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Listini in preda all’incertezza
L.a guerra pesa sull’economia

MERCATI / Dopo una lunga corsa gliindici hanno corretto - Timori per unrialzo dell'inflazione e una frenata economica
Cribari (Bluestar): «Consigliamo di non sposare nessuno scenario estremo, ma di evitare i settori piti a rischios

Roberto Giannetti

Mercatiin agitazione. Dopoun
forte rialzo da un anno a que-
staparte,dainizio marzol'in-
dice SMI della Borsa svizzera
hapersocircail10%, perpoiri-
prendersileggermente negli
scorsigiorni.Ieril'indice elve-
tico SMI a meta giornata si si-
tuavaaquota12.830 punti cir-
ca,inrialzodell’l,3% rispettoa
lunedi. Dopo aver toccato i 14
mila punti all’inizio dimarzo,
erapoiscesoal2.300 punti cir-
caattorno al 20 marzo.
L'escalation militare nel Gol-
fo Persico e la strategia poco
chiara di Donald Trump (am-
messa che ne abbia una) crea
timori che non sono facili da
gestire per gli investitori.

All'inizio reazione blanda

Ne abbiamo parlato con Ma-
rio Cribari, partnere respon-
sabile della strategia diinve-
stimento di BlueStar In-
vestment Managers a Lugano.
«All’inizio in molti (forse an-
che Trump) hanno liquidato
lasituazione come un’altra Ve-
nezuelaeimercatihannorea-
gito quasi con noia. D’altron-
delelevatolivellodiscorte di
petrolio (che avevano tenuto
lo stesso alivelli quasi reces-
sivi),la capacita produttivaal-
ternativa elasperanzain una
rapida soluzione hanno fatto
da anesteticon.

«Qualche giorno dopo, tut-
tavia, qualche dubbio ha ini-
ziato a farsi strada. Il petrolio
hasfondatoil00 dollarial ba-
rile, i tassi si sono mossi al ri-
alzoeil temainflazione é tor-
nato improvvisamente d’at-
tualita. Eppure, azioni e
spread creditizi hanno tutto
sommatoreagito conunacal-
ma insolita. Il motivo e sem-
plice: il mercato continua a
credere - o forse a sperare —
che tutto sirisolva in tempi
brevi. Le scorte ci sono, lo
Stretto di Hormuz primao poi
riaprira, e Trump sara presto
costretto a trattarey.

«Siamo di fronte aunanar-
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Borsa: SIX lancia
un nuovo indice

SMI Equal Weighted
SIXlancia un nuovo listino
borsistico sul modello dello
Swiss Market Index (SMI),
l'indice di riferimento del mercato
elvetico:lo «<SMIEqual
Weighted> sara - come dice il
nome - a ponderazione uguale,
vale a dire che ciascuno dei 20
titoli che lo compongono pesera
per il 5%.

Obiettivo del nuovo arrivato, che
affiancheral'SMl tradizionale, e
ridurre l'impatto di societa ad alta
capitalizzazione come Nestlé,
Novartis e Roche, che oggi
concentrano oltre lameta della
ponderazione complessiva
dell'indice, haindicato SIX, la
societa finanziaria che fral'altro
gestisce laborsa di Zurigo.

rativarassicurante - prosegue
- che pero poggia suunavaria-
bile non secondaria:la durata
del conflitto.In questo conte-
sto si inseriscono altri ele-
mentidanonsottovalutare:le
banche centralie gliincentivi
statali. Se lo shock energeti-
codovesse rivelarsi piu persi-
stente, il rischio e che I'infla-
zione torni a salire proprio
mentrelacrescitarallenta. In
Europa, dove il ricordo del
2022 e ancora fresco, non si
puo escludere unareazione
preventivadaparte della BCE,
anche a costo di raffreddare
ulteriormente un’economia
gia fragile».

USA: piti margine dimanovra

«Negli Stati Unitiilmargine di
manovraappare maggiore, ma
ancheliil sentiero dei tassi si
starapidamente complican-
do, nonostante gli strali del
presidente Trump che invoca
tassial 1%! Nel frattempo, inol-
tre, molti governi cercano di
attenuare 'impatto del caro
carburanti con tagli fiscali e

Eun periodo in cui bisogna operare con prudenza, facendo scelte oculate.

misure disostegno.

«Tantitrannela Svizzera che
—con la sua proverbiale coe-
renza — lascia come al solito
cheil contovengainteramen-
te pagato dai cittadini. Non sia
mai che si metta “arischio”la
tenuta dei conti...».

Scenari non incoraggianti

«Gliscenarisul tavolo, quindi,
nonsono particolarmente in-
coraggianti - illustra Mario
Cribari -. Un’escalation mili-
taredifficilmente porterebbe
aunasoluzione rapida, men-
treunaccordorichiederebbe
tempo e non garantirebbe co-
munque unritornoimmedia-
toallanormalita. Nel frattem-
po, traattacchi, premi assicu-
rativi e rotte alternative, basta
poco pertenere altala pressio-
nesui prezzidel petrolio. Seil
conflitto dovesse protrarsi, la
sequenza sarebbe alquanto
prevedibile: energia piti cara,
consumi sotto pressione, cre-
scitainrallentamento e qual-
che crepa che inizia ad aprir-
sianchenel credito. Seinvece
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dovesse arrivare unasoluzio-
nerapida, il mercato avrebbe
probabilmente avutoragione
ancora unavolta a “guardare
oltre™.

«Neldubbio - conclude Ma-
rio Cribari - noi consigliamo
caldamente dinon sposareal-
cuno scenario estremo ma di
restare leggeri ed agili evitan-
do settori e geografie pitia ri-
schioe mantenendo unabuo-
na presenza su energetico e
materie prime. Il punto, alla fi-
ne,non é tanto capire cosasuce-
cedera, ma per quanto tempo
il mercato potra permettersi
di fare finta di saperlo gia.

Intanto,'oro registra unri-
alzo. Le quotazioni spot del
metallo prezioso salgono
dell’1,11% a 4.561,15 'oncia. In
rialzo anche l'argento, che
avanzadel2,40%a 72,27 dolla-
ri. Dal canto suo il petrolio ha
registrato un andamento leg-
germente contrastato: il Brent
in giornata segnava unrialzo
dello 0,20% a 107,03 dollari,
mentre il Wti calavadello 0,19%
a2102,68 dollari al barile.

1 minuto

Nell’Eurozona
accelerazione
dei prezziinmarzo
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Tassoal2,5%
Linflazione dell’Eurozonassi e
attestata al 2,5% in marzo, in
netto aumento rispetto
all",9% di febbraio. E quanto
indica oggi Eurostat nella sua
stima flash. A trainare
I'aumento dei prezziilboom
dei costi energetici causato
dalla guerrainliran. InItalia:in
marzo l'indice nazionale dei
prezzi al consumo registra
una variazione del +0,5% su
base mensile e del +1,7% su
base annua (da +1,5% nel
mese precedente). La risalita
e dovuta soprattutto
all'accelerazione dei prezzi nel
settore energetico e degli
alimentari non lavorati,
mentre mentre un effetto di
contenimento sideve al
rallentamento dei prezzi di
alcune tipologie di servizi.

STABILITA FINANZIARIA
L'escalation della guerrain
Medio Oriente ha aumentatoi
rischi per la stabilita
finanziaria nell'Unione
europeo, fra shock e volatilita
nel mercato energetico, calo
degliindicidiBorsae
rivalutazione dei rendimenti
obbligazionari cheriflettein
parte aspettative
inflazionistiche piu elevate a
breve termine. Lo scriveiil
Comitato europeo per il
rischio sistemicoinun
comunicato sulla sua ultima
riunione, organo
indipendente che hasede a
Francoforte presso la Banca
centrale europea. «La
stabilita finanziaria nellUE
potrebbe essere
negativamente influenzata
attraverso canali finanziari ed
economici>»: fra questi ultimi
«un prolungato periodo di
conflitto intensificato
potrebbe portareaun
aggiustamento improvviso
delle aspettative dei mercati
sul suo impatto economico,
potenzialmente innescando
correzionibrusche e
disordinate dei prezzi delle
attivita e un ulteriore
inasprimento delle condizioni
difinanziamento», silegge
nel comunicato.

«Investimenti, per ridurre 1 rischi
e il momento di diversificare»

ANALISI / Secondo WMM Wealth Management occorre puntare sulla gestione attiva dei portafogli

Diciamolo,benché colsennodi
poi:il 2025 suimercati finanzia-
rieandatomoltomegliodel pre-
visto. Nonostante le tensioni
geopolitiche,loshockdel Libe-
rationDayelamoltaincertezza
macroeconomica, gli indici
azionari globali hanno chiuso
l'anno ai massimi. Un parados-
so che perorischia dinon ripe-
tersi: le tensioni di questo pri-
motrimestreappaionodinatu-
ra diversa e piu persistenti. I1
conflittonel Golfoeilrialzodel
prezzo del greggio alimentano
iltimorediunanuovafiamma-

tainflazionistica,conlospettro
di tassi piu alti e mercati sotto
pressione. Einquesto contesto
cheglianalistidiWMM Wealth
Managementhanno offertone-
gliscorsigiorniaLuganounalet-
tura della situazione e soprat-
tuttoqualcheindicazionesuco-
me «navigare» in mezzo a que-
steacque tempestose.

Un anno paradossale

In apertura, e stato ripercorso
112025, anno in cui utili solidi,
investimentiinIA, politiche fi-
scali espansive e banche cen-
traliaccomodanti hanno tenu-

toimercatisui massiminono-
stante l'Indice mondiale
dell'incertezza abbia registra-
tounbalzorecord. Unparados-
sochenel 2026sistain parteri-
solvendo, manonnelmodo pitt
rassicurante. Irischisisonori-
disegnati:sel'annoscorsoin ci-
ma allalista delle preoccupa-
zioni degli investitori c’erala
guerracommerciale, ora c’e il
conflitto geopolitico, tallona-
to dallinflazione, mentre
emergono fragilita interne al
sistema finanziario,dal debito
pubblico ai mercati del credi-
to privato. I principali listini

azionarisonoinrossoeicredit
spread sistanno allargando.

Unarisposta concreta

In seguito gli esperti di WMM
hanno offertoun possibile ap-
proccio peraffrontarel’attuale
contesto, quello della diversi-
ficazione —non come formu-
la generica, ma come risposta
concretaaunmercatoaziona-
rio globale oggi molto concen-
tratosugli Stati Uniti. Ladiver-
sificazione perWMM siartico-
lasu trelivelli. Per classe di at-
tivi, affiancando alle azioni e
obbligazioni tradizionali l'oro

come protezione strategicae
prodottialternativi decorrela-
tidai mercati. Perarea geogra-
fica, aprendosiall’Europa e ai
mercati emergenti. E perstile
diinvestimento, privilegiando
titolivalue —societa convalu-
tazioniragionevoli, bilanciso-
lidi e utili pit prevedibili — ri-
spettoai titoli growth oggi do-
minantinegliindici. Il tuttoat-
traverso unagestioneattiva, ca-
pace di cogliere opportunita
nelladispersione ediridurreil
rischio nei momenti critici.

Gli analisti di WMM hanno
proposto uno sguardo di me-
dio-lungo periodo sui merca-
tiemergenti, sostenendo chele
condizioni strutturali si stan-
no allineando aloro favore. I
dollaroinindebolimentoalleg-
gerisce il debito estero di que-
stiPaesieampliaildifferenzia-
le di crescita rispetto alle eco-
nomie avanzate: le stime al
2030indicanounPILemergen-
teal 3,8-3,9% contro I'1,4% dei
Paesi sviluppati.

Credito privato

In chiusurasi ¢ affrontato un
tema tra i piu discussi del
momento, quello dei merca-
tiprivati. Grandi gestori co-
me BlackRock, Ares e Black-
stone stanno infatti bloccan-
do lerichieste di rimborso,
sintomo di un mercato sotto
pressione. Il comparto soft-
ware, cherappresenta il 20-
25% dei prestiti privati, € in
difficolta perlaconcorrenza
dell’IA e iltasso di insolven-
za potrebbe salire dall’attua-
le 4% fino al 15% nello scena-
rio peggiore secondo UBS.
Tuttavia, gli esperti di WMM
hanno spiegato che il merca-
todel credito privato vale og-
gi il 6% del PIL americano,
lontano dal 70% raggiunto dai
mutui subprime nel 2008.
Anche nel caso peggiore, le
perdite resterebbero attor-
no all’1% del PIL. Significati-
ve, manon sufficientiainne-
scare un effetto domino,
quindi. Dimitri Loringett



