
Wall Street, scossone
da mercato Orso:
mercati a caccia del fondo

I listini Usa

Analogie con il 1973-1974:
ribasso di 22 mesi, ma 70
per tornare ai livelli pre crisi

Vito Lops

Siamo uffidalmente in"bear market".
Questa settimana l'indice S&P 500 ha
rotto al rlbasso i 3.85o, quella soglia che
rappresentava l'ingresso nel mercato
ribassista, perché corrispondente a ri-
bassodel2o%daiprecedentimassimi,
di inizio anno, che ad oggi rappresenta-
no anche i massimi storid per la Borsa
di Wall Streeta4.800punti. Dopolapri-
mareazione positiva"a caldo" merco-
ledì sera s ulle parole del presidente del-
laFederai Reserve Jerome Powell - che
dopo aver alzato i tassi di 75 punti ha
peròcercatodirincuorareimercati sot-
toiineandononpronundandolaparo-
la "recedone"eindicandoche i pu mi-
mi rialzi potrebbero essere più bassi -
ieri i listini statunitensi sono nuova-
mente crollati con ribassi di circa tre
puntipercentualiinpredaallavolatili-
tà,portandosidietro anche le altrettan-
to f ragiliiBorse europee ll Vbç r1 termo-
metro della tensione degli investitori,
era sceso sotto i 3o punti dop o le parole
della Fed. Ieri invece è balzato del 13%a

34Puntiavvidnandosiallasogliadei4o
che, adetta dialcuniesperti, rappresen-
taunlivellodapanicselling,tipicodelle
fasi di capitolazione di un mercato.

Mentretuttoscende - ieri gli opera-
torihannocontemporaneamenteven-
duto bond, azioni, materie prime e ov-
viamenteanchelecorrelaatecriptovalu-
te -gliinvestitoriinizianoaporsilado-
mandadaunmilionedidollari: quando
verràtoccato il fondo? Chi conosce lari-
sposta avrà vinto la lotteria perché
quando i listini toccano il bottom poi
iniziano a ricostruire. Idealmente è
sempre stato quello il momento mi-
gliore per investire su qualsiasi asset
Ovviamente nessunoconoscelarispo-
sta perché nessuno sa con certezza se
l'economia statunitense rallenterà sol-
tanto (come reazione minima all'ag-
gressivitàdella Fed)oppurecadràinre-
cessione. E, nel caso, quanto tempo du-
reràl'arretramento del Pil? E poi, peg-
giore delle ipotesi, sarà una
stagflazione come negli anni'7o? Nes-
suno ha la sfera di cristallo, tantomeno
la risposta a questi quesiti. Quel che si
può fare è analizzare iprecedentibear
market «Bisogna distinguere le vio-
lente correzioni da mercati ribassisti
più profondi - spiega Edoardo Fusco
Femiamo, fondatorediDldcapitalscf-.
Ad esempio nel2o2o latempesta Covid
è catalogabile come unaviolenta corre-
zione, durata appena due mesi con il

Quando questo bear market troverà il fondo?

La storia dei precedenti crolli dell'S&P 500.
ANNO DRAW-INIZIO FINE DURATA
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2022/YTD -23,04 gen-22 ? ? 7

2020 -35,44 feb-20 mar-20 2 1 4

2019 -20,08 set-18 dic-18 3 1 4

2011 mag-11 ott-11 8 ■ 5

2008 -57,39 set-07 mar-09 18 48

2000 Inal mar-00 ott-02 30 56

1987 -36,15 ott-87 ott-87 1 21

1973 -49,03 gen-73 ott-74 22 70

1968 -37,64 ott-68 mag-70 19 Mai 25

Media -40,02 12,9 29,1

(•) perdita massima. Fonte: DLD Capital SCF

mercato che ha impiegato appena
quattro mesi per riportarsi sui livelli
pre-crisi. Mentre i mercati orso del
2000-2002 e 2008-2009 sono durati
molto di più, rispettivamente 3o e 18
mesi, e d è voluto molto più tempo, 56
e 48 mesi, per risalire dai minimi».

Vista l'elevata inflazione da offerta
di questo momento c'è chi paragona
questo"bearmarket" aquellodeli973-
1974.InquelcasoilribassodiWall Stre-
etdurò 22 mesi ma ce ne vollero ben 7o
per riportare i prezzi sui livelli prece-
denti. Quindi la storia insegna che i
mercati orso sono molto diversi Que-
sto rende più complesso il compito di
chi oggi cerca di rispondere alla do-
mandamílionariasuqualesaràilfondo
delle Borse a questo nuovo giro della
storia C'è poiun'altra grande anomalia
rispetto al passato: «Negli ultimi anni le
correzioni dell'azionario sono state an-
tidpatedauna sovraperformance dei
Treasuries sui b ond corporate - spiega
Fusco Femiano -. Oggi invece questo
fenomeno è venuto completamente a
mancare,datocheibondsodetarihan-
nounamaggiore forza raltiva rispetto
ai governativi Usa facendo crollare la
capadtàdeiTreasuries difareda"hed-
ge"naturale del portafoglio. A voler an-
dare oltre, sembra un segnale di sfidu-
daneiconfrontidel debitogovemativo
americano ma è presto per affermare
unqualcosadisimile,essendolaprima
volta che si verifica».
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