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Borse europee caute, pesano i timori di recessione
In calo i future di Wall Street con gli Stati Uniti e il presidente ucraino, Zelensky, che hanno accolto con scetticismo la
promessa della Russia di ridurre drasticamente la sua attività militare nell'Ucraina settentrionale. Il Treasury Note a 10

anni, arrivato vicino alla soglia d'allarme del 2,50% di rendimento, scende al 2,374%. Attesi tassi in deciso rialzo all'asta
odierna di Btp a 5 e 10 anni | Dollaro debole rispetto a euro e yen. Leonardo su di giri | Borse europee attese deboli in avvio

di Francesca Gerosa
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Le borse europee aprono
la seduta quasi tutte con
il segno meno davanti ﴾‐0,63%
il Dax, ‐0,56% il Cac40, +0,05%
il Ftse100 e ‐0,34% a 25.222
punti il Ftse Mib﴿ come i future
di Wall Street ﴾‐0,12% il Dow
Jones e ‐0,17% l'S&P500﴿ con
gli Stati Uniti e il presidente

ucraino, Volodymyr Zelensky, che hanno accolto con scetticismo la promessa della Russia di
ridurre drasticamente la sua attività militare nell'Ucraina settentrionale. Mentre diverse
esplosioni sono state udite questa mattina vicino Kiev, Zelensky ha affermato che "gli ucraini
non sono persone ingenue" e continueranno gli sforzi militari per difendere il Paese.

"Il nemico è ancora nel nostro territorio. Continuano i bombardamenti delle nostre città.
Mariupol è bloccata. Missili e attacchi aerei non si fermano. Questa è la realtà. Questi sono i
fatti. Sì, possiamo definire positivi i segnali che sentiamo dalla piattaforma negoziale. Ma
questi segnali non mettono a tacere l'esplosione dei proiettili russi", ha concluso il presidente
ucraino. In effetti, dall'ultimo aggiornamento sulla guerra del ministero della Difesa britannico,
si apprende che le unità russe che hanno subito pesanti perdite in Ucraina sono state costrette
a tornare in Bielorussia e Russia, ma per riorganizzarsi e rifornirsi. 

Nel frattempo, ha fatto presente l'agenzia Reuters, il tratto della curva Usa a 2‐10 anni si è
brevemente invertito ieri per la prima volta dal settembre 2019, con gli investitori che
scommettono sul fatto che una politica aggressiva di irrigidimento monetario da parte della
Fed possa avere ripercussioni sull'economia americana nel lungo periodo. Il fatto che i
rendimenti dei bond a lunga scadenza siano inferiori a quelli a breve indica una mancanza di
fiducia nella crescita futura e viene spesso considerato un campanello d'allarme di una
recessione. Ieri lo spread 10‐2 anni sulla curva Usa è sceso a ‐3 punti base, ha spiegato
Reuters, aggiungendo, però, che dalla curva Usa è arrivato anche un messaggio di segno
opposto: lo spread tra i tassi dei titoli a 3 mesi e quelli a 10 anni ha visto uno steepening
questo mese, il che può essere letto come un indicatore di espansione economica.

Stamani il Treasury Note a 10 anni, arrivato nei giorni scorsi vicino alla soglia d'allarme del
2,50% di rendimento, scende al 2,374%. "L'idea di gran parte del consenso degli analisti è che
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gran parte della battaglia si giocherà sui livelli compresi tra il 3% e il 3,2%, il massimo
dall'ottobre 2018", ha affermato Edoardo Fusco Femiano, fondatore di DLD Capital SCF. "Un
rialzo dei rendimenti per ulteriori 50‐70 punti base, dopo il forte rimbalzo dai minimi del
2020, potrebbe non essere raggiuto subito ma, chiaramente la sua evoluzione dipenderà
dall'evoluzione di fattori macroeconomici e geopolitici ancora da verificare".

Storicamente, esistono livelli di guardia oltre i quali il mercato del credito inizia a produrre
effetti di "market dislocations" sul mercato azionario, per via del crescente costo del credito.
"Non siamo ancora su livelli che possiamo considerare eccessivamente sensibili, ma il quadro
resta soggetto ad un attento monitoraggio. D'altronde, già ora TLT, il principale Etf
obbligazionario sui Treasuries Usa con duration superiore a 20 anni, scambia su supporti di
lungo periodo molto delicati", ha precisato Femiano. Per altro, ha aggiunto, la semplice
osservazione grafica ha messo in evidenza che in diversi periodi storici, più o meno recenti,
l'inversione della curva dei rendimenti non ha segnalato l'inizio di una recessione ﴾1988‐1990,
1995‐2000 e, infine, 2005‐2007﴿. 

In attesa degli interventi di alcuni esponenti della Bce a partire dalla presidente, Christine
Lagarde, alle 11:00, seguiranno Panetta e Holzmann, lo spread Btp/Bund è stabile a quota
148,8 punti base. Il rendimento del Btp decennale sale al 2,145% nel giorno in cui il Tesoro
mette a disposizione un massimo di 6,5 miliardi di Btp a 5 e 10 anni. I rendimenti sono visti in
deciso rialzo rispetto all'asta di fine febbraio. Ieri in chiusura, ha segnalato l'agenzia Reuters, il
tasso del titolo 1° aprile 2027 valeva circa l'1,40% rispetto all'1,07% dell'ultima asta e, in
parallelo, quello del benchmark 1 giugno 2032 2,13% da confrontare con l'1,81% precedente.
In entrambi i casi, se confermati, si tratterebbe dei massimi da maggio 2019. Attiva anche la
Grecia che offre 625 milioni in titoli di Stato a 26 settimane. ﴾riproduzione riservata﴿
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