Fuga dai fondi, riscattia 12 miliar

[ grandi investitori tornano «liquidi» in attesa del destino della Grecia e dei tassi Usa

Andrea Franceschi

Neimomentidiincertezza
meglio stare liguidi aspettan-
do di capire I'evoluzione degli
eventiperpoiriposizionarsi. A
giudicare dagli ultimi dati sui
flussi nei fondi di investimen-
to recentemente pubblicati da
Epfrglobale BofA Merrill Lyn-
ch sembrerebbe che sui mer-
cati la sensazione prevalente
sia proprio I'incertezza. Nel-
l'ultimasettimanainfattigliin-
vestitoridituttoilmondo han-
no liguidato le loro posizioni
su fondiazionari e obbligazio-
nari per un controvalore neito
i1z miliardi di dollari.

Bond, peggior fuga dal 2013
Per la prima volta dall’inizio
dell’annoil saldo complessivo
tra equity e bond & negativo.
Questi deflussi hanno riguar-
dato in misura quasi uguale
azioni e bond. Il dato dei fondi
obbligazionari (5,9 miliardili-
quidati) & comunque di mag-
gior rilievo: non accadeva da
dicembre del 2013 che questa
tipologia di fondi registrasse
unsaldo tantonegativo. Gliin-
vestitori hanno liquidato lelo-
ro posizioni soprattutto sui
segmenti a maggior rischio
comei titoliad alto rendimen-
to (high yield) e dei Paesi
emergenti che hanno bruciato
rispettivamente 2,9 miliardi di
dollari e 8oo milioninetti. Ne-
gativa anche la performance
dei fondi specializzati in titoli
governativi che hanno archi-
viatolaloro settimasettimana
consecutiva di saldi negativi

con deflussi netti per 1,2 mi-
liardi di dollari.

Le tre incognite perimercati
In questa fase c’e pitt di un mo-
tivo per essere incerti e atten-
distisui mercati. C'é la teleno-
vela Grecia, con le voci di un
accordo vicino puntualmente
smentite daifatti,cisonoidub-

bisulladuratadel Quantitative

casingdellaBce vistolarisalita
dei prezzi nell’Eurozona, se-
gnale di una ripresa economi-
ca. Ma il fattore di incertezza
che forte ha il peso specifico
maggiore riguarda la Federal
Reserve. La Banca centrale
Usa ¢ da tempo impegnata in
un percorso di normalizzazio-
nedellapropriapoliticamone-
taria. Archiviata 'arma non
convenzionale del Quantitati-
ve easing ora tuttisiattendono
un rialzo dei tassi di interesse.
Sesiescludonoipochicheipo-
tizzano addirittura un quarto
piano di Quantitative easing si
pud dire che la stragrande
maggioranza degli investitori
considera inevitabile questa

Sivendono entrambe le asset
class: azioni e bond. Per il
reddito fisso ['anno pit nero
dal2013. Penalizzati
emergenti e hghyield

Sono strumenti pitl rischiosi
all'interno delle obbligazioni
societarie. In generale si
definisce high yield uno
strumento caratterizzato da un
rendimento elevato, ma a fronte
di livelli di rischio alti. Di solito
illoro rating é da BB+in git. In
questianni di politica
monetaria ultraespansiva e
tassi bassi hanno avuto una
notevole espansione e sono
state molto gettonate dagli
investitori a «caccia di
rendimento»

rcati finanziari

strettae guardaconattenzione
ai dati macroeconomici per
cercare di capire quando arri-
vera. Soprattutto quelli su in-
flazione e mercato del lavoro.
Suquest'ultimo fronteisegna-
li positivi sono arrivati dalle
statistiche sui nuovi occupati
relative al mese di maggio dif-
fuse venerdi 5 giugno. Numeri
risultati migliori del previsto
che hanno alimentato I'aspet-
tativa di tempibrevi per il rial-
zodelcostodeldenaro. Lafuga
degli investitori dai fondi ob-
bligazionari e I'impennata dei
rendimenti sono una chiaro
segnale che i mercati li hanno
messiin conto.

Gli effetti collaterali

Le decisionidellaFed in senso
restrittivo non sono quasi mai
indolori per i mercati. Lo di-
mostralastoriarecente ei277
miliardi di dollari usciti dai
fondi obbligazionari nel 2013,

* anno in cui la Fed annuncio la

gradualeriduzione del Qe. Ma
anche quella meno recente:
quando la Fed alzd i tassi nel
1994 ifondi obbligazionari su-
birono riscatti per 43 miliardi
di dollari e lo stesso accadde
nel 2009 quando furono liqui-
dati 77 miliardi di dollari. C'e
chi pensacheilrecente storno
sul reddito fisso sia solo I'ini-
zio diun sisma pit grande. Ma
forse la Federal Reserve deci-
deradiposticipareil rialzo dei
tassicome le harecentemente
chiestoil Fondo monetario in-
ternazionale. In questo senso
sarainteressante conoscerele
indicazioni che arriveranno
dalla riunione del del Fome (il
braccio operativo di politica
monetaria della Fed) in pro-
gramma tra martedi e merco-
lediprossimo. E soprattuttole
nuove previsioni trimestrali
sull’andamento dell’econo-
mia. Migliori saranno pitvici-
nasara la stretta.
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Larisalita dell'inflazione nell’area euro

ha alimentato aspettative sulla fine del Qe
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cruciali per j tempi della stretta monetaria

Walter
Riolfi

Oraéla Fed
a dettare

la linea
dei mercati

orrette, in buona parte,

le distorsioni del

quantitative easing
della Bce, la politica monetaria
d’Eurozona sembra non poter
riservare grandi sorprese. Se
qualcosa dinuovo pud
scuotere i mercati, lo sivedra
venire dalla Fed americana:
difficilmente dal Fome di
mercoledi prossimo, pit
probabilmente dall'incontro
disettembre. Non significa
che I'estate possa trascorrere
tranquilla perititolidi Stato
americani e, di riflesso, pure
per quelli europei, e
nemmeno per Wall Street
(dunque anche perle nostre
Borse) che, nelle mutevoli
aspettative sulla politica
monetaria, trovadi voltain
volta olalinfa per crescere ol
motivi per rattristarsi.

Nondimeno I'incontro Fed

di mercoledi sara osservato
con interesse. Nessuno
s'aspetta unrialzo dei tassi
(pare dai sondaggi che ci
creda solo uno sparuto 32 di
analisti ed economisti), ma
tuttiattendono quel possibile
cambio dilinguaggio, quelle
paroleé che lascino intendere
una decisione nelle

successive riunionidel Fome. |
i come adesso, quellapericolosa
. effervescenzalamentataun

: tempo da Greenspan. Per

. questo la temuta svolta

: monetaria potrebbe arrivare

i nel2016. Oppure, notanoalcuni
\ economisti (FugnolidiKairos),
. laFed potrebbe optare per urn
 ritocco simbolico deltassoa

. settembre (a0,25%) eattendere
 lunghi mesi per unverorialzo.

Se c’&é unacosache Janet
Jellen e gli altri membridella
banca centrale hanno a cuore
¢ proprio il non provocare
sorprese suimercati. La
recente lezione e di due anni
fa, quando il tono usato
dall’allora presidente Ben
Bernanke -il tono pit che le
parole - provoco uno
scossone sul dollaro, sulle
valute emergentie sui

| rendimenti obbligazionari
. che duro pareechi mesi.

Orale attese dei mercati

| sono perun primo, piccolo

i rialzo deitassiasettembre.

i Cosidice (nel sondaggio del

i Wsj) il 7296 degli intervistati, i
. quali, inoltre, s’aspettanoun

asso allo 0,69 adicembre e

- all',89%afine 2016. Maquel che
. fanno sul mercato gli operatori
. delle medesime banche ¢

| tuttaltro: perchéilrendimento
i del T-bond a2z anni (quello piti

i sensibile alla politica

i monetaria), allo 0,7%, segnala
. untasso Fed attorno all'1% fra
¢ unanno e mezzo. Quel 7290 di
| preveggenti potrebbe ridursi

i parecchio nelle prossime

i settimane, come sempre &

i successo dadue anni a questa
! parte, manmano che cisi

i avvicinava alladata del Fome:
. seidatimacro dovessero

. rivelarsi inferiori alle attese,

. seicommenti dei membri

i dellaFed suonassero

i conciliantie se il dollaro

i dovesse rafforzarsi

i ulteriormente.

Discutere apertamente di

i yaluta (troppo forte nel caso

i del dollaro, nella prospettiva

: americana) & cosacheuna

i banca centrale non deve fare

i echeancheun presidente

¢ (Obama) non pud permettersi

i didire, pur pensandolo. Main
- ogni casoil livello del cambio
. sarinodale.Siaggirerala

| questione, citando

i eventualmente un’economia
i che procede aritmiinferiori

. alle attese, un mercato del

. lavoro ancoranon

¢ soddisfacente, un’inflazione

| sotto controllo. Diportarei
 tassialivellipiticonsoni, laFed
: nonhaalcuna fretta; tanto pitt

se sui mercatinon sicoglie,
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