
 
 

Mercati a un bivio ? 

Il 2018 non è stato finora un anno semplice per i mercati finanziari 

Dopo una partenza a razzo a gennaio infatti, il rialzo dei tassi operato dalla FED e soprattutto il timore di 
inflazione hanno provocato una generale correzione dei mercati che ha interessato tutti gli asset a rischio. 

Febbraio e marzo sono stati quindi fortemente negativi, ed i mercati azionari europei nei momenti peggiori 
sono arrivati a perdere oltre 5 punti percentuali da inizio anno. 

A tale volatilità hanno contribuito le dichiarazioni dell’amministrazione americana  in materia di politiche 
commerciali. Infatti, nel giro di poche settimane sono stati introdotti dazi su acciaio e alluminio, poi sospesi, 
seguiti da misure specifiche nei confronti di singoli paesi come la Cina, che a sua volta ha minacciato e 
annunciato tariffe su una serie di prodotti americani. 

Allo stesso tempo il presidente Trump si è scagliato contro la Russia, annunciando nuove sanzioni 
severissime contro alcune società tra cui il colosso dell’alluminio RUSAL.  

E come se non bastasse tutto ciò, il presidente americano ha comandato un attacco in Siria, che anche se 
effettuato con precisione “chirurgica” ha provocato un acutizzarsi delle tensioni geopolitiche e quindi un 
nuovo balzo del petrolio che ha superato i 75$. 

Tutto questo ha provocato una forte volatilità dei mercati, che hanno reagito a questi continui “shock” 
esterni a volte in maniera fin troppo eccessiva, avendo difficoltà a valutare gli impatti nel medio/lungo 
termine delle varie azioni dell’amministrazione americana. 

Effettivamente è noto che i mercati fanno spesso difficoltà a comprendere le dinamiche politiche, ed è 
comprensibile visto che quando inizia un conflitto, sia pure di natura commerciale, è sempre difficile capire 
dove si andrà a parare. 

In molti sostengono che quella di Trump sia solo una tattica negoziale e che alla fine comunque 
l’amministrazione cercherà qualche tipo di accordo sia con la Cina che con gli altri partner commerciali. 

Nel mentre però gli effetti sui mercati e sull’economia sono evidenti e vanno nella direzione di un ulteriore 
aumento delle materie prime: il balzo dell’alluminio e del petrolio stanno lì a dimostrare quanto sia 
bisognosa di “libero mercato” l’economia mondiale. 

E tale rialzo delle materie prime provocherà con molta probabilità una riduzione dei margini delle società 
industriali, così come una probabile accelerazione dell’inflazione e del processo di rialzo dei tassi di 
interesse. 

Riteniamo quindi che in ultima analisi sia questa la variabile determinante del futuro andamento dei 
mercati: dati inflattivi in ulteriore aumento (ricordiamo che l’inflazione americana è al momento del 2,4% 
contro un livello dei tassi dell’1,75%) potranno provocare molto probabilmente un ulteriore fase di 
volatilità sui mercati. 

Ricordiamo infatti come dal punto di vista fondamentale, ci troviamo di fronte a livelli di valutazione 
“record”, che nella storia sono stati raggiunti solo nel 2000, e, in misura lievemente minore nel 2007. 

E vogliamo ricordare altresì che in genere i cicli borsistici sono fortemente legati alla dinamica del ciclo 
economico e del ciclo dei tassi di interesse e del credito. 

Tutta una serie di indicatori ci fanno ritenere che siamo in una fase molto avanzata di tale ciclo, e che un 
ulteriore rialzo dei tassi, dell’ordine dello 0,5%-1% potrebbe causarne la “fine”. 



 
Allo stesso tempo però non ci sentiamo di escludere nel breve un ulteriore fase rialzista: anzi, riteniamo che 
i mercati siano davvero arrivati ad un bivio, e che dopo questa fase di lateralizzazione potremmo assistere o 
ad una ripartenza, o, se prevalessero le spinte negative, ad una nuova fase ribassista. 

A ben vedere la situazione potrebbe in qualche modo essere simile a quella dei primi anni di 
amministrazione Reagan: anche in quel caso infatti il governo americano si lanciò in una serie di politiche 
fiscali espansive, e in una guerra commerciale con il Giappone. 

La conseguenza di ciò, dopo un iniziale forte rialzo dei mercati, fu la crisi dell’ottobre del 1987 con un crollo 
del 30% delle borse verificatosi in sole 2 settimane.  

Con questo non vogliamo dire che sia necessariamente questo lo scenario che ci attende, ma vogliamo 
altresì mettere all’erta coloro che dicono che un ribasso in borsa può esserci solo in presenza di recessione. 

La storia dimostra che un repentino aumento dei tassi in presenza di valutazioni elevate, può provocare 
comunque un ribasso dei prezzi delle borse, anche in assenza di una recessione economica. 

Allo stesso tempo non ci sono ancora elementi sufficienti a decretare la fine di questo bull market, e, da 
investitori disciplinati, crediamo che sia giusto continuare a monitorare il mercato facendo attenzione a due 
soglie molto importanti: una rottura al ribasso della fascia 2.550/2600 dell’indice S&P 500 sarebbe 
certamente un segnale molto negativo, mentre al contrario un superamento del limite dei 2.700 punti 
potrebbe portare l’indice americano a ritestare in poco tempo i massimi. 

 

In Europa invece il livello chiave è 385 punti di Stoxx 600: un superamento di tale livello ci farebbe ritenere 
conclusa l’attuale fase correttiva mentre se l’indice dovesse essere respinto da questa importante 
resistenza si aprirebbe una nuova fase al ribasso. 

 

 

 

 



 
 

 

Un’altra importante variabile da monitorare è a nostro avviso il cambio euro/dollaro, che sembra pronto ad 
invertire il trend dopo un forte apprezzamento dell’euro. Tale inversione sarebbe giustificata anche alla 
luce della forte divergenza tra la politica monetaria europea e quella americana. 

 

Per finire, attribuiamo particolare rilevanza all’andamento del prezzo del petrolio: come già accaduto in 
passato un rialzo verso i 100$ potrebbe coincidere con un ulteriore rialzo dell’inflazione, e quindi dei tassi, 
con un impatto negativo su borse e bond. 



 

 

 

In definitiva riteniamo che nelle prossime settimane, con molta probabilità, assisteremo ad un cambio di 
marcia dei mercati, che potranno uscire dal trading range degli ultimi mesi per riprendere il trend rialzista, 
o per una nuova fase ribassista. 

Non ci è chiaro ancora quale sarà la direzione che prenderanno i mercati, ma quel che è probabile è che 
assisteremo un nuovo aumento della volatilità.  
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