EEE | mercali axionari so-
noa rischio holla. A lanciare
I'allarme sono i responsabili
delle principali istituzioni fi-
naneziarie mondiali. Ha co-
minciato Janet Yellen, Presi-
dente della Federal Reserve
(la banca centrale Usa), ha
continuato Mario Draghi e
da ultimo Giuseppe Vegas,
presidente della Consob,
l'organo di vigilanza della
Borsa. A destare preoccupa-
zione & il rapporto prezeo-
utili delle societa quotate. Si
tratta del parametro, utilizza-
to da analisii e investitori,
per misurare quanto sia “ca-
ra” una singola azione o la
media delle societa trattate
su un listino, Attualmente il
rapporto prezzo-utili delle
Borse europee si attesta al
18,4 contro una media degli
ultimi 10 anni di 13,5 {quin-
di le axioni in Europa sono
piii care del 36% rispetto alla
media storica). Wall Swreet &
arrivata a 20,3 (contro i 16,9
medio a 10 anni), il che ren-
de le azioni statu-

nitensi pit costo-

se del 20% rispet-

to alla media. Nel-

lasola Piazza Affa-

ri il rapporto prez-

zo-utili si atlesta

al 24,6 conto il

15,1 su base de-
cennale. [l campa-

nello d'allarme di

Vegas deve, quindi, essere
preso in seria considerazio-
ne, sopratiuito dai rispar-
miatori meno esperti.

Cerio le Borse puntano
sul futuro. Quindi valori che
oggi sembrano ali rispec-
chiano, nelle speranze dei
compratord, la scommessa
su un miglioramento dell’
economia e quindi dei risul-
tati delle aziende. Ma davve-
ro I'Ttalia e 'Europa si avvia-
no avivere una stagione co-

Eibero

Una scelta diversa

Dagli Stati Uniti all'Europa
tutti i mercati sono in bolla

si posiiva da giustificare

prezel tanto alti?

Una considerazione: si
pubd definire inversione di
tendenza un Pil che a mar-
zo & salito dello 0,3% rispet-
to allulimo trimesire del
2014 ed & uguale a quello di
dodici mesi fa? La siuazio-
ne non & migliore in Europa
visto che il miglioramento &
stato dello 0,4%. Quesio nel-
la migliore delle ipotesi si
pud definire un profilo piat-
to. La crescita & un'alira co-
sa. Tanto pit che, in lalia, &
stato ottenuto in un perindo
come i primi tre mesi dell’
anno particolarmente favo-
revole: novanta giorni senza
tasse (e questo avra un po’

[avorito la domanda inter-
na) e con pelrolio ed euro ai
minimi che hanno spinto le
esportazioni. Un momento
[elice che sta per concluder-
si: ora comincia il giro delle
dichiarazioni dei reddid, le
tasse locali e fisco varin, L'eu-
ro, che era arrivato quasi al-
laparita, e tornatoa 1,13 elo
spread chesi eraschiacciato
a quota cento viaggia verso
120 punti. Aggiungiamo al-
tre due criticita: 1a deflazio-
ne, che peril quario mese di
fila ha portato l'indice dei
prezi sotio zero, e la disoc-
cupazione, che resta alta. [
[ronte a questo quadro non
c'eé molto da lesteggiare. La
situazione resia critica e ba-
sla poco per tornare nel win-
nel. Conlesercenti, per
esempio, ricorda che [ra
gennaio ed aprile il saldo fra
negozi chiusi e le nuove
aperiure & stalo negativo
per 10654 esercizi. Tutto
questo per dire che se il ven-
to della congiuntura interna-

zionale dovesse

cambiare la bar-

ca dell'econo-
mia italiana rico-
mincerebbe a fa-

re acqua,

Sono anni che
non investo pil
sui mercati finan-
#iari e certo non
comincerto ades-

so. Il rialzo dei mercati gal-
leggia sull'immensa liquidi-
ta immessa nel sistema dal-
le banche centrali. LaYellen
e Draghi lamentano la for-
mazione della bolla. Dimen-
ticana, perd, che sono statii
loro interventi monetari a
gonfiarla, Fin qui tutto bene
ma ¢'e unrischio da non tra-
scurare, Che cosa succede-
rebhe se a un certo punto il
mercato americano, doves-
se subire lo scoppio di qual-
che bolla gonfiata negli ult-
mi sei anni dalla Fed? Ne ri-
sentirebbero it i mercati
mondiali, anche quelli euro-
pei che sono i meglio impo-
stati in questo momento.
Peresperienza quando Wall
Street scende witwo il mondo
ne risente. Quindi pruden-
Za.
Inutile anche cercare rifu-
gio nei titoli di Stato percheé i
rendimenti sono veramen-
te bassi. Non resta che il mat-
tone. Ma non certo in lalia
bensi all'estero. Scegliendo,
come ripeto sempre, Paesi
che abbiano un debito pub-
blico molto contenuto, valo-
ri immobiliari contenut e
un sistema politico stabile.




