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CROLLA HONG KONG: -13%. TRUMP MINACCIA LA CINA: TOGLIETE | DAZI AL 34% O LI ALZO AL 50%

Ancora tempesta sulle borse

Mercati

Lunedi nero anche per i listini Ue. L'ipotesi di una tregua commerciale con gli Usa innesca un
tentativo di ripresa, che svanisce con la smentita della Casa Bianca: Ftse Mib -5,2%. Vix ai livelli
della pandemia

di Marco Capponi Vendite senza sosta sugli indici di borsa,
volatilita estrema: il copione e ormai lo stesso da

tre sedute di mercato consecutive. La pausa durante il fine settimana non ha interrotto il crollo iniziato
lo scorso giovedi, seduta successiva allannuncio dei dazi contro tutto il mondo da parte di Donald
Trump. Né si sono abbassati i toni dello scontro commerciale tra gli Usa e le altre potenze, tra minacce

reciproche e possibili aperture (poi categoricamente smentite) a una tregua.

Il lunedi nero dei mercati € iniziato in Asia, con Tokyo che ha lasciato per strada il 7,8% della sua
capitalizzazione e soprattutto Hong Kong che ha perso in una sola seduta il 13% del suo valore. Un
colpo basso alla Cina, prima e dichiarata vittima delle tariffe di Trump, che gia venerdi aveva annunciato
la rappresaglia contro Washington, con dazi al 34% sulle merci americane. Per tutta risposta Trump, non
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appena il fuso orario lo ha permesso, € passato senza mezze misure al contrattacco: se Pechino
proseguira sulla via dello scontro, ha detto il presidente, gli Stati Uniti imporranno alla Cina tariffe del
50%.Una stoccata, I'ennesima, che procedeva di pari passo con l'altro fattore che stava generando un
certo fermento sui mercati: lindiscrezione, poi bollata senza mezzi termini come «fake news» dalla Casa
Bianca, secondo cui Trump e il suo entourage stessero considerando di mettere in pausa tutti i dazi per
90 giorni. Proprio in queste fasi turbolente, tra fughe di notizie e successive smentite, ha preso il via un
tentativo di recupero delle borse europee, poi fallito al momento del chiarimento di Washington.
L'andamento del Ftse Mib € emblematico di quanto successo ieri in tutte le principali piazze del Vecchio
continente: partito in flessione di oltre il 6% e dopo essere sceso addirittura sotto i 32.000 punti, il
paniere delle blue chip milanesi ha tentato verso le ore 16 il piu insperato dei recuperi, risalendo
addirittura sopra quota 34.000. Tutto vano: in chiusura, e dopo che la Casa Bianca aveva smentito ogni
ipotesi di tregua commerciale, l'indice di Piazza Affari e ridisceso sotto i 33.000 punti, chiudendo a
32.853. Una flessione del 5,2%.

Il Ftse Mib si & peraltro aggiudicato, complice il tracollo di tutte le utility (e nessun titolo in rialzo), la
maglia nera d’Europa: peggio del Cac (-4,8%), del Dax (-4,3%), dell'lbex (-5,1%), dello Stoxx 600 (-4,5%) e
del Ftse 100 (-4,4%). leri € peraltro tornata la pressione anche sui titoli di Stato, con il Btp decennale
risalito al 3,86% e lo spread che & passato da 119 a oltre 125 punti base. Livelli che non si vedevano

dallo scorso novembre.

Protagonista indiscussa di giornata e stata comunque la volatilita, con l'indice Vix (conosciuto anche
come l'indice della paura sull'S&P 500) schizzato nel corso della seduta fino a un massimo di 60 punti, a
livelli che non si vedevano dall'inizio della pandemia di Covid-19. Il livello di 30 punti, per il Vix, viene
considerato come la soglia di allerta per quanto riguarda la volatilita. Da inizio anno questo indicatore

ha visto il suo valore raddoppiare.

D'altronde erano proprio gli indici americani che, dopo tutto il batti e ribatti tra Trump e la Cina,
mostravano l'andamento piu altalenante. Partiti in profondo rosso in apertura, al momento
dell'indiscrezione sulla tregua commerciale di 90 giorni i listini sono addirittura schizzati sopra la parita,
per poi perdere terreno di nuovo. A meta seduta il Nasdaq era in rosso dell1%, il Dow Jones perdeva
circa I'",5% e I'S&P 500 I'1%, ma la volatilita era cosi estrema che i numeri e la direzione del mercato
cambiavano, anche in modo importante, di minuto in minuto. A far muovere le borse era anche
'imminente riunione a porte chiuse del Board of Governors della Federal Reserve, finalizzato alla
revisione dei tassi di interesse.

Nemmeno l'oro € uscito immune dall'ondata di vendite di ieri: il prezzo del lingotto & sceso sotto i 3.000
dollari I'oncia, lasciando per strada piu dell"1% del suo valore. (riproduzione riservata)
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MOODY'S: ITALIA TRA | PAESI PIU PENALIZZATI DAl DAZI USA INSIEME A GERMANIA E IRLANDA

Piazza Affari, -14% in tre
giorni

Primo Piano

Spread Btp-Bund a 127, ai massimi da novembre 2024, e credit default swaps a 71 punti: si
temono gli effetti sul debito pubblico dell'laumento della spesa per la difesa. Venerdi il giudizio di
S&P

di Elena Dal Maso e Francesca Gerosa Lo shock dazi & costato caro a Piazza Affari. In
tre giorni lindice Ftse Mib ha perso il 14,5%

(-18,3% il Ftse Italia all shares banks). Ma nonostante i 1.924 miliardi andati in fumo in tutta Europa, il
presidente statunitense, Donald Trump, & deciso ad andare avanti con la sua politica commerciale (la
Casa Bianca ha smentito una pausa di 90 giorni), considerata una «medicina» necessaria. Ignora persino
gli inviti a fermarsi da parte di chi lo ha sostenuto durante la campagna elettorale. L'ultimo il miliardario
americano, Bill Ackman, che ha lanciato un duro avvertimento: gli Stati Uniti si stanno avviando verso un
«inverno nucleare economico auto-inflitto». || fondatore di Pershing Square Capital Management, con
un patrimonio personale di 9,3 miliardi nel 2024 secondo Bloomberg, ha avvisato domenica 6 aprile che
«imponendo dazi pesanti e sproporzionati sia ai Paesi alleati sia a quelli rivali, e di fatto avviando una
guerra commerciale globale, stiamo distruggendo la fiducia nella nostra nazione come partner affidabile

nel commercio internazionale».

In questo quadro di grande incertezza, lo spread Btp/Bund é schizzato ieri nell'intraday fino al top da
novembre 2024 a 127,4 punti base (118,6 in chiusura giovedi 3 aprile) e i credit default swaps a cinque
anni dell'ltalia a un massimo di 71,27 punti base (dai 56,83 sempre del 3 aprile). Nullo I'impatto di Fitch
che venerdi 4 aprile ha lasciato invariato il giudizio sull'ltalia a BBB con un outlook positivo. Del resto, in
prospettiva, I'eventuale nuovo debito per finanziare le spese per la difesa potrebbe rappresentare un
rischio in occasione dei futuri pronunciamenti delle agenzie di rating, gia focalizzate sul debito monstre

della terza economia della zona euro (2.980,5 miliardi di euro).

La prossima a esprimersi sul Bel Paese sara venerdi 11 aprile S&P Global che attualmente ha un rating
BBB e un outlook stabile. A seguire il 18 aprile Dbrs (BBB, positivo) e il 23 maggio Moody's (Baa3,

stabile). Proprio quest’ultima ha avvertito ieri che i Paesi europei piu colpiti dall'aumento dei dazi Usa
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saranno ltalia, Irlanda, Slovacchia, Germania, Ungheria e Austria. «L'effetto variera in modo significativo
a seconda dei settori», ha sottolineato I'agenzia. Nell'Unione Europea, i settori automobilistico e delle
bevande alcoliche «dovrebbero essere i piu penalizzati poiché oltre un quinto delle esportazioni di
questi prodotti & destinato agli Stati Uniti. La risposta dell'Unione Europea determinera l'impatto
complessivo sulle economie a seconda che vengano imposti o meno dazi di ritorsione», ha aggiunto
Moody's. L'Ue sta negoziando per ridurli, ma si prepara anche a reagire, soprattutto sui dazi al 25% sulle

auto.

Rassicurazioni sono arrivate da S&P. Le societa europee con un rating possono beneficiare di importanti
fattori di attenuazione che dovrebbero consentire loro di gestire I'impatto diretto delle tariffe Usa del
20% e del 10% sulle merci provenienti, rispettivamente, dall'Europa e dal Regno Unito. Certo, ha
ammesso S&P, il settore auto europeo (Stellantis -34,3% da inizio anno) subira gli effetti piu negativi
insieme alle aziende del settore dell'alluminio e dell'acciaio, anch'esse soggette a una tariffa del 25%.

(riproduzione riservata)
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GLI OPERATORI SCONTANO AL 90% UNA RIDUZIONE DEI TASSI NELLA PROSSIMA RIUNIONE

Bce, | mercati vedono |l
taglio

Mercati

| dazi ridurranno la crescita. Anche sull'inflazione rischi al ribasso. Attese poi altre due sforbiciate
nel 2025

di Francesco Ninfole | dazi Usa awvicinano il taglio dei tassi Bce. |
mercati vedono un‘altra riduzione nel consiglio

direttivo del 17 aprile. La probabilita scontata dagli operatori monetari ha sfiorato il 100% ieri, per poi
scendere in serata attorno al 90%. Il taglio e giudicato quasi certo perché i dazi saranno un colpo per la
(debole) ripresa dellEurozona. La frenata dell'economia € considerata sicura se saranno confermate le
tariffe. Alcuni economisti, come quelli di Citi e Barclays, hanno anche parlato di rischio recessione per

I'area.

La Bce ha ipotizzato un impatto dello 0,3% per il pil dell'Eurozona nel primo anno dopo l'awvio di dazi
Usa al 25% (non lontani dal 20% annunciato da Donald Trump nei confronti dellUnione Europea). |l
rallentamento salirebbe allo 0,5% in caso di controdazi Ue, anche se ieri i vertici europei hanno indicato

di voler evitare una guerra commerciale.

La risposta europea sara importante anche per determinare l'effetto sull'inflazione dellEurozona. La
presidente Bce Christine Lagarde ha parlato di un possibile aumento del carovita dello 0,5% in caso di
controdazi europei e indebolimento dell'euro. Ma per il momento non si e verificata nessuna delle due
condizioni. La moneta unica ieri € scesa a 1,091 dollari, ma resta su livelli piu alti di quelli prima del
«Liberation day» del 2 aprile. Nel frattempo anche i prezzi di gas e petrolio sono calati e sui mercati
europei potrebbe arrivare una grande quantita di prodotti cinesi a basso costo colpiti dai dazi Usa.

Cosi i rischi per l'inflazione nellEurozona sembrano soprattutto al ribasso, come ha osservato ieri il
governatore greco Yannis Stournaras al Financial Times: «Un impatto negativo notevole sulla crescita
potrebbe portare l'attivita ad essere molto piu debole del previsto, trascinando l'inflazione al di sotto dei
nostri obiettivi».

Stournaras ha detto che i dazi sono uno «shock negativo della domanda» e possono pesare sul pil
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europeo tra 0,5 e 1%. Nelle ultime proiezioni macro di marzo la Bce ha previsto una crescita del pil dello

0,9% quest'anno (si veda grafico in pagina), inferiore al +1,1% indicato a dicembre.

Il governatore greco, al contrario di Lagarde, ha rilevato che «le tariffe sono sicuramente una misura
deflazionistica» per I'Eurozona e ha aggiunto che le misure degli Stati Uniti sono state «peggiori del
previsto» e hanno creato un grado «senza precedenti» di «incertezza politica globale» che pesa
sull'attivita economica.

Gli analisti di mercato stanno abbassando le stime di crescita e aumentando i tagli dei tassi attesi. La
maggior parte degli economisti prevede ora una riduzione il 17 aprile. Fino a pochi giorni fa i mercati
erano indecisi sulla mossa Bce. Ora gli operatori monetari prevedono, oltre al taglio del 17 aprile, altre

due sforbiciate quest'anno.

Quanto agli Usa, i mercati scontavano ieri cinque tagli della Fed, sulla scia della frenata economica e
dellaumento delle probabilita di recessione. Rispetto allEurozona, tuttavia, i dazi dovrebbero
aumentare linflazione negli Stati Uniti, rendendo piu difficili i tagli della Fed. Il presidente della Fed
Jerome Powell ha detto nei giorni scorsi: «Gli aumenti delle tariffe saranno significativamente maggiori
del previsto. Lo stesso vale probabilmente per gli effetti economici, che includeranno un aumento
dellinflazione e un rallentamento della crescita». Powell ha precisato che «é molto probabile che le
tariffe generino almeno un aumento temporaneo dellinflazione», ma «& anche possibile che gli effetti
siano piu persistenti». In questo scenario il presidente della Fed ha rilevato che «non e chiaro quale sia
'appropriato cammino della politica monetaria» e che «non c'e fretta» di agire. Secondo Trump invece

«questo sarebbe il momento perfetto per tagliare i tassi». (riproduzione riservata)
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