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Borse europee sotto l’effetto domino
I listini cadono dopo il lunedì nero di Wall Street ma limitano i danni con il recupero Usa

Morya Longo

p«Quando anche il barbiere ti 
chiede della Borsa, significa che è 
arrivato il momento di vendere». 
Bastava forse prestare attenzione 
all’antica saggezza per capire nel-
le scorse settimane che qualcosa 
sui mercati finanziari non funzio-
nava: secondo le statistiche di 
Bank of America, infatti, a gennaio
l’operazione più di moda sui mer-
cati finanziari era speculare al ri-
basso sulla volatilità. Dato che la 
volatilità è rappresentata da un in-
dice (il Vix), su cui sono costruiti 
futures e vari prodotti finanziari, a
gennaio mentre Wall Street cor-
reva spopolava proprio questa 
”moda”: usare tutti gli strumenti 
possibili per scommettere sul ri-
basso del Vix stesso. Che era già 
sui minimi storici.

Mercoledì e giovedì però l’indi-
ce Vix è salito leggermente, spiaz-
zando molti investitori e scate-
nando un effetto valanga tutt’ora 
in corso. Anche ieri i ribassi sono 
stati violenti in Asia (Tokyo 
-4,73%, Hong Kong -5,12%) e in Eu-
ropa (Milano -2,08%, Parigi 
-2,35%, Francoforte -2,32% e Lon-
dra -2,64%), mentre in America al 
termine di un’altalena Wall Street
ha chiuso con un buon rialzo 
(2,33%). Nei tempi moderni i «bar-

bieri» non sono più persone fisi-
che, in carne ed ossa, bensì in buo-
na parte algoritmi. Sono alcuni di 
loro ad aver “affollato” la scom-
messa ribassista sul Vix. E sono al-
cuni di loro che poi hanno molti-
plicato i ribassi con meccanismi 
automatici, causando un falò che 
in otto giorni ha bruciato 4mila mi-
liardi di capitalizzazione borsisti-
ca nel mondo. Falò che tocca da 
tempo anche un altro mercato, del
tutto separato: quello di Bitcoin, 
sceso sotto 6.000 dollari prima di 
recuperare quasi quota 8.000.

Il domino
Sulle Borse tutto è partito settima-
na scorsa da due notizie positive 
per l’economia (l’aumento dei sa-
lari in Germania e Stati Uniti), che
sui mercati sono state interpreta-
te in maniera negativa: perché po-
trebbero preludere a una ritirata 
più veloce del previsto degli sti-
moli delle banche centrali. Questo
ha fatto salire per la prima volta da
molto tempo, seppur di poco, la 
volatilità in Borsa. Già mercoledì e
venerdì scorsi. Un movimento di 
poco conto in realtà.

Ma non per gli hedge fund che
hanno una strategia chiamata 
«Levered long/short Vix»: loro 
speculavano pesantemente sulla 

volatilità bassa, e lo facevano a le-
va. Cioè con soldi presi in presti-
to. Il pur lieve rialzo della volatili-
tà li ha quindi obbligati a compra-
re volatilità (cioè strumenti legati
all’indice Vix) per compensare le 
perdite sulla scommessa ribassi-
sta. Questo ha avuto l’effetto di far
salire ulteriormente la volatilità 
stessa, obbligandoli a comprarne 
altra. Morale: sebbene questi 
fondi nel mondo gestiscano solo 7
miliardi di dollari secondo i cal-
coli di Goldman Sachs, hanno fat-
to partire una valanga. «Si tratta 
di una strategia di nicchia, utiliz-
zata per aumentare i ritorni in un 
periodo di bassi rendimenti», 
spiega Fabio Brambilla di Con-
trolfida, asset manager specializ-
zato in investimenti alternativi. 
«Ma è stata sufficiente per far par-
tire l’effetto domino».

Una dopo l’altra sono infatti
“caduti” tanti tasselli. I secondi 
ad essere investiti sono stati i 
fondi hedge che usano la strate-
gia chiamata «Vol targeting»: si 
tratta di investitori che si pongo-
no soglie di volatilità come obiet-
tivo. Qui i numeri si fanno più 
grandi, dato che valgono 400 mi-
liardi. Ebbene: appena la volatili-
tà è salita sopra certe soglie, que-
sti hanno automaticamente ven-

duto azioni. Calcola Goldman 
Sachs che solo questi fondi (an-
ch’essi vanno a leva) da settima-
na scorsa abbiano venduto azio-
ni per circa 200 miliardi. Il domi-
no si è dunque allargato.

Poi sono scattate sulla difensi-
va le strategie Cta, che hanno in 
gestione nel mondo 350 miliardi 
di dollari. Questi fondi tendono a 
vendere quando i trend di merca-
ti si invertono. Ebbene: appena è 
accaduto, hanno scaricato qual-
cosa come 100 miliardi di dollari 
di azioni. Poi sono entrati in cam-
po i fondi «risk parity», che nel 
mondo gestiscono 500 miliardi e 
hanno anch’essi una strategia che
usa la volatilità come parametro 
per misurare i rischi. Anche loro 
hanno venduto in automatico 
azioni, tra i 50 e i 70 miliardi. Infi-
ne sono entrati in campo i pesci 
grossi: gli Etf. Quelli esposti sul-
l’azionario con i meccanismi di 
«stop loss» (cioè che vendono in 
maniera automatica quando i ri-
bassi superano certe soglie) han-
no iniziato a fare la loro parte. E il 
domino è continuato. Anche per-
ché l’indice Vix, che era sui mini-
mi storici sotto 10%, continuava a
salire, toccando ieri quota 50 per 
poi calare. Massimo dai tempi del
crack Lehman.

I «termination event»
Così ieri i nodi sono venuti al pet-
tine. Diversi prodotti che scom-
mettevano sul ribasso della vola-
tilità hanno subìto tali perdite che
sono stati bloccati o chiusi. È il ca-
so del XIV, prodotto da 2 miliardi 
di dollari, che ieri è stato liquidato
dal Credit Suisse. Per la banca 
svizzera è infatti scattato il «ter-
mination event». Almeno una 
dozzina di Etf sono invece stati 
sospesi, altri hanno bloccato i ri-
scatti. «Il problema di questi stru-
menti è che i loro algoritmi impo-
stano i calcoli su serie storiche, 
ma i mercati finanziari negli ulti-
mi anni sono stati così influenzati
dalle banche centrali che le serie 
storiche sono state alterate», os-
serva Brambilla. Insomma, l’ec-
cesso di liquidità ha “drogato” an-
che gli input degli algoritmi, por-
tandoli a credere che la volatilità 
sarebbe rimasta bassa per molto 
tempo. Il domino continuerà? Se-
condo alcuni, il fatto che queste 
strategie siano state in gran parte 
chiuse ridurrà nei prossimi giorni
il problema. Come ieri sera ha di-
mostrato Wall Street. Gli “unto-
ri”, insomma, potrebbero essere 
ormai in quarantena.

@MoryaLongo
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LE GRANDI SPECULAZIONI
Tutte le scommesse di mercato
più “affollate” mese per mese

Fonte: BofA-Merrill Lynch
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La fotografia

Listini sotto esame. Per gli esperti sono possibili ulteriori «scrolloni» ma, in generale, l’impostazione di fondo è improntata alla crescita

Gli analisti: correzione attesa, resta l’ottimismo
di Vittorio Carlini

L
a correzione non ha sor-
preso. Era attesa. Finan-
che auspicata. Su questo

gli esperti sono piuttosto con-
cordi tra di loro. 

Ciò detto, però, l’uniformità
di veduta viene meno quando, 
da una parte, si punta ad appro-
fondire le cause dei crolli in Bor-
sa di questi giorni; e, dall’altra, si
analizzano le possibili evoluzio-
ni dei mercati. 

Andiamo con ordine. «Il re-
cente “run up”, cioè il balzo al-
l’insù a velocità superiore alla 
media - spiega Enrico Malverti, 
Research Manager di Cyber
Trade -, faceva presupporre il ri-
tracciamento». Era inevitabile. 
Ciò detto la profondità della 
correzione è stata tale che «il 
quadro di fondo dei mercati ne 
esce un po’ logorato. Potranno
esserci dei rimbalzi ma», so-
prattutto a Wall Street, «è diffi-

cile ipotizzare nel 2018 la forte e 
continua crescita del 2017». «A 
ben vedere - specifica Massimo 
Saitta, direttore investimenti di 
Intermonte Advisory - la situa-
zione è articolata. Le vendite a 
Wall Street sono state innescate
dalla tensione sui tassi sul reddi-

to fisso. L’idea dell’incremento 
dell’inflazione Usa, unita alle 
ipotesi di ulteriori strette da par-
te della Fed, ha spinto il “sell off”
sull’azionario». Al di là, tuttavia,
della dinamica descritta il livel-
lo degli yield dei titoli di Stato 
«è, in linea di massima, stabiliz-

zato. Cioè: il contesto attorno al-
l’equity non pare cambiato se 
non in misura limitata». Di con-
seguenza la visione sulle Borse, 
a fronte della crescita dell’eco-
nomia globale e delle buone pre-
visioni sugli utili aziendali, ri-
mane positiva. Con un’unica no-
vità: la volatilità. «In pochissi-
mo tempo è balzata verso l'alto. 
Il che fa ipotizzare un 2018, a dif-
ferenza del 2017, contraddistin-
to da listini più difficili e com-
plessi da gestire». 

«L’ipotesi non può escluder-
si. E però - afferma Peter Rosen-
streich, capo del Market Stra-
tegy di Swissquote - ogni eser-
cizio è contraddistinto dalle 
sue difficoltà. Nel 2017, ad 
esempio, c’è stata la variabile
della politica economica impo-
stata dal nuovo inquilino della 
Casa Bianca». In molti conti-
nuavano a sostenere che
«l’S&P500 non potesse prose-
guire nella sua corsa. Al contra-

rio, il rally ha resistito». 
Già, resistito. Ma l’imposta-

zione di fondo al rialzo rimane? 
Una risposta la fornisce Edward
Yardeni, investitore di lungo
corso a Wall Street. «Dal 2009 - 
dice l’esperto- ci sono stati 60 
“panic attacks” al Nyse. Di que-
sti quattro hanno portato ad una
correzione del 10%-20%». L’ul-
timo si è concretizzato tra la fine
del 2015 e l’inizio del 2016 in scia 
al timore della stretta da parte 
della Fed. «Anche le vendite di 
venerdì e lunedì scorsi possono 
attribuirsi alla paura del rialzo 
dei tassi». Tuttavia, le valutazio-
ni sugli “earnings” aziendali so-
no assolutamente positive gra-
zie «alla crescita globale, alla de-
bolezza del dollaro e alla rifor-
ma fiscale voluta da Trump. È 
difficile dire se la correzione sia 
terminata. Ma la nostra visione 
su Wall Street rimane “bullish”.

La considerazione, in linea di
massima, è condivisa da Carlo 

Gentili, ad di Nextam. Il quale, 
però, sottolinea un aspetto ri-
spetto alla volatilità: «è del tutto
indifferente». Cosa intende di-
re? «L’investimento in Borsa, a 
mio modo di vedere, ha un suo 
significato se è di lungo periodo.
In quest’ottica la volatilità, che è
congenita al concetto stesso di 
mercato, ha di fatto rilevanza 
nulla». Interessa solo agli ope-
ratori di brevissimo periodo 
che, per l’appunto, «nel mo-
mento in cui aumenta la sfrutta-
no. Un po’ quello che è accaduto
nei giorni scorsi». 

Ciò detto quali le prospettive
sui listini? «Io resto positivo. 
Certo: in termini assoluti i mul-
tipli delle Borse possono dirsi 
piuttosto cari. E, tuttavia, questi 
indicatori devono valutarsi in 
maniera relativa». Rispetto, ad
esempio, ai tassi del reddito fis-
so, soprattutto in Europa dove 
molte scadenza sono caratteriz-
zate da rendimenti negativi, 
«l’azionario non è certamente 
sopravvalutato». 

Fin qui alcune considerazioni
e suggestioni riguardo le cause 

dei recenti crolli e le prospettive
prossime future. Quali, però, le 
eventuali differenze tra i listini 
del Vecchio continente e quelli 
statunitensi? «A ben vedere - af-
ferma Michael Hewson, capo 
analista mercati di MSTA - i li-
stini europei paiono avere mag-
giori potenzialità». È vero! Le 
prospettive degli utili delle 
aziende statunitensi, anche e so-
prattutto per la riduzione del ca-
rico fiscale, sono notevoli. Tut-
tavia, in primis deve sottolinear-
si che, ad esempio, il dividend 
yield stimato a fine 2018 è il 
3,76% per l’Euro Stoxx 50 men-
tre si assesta all’1,99% sull’S&P 
500.Inoltre non può dimenti-
carsi che «la corsa dei listini Usa
dura da più tempo e ha consenti-
to una crescita maggiore». 

Il tempo, come sempre galan-
tuomo, dirà se e come le indica-
zioni degli esperti troveranno 
la loro giustificazione. Ricor-
dando però che leggere nella
“sfera di cristallo” non è compi-
to degli analisti. Quello è un al-
tro mestiere. 
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AZIONI

di Andrea Franceschi

L
a calma piatta che ha 
cullato i mercati mon-

diali è stata improvvisamen-
te interrotta dal risveglio 
della volatilità tornata ieri su 
livelli che non si vedevano 
dal 2009. Nel giro di poche 
sedute la Borsa americana è 
arrivata così a bruciare oltre 
2500 miliardi di dollari di 
capitalizzazione nel giro di 
una settimana. 

Il contagio
Il tracollo di Wall Street è 
stato preceduto da forti 
tensioni sul mercato obbli-
gazionario. Il mercato fin 
dalle prime settimane del-
l’anno ha iniziato a scontare 
un rialzo dei tassi di interes-
se più rapido del previsto 
alla luce di un quadro ma-
croeconomico più favorevo-
le. Queste tensioni hanno 
raggiunto il loro culmine 
venerdì scorso quando il 
dato superiore alle attese 
sulla crescita dei salari negli 
Stati Uniti ha alimentato 
un’impennata delle aspetta-
tive di inflazione. Le riper-
cussioni più violente a 
questo dato si sono viste sui 
tassi a breve. Quello del 
Treasury a 2 anni in partico-
lare. Il rendimento, che negli 
ultimi mesi era gradualmen-
te risalito con un’impennata 
al rialzo più decisa nell’ulti-
mo mese, dopo il dati sul 
lavoro ha raggiunto un 
massimo al 2,17% su livelli 
che non si vedevano dalla 
fine del 2008. «Una fiamma-
ta che ha finito col travolge-
re Wall Street perché - 
spiega Domenico Rizzuto di 
DR Finance Consulting - 

una parte consistente del 
mercato è esposta a leva su 
Wall Street». Cioè si è inde-
bitata per investire sulla 
Borsa americana. Una 
scommessa che, se i tassi di 
interesse a cui si ha contrat-
to il prestito superano deter-
minate soglie, non conviene 
più. Quindi meglio vendere. 
È stata questa chiusura in 
massa delle posizioni “lun-
ghe”sull’azionario Usa ha 
provocato l’impennata dalla 
volatilità. Un movimento 
brusco amplificato dal 
massiccio ricorso agli algo-

ritmi e strumenti come gli 
Etf che scommettono contro 
la volatilità

È solo l’inizio? 
Le valutazioni della Borsa 
americana sono a premio di 
circa il 30% rispetto alla 
media storica. È probabile 
quindi che lo storno di 
questi giorni non si limiti ad 
appena poche sedute ma che 
sia solo l’inizio di una corre-
zione. I fondamentali delle 
società quotate restano 
comunque buoni così come 
le prospettive di crescita 
dell’economia «ma prima di 
tornare a comprare - segnala 
Rizzuto - bisognerà aspetta-
re la fine del temporale».
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Così gli investimenti 
«a leva» hanno
travolto i listini

“VISTO DAGLI USA...«È difficile dire
se la correzione
sia terminata
Rimango “bullish”
sui listini Usa»

“....E DALL’ITALIA«La volatilità è
congenita alla Borsa
Per l’investitore
di lungo periodo
ha rilevanza nulla»

Edward
Yardeni

Carlo
Gentili

Mercati al bivio La valanga
I fondi hedge che speculano sulla volatilità presi in contropiede
dal rialzo del Vix: la chiusura delle posizioni ha fatto scattare il crolloLA GIORNATA E LE TENDENZE

SCENARIO
Le incognite sono legate
alla dinamica dei tassi
sui titoli a reddito fisso
Se questi restano schiacciati
l’azionario mantiene appeal

pLa Grecia ha deciso di 
rinviare l’emissione del 
bond a sette anni a seguito 
della turbolenza registrata 
nei mercati finanziari. 
L’emissione da tre miliardi 
di euro, hanno fatto sapere 
funzionari del governo, sa-
rà invece realizzata nei 
prossimi giorni, in attesa
del «momento giusto», a se-
conda «delle condizioni di 
mercato». 

La Grecia è ancora sotto il
programma di salvataggio 
previsto dell’Esm e non ha 
necessità immediata di fi-
nanziarsi sul mercato. Il 
programma finirà ad ago-
sto. Atene era tornata a 
emettere bond lo scorso lu-
glio (quinquennali per 3 mi-
liardi con rendimento al 
4,625%) dopo tre anni 
dall'ultima asta.

LE TURBOLENZE SUI MERCATI

La Grecia 
rinvia il bond
a sette anni

2.500 mld

La capitalizzazione bruciata
Il valore di mercato perso da 
Wall Street in sei sedute


