde
quota sulle altre valute co-
me euroy» spiega De Luca. E
un altro trend su cui punta
Pamministrazione Usa per-
ché spingera le esportazioni
americane.—
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Possibili tensioni
anche sullo spread
Il divario Btp-Bund
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Altatensionein questigiorniaNew York come nelle altre Borse
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