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Salgono 1 rendimenti dei bond

Dopo aleunn giorni di tran-
quillita, le Borse hanno ral-
lentato. La pnnempale causa
della frenata, a nostro gm-
dizio, ¢ 1l nalzo der men-
dmentt sulla curva titol
governativi, che ha risentito
det problemi di defictt e di
finanza pubblica. A questo si
aggiungono  due
cause  struttural.
La prima ¢ la sca-
denza der 60 grorm
di tregua (non ri-
spettata né, finora,
rinnovata) fra Stati
Uniti ¢ Imn ¢ la
complicazione cre-
scente  delle  tmt-
tative  riguardant:
la cnisi del Golfo, con logiche
conseguenze sul costi delle
materie pime. Al segno ms-
s0 in Borsa influiscono an-
che 1 ttmon di bolla del-
l'intelligenza artificiale, rin-
focolati da un documento
Bee secondo cumi gh en-
tustasnu borsistict per la nuo-
va tecnologia rendono molto
probabile un futuro storno,
che potrebbe nverberars: ne-
gativamente anche su mer-
cati dell'Eurozona. Al mo-
mento, sotto 1 nflettori del-
ITA ¢ la quotazione di
Anthropic al Nasdag: T'o-
perazione, prevista per il
prossimo autunno, potrebbe

superare persino quella (gi-
gantesca) di SpaceX ¢ di-
ventare la maggiore offerta
pubblica muziale di tutth 1
tempi. I ricavi prelimmar
dell'azienda (oltre 11,5 mu-
liard: di dollari, contro 1 787
mihont dello stesso penodo
dellanno precedente) sono
impressionanti, ma
non giustificano la
maxi-valutazione
dell'azienda. In
questo quadro siin-
serisce  I'indeboh-
mento del dollam.
Due le ragioni che
hanno depresso 1
bighetto verde: da
un lato Ialto deficit
amencano, dallaltro la po-
litica der tassi, che nel pros-
simo futuro potrebbero cre-
scere, ¢ 1l nalzo der men-
diment1 der bond governa-
tivi. Per om, la moneta
amencana nmane mooarea
neutrale. Tuttavia, se le-
conomia Usa dovesse mo-
strare difficolta e la guerm
proseguisse, non ¢ escluso un
approdo verso area 1,20 mn
tempi medi: gli amencam
reagicono tradizionalmente
alle cnst economiche sva-
Iutando 11 dollaro.

Agosto, m ogni caso, ¢
ancora nel preno del suo

svolgimento, con 1l calo
strutturale di hquidita ¢ la
rarefazione degli  scambi
Salvo eventi clamorosi, dun-
que, dovremmo  aspettarci
un'altra settimana mterlocu-
toria; pol potremmo iniziare
a scorgere 1 primi segnah
relativi ai futun trend. Forse
gid poima di fine mese po-

trebbe  verificarsi  qualche
“scicchiolio”  considerato
che 1 mercatt stanno pa-

gando bene da ottobre 2022,
Prima o po lo storno dovra
verificarsi. Anche se & im-
possibile prevederne dimen-
stome ¢ velocita. C1oaspetta
un 2027 pieno di ostacoll e
di sfide: puerre senza fine,
geopolitica, banche centmli,
eleziont di1 nud term negh
Stati Uniti, crisi migratoria,
possibili dimissioni di Chn-
stine Lagarde, anticipate per
consentire a Emmanuel Ma-
cron di svolgere 1l ruolo di
pivot nella scelta del suc-
cessore pnma di fine man-
dato. Magari, proprio le sca-
denze e le problematiche
sempre pia all'onzzonte con-
VINCCTANno varl investitorl a
portare a casa le perfor-
mance accumnulate, accele-
mando la correzone delle
Borse.
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