AD OVEST (FINALMENTE!)
QUALCOSA DI NUOVO

L’Occidente, ed in particolare I’America, si candida ancora una volta a
condurre i giochi economici nel momento di piu importante ripresa degli
ultimi decenni, mentre I’Asia, pur in forte spinta, rischia di confrontarsi
con forti problemi di inflazione, che deprimono le attese sui mercati
finanziari. E chi I’'avrebbe mai detto? Addirittura I’Europa, anche nota
come il “vecchio continente”, attira gli investitori istituzionali, non
soltanto perché prospetta una ripresa della crescita e delle esportazioni,
ma anche perché presenta forti aspettative di fusioni e acquisizioni, che
notoriamente fanno “bene” alle borse.

Eravamo stati abituati al paradigma imposto quarant’anni fa da Fernand Braudel,
soprattutto quello contenuto nei tre volumi di Civilta materiale, economia e capitalismo,
XV-XVIII secolo (1979), secondo il quale il centro dell’economie nel mondo -quello dove la
crescita economica e piu forte, i capitali si ammassano e i prezzi salgono piu velocemente-
si sposta gradualmente da oriente verso occidente e, dopo essere passato dall’Europa
all’America all’inizio del secolo scorso, negli ultimi decenni e migrato ulteriormente oltre il
Pacifico, dove oltre al Giappone ha investito la Cina e si appresta nel prossimo futuro a
toccare I'India.

Una visione sistemica e in un certo senso realistica dell’evoluzione della crescita [#]
economica, ma che stavolta rischia di apparire un po’ esagerata, dal momento che -a
giudicare da quel che sta succedendo nel 2021- sembra proprio che la prossima locomotiva
economica globale sara ancora una volta I’America, e questo proprio mentre la crescita
globale e prevista per quest’anno nientedimeno che a oltre il 6% (qualcuno dice anche il
7%), cioe come non si vedeva dalla fine della guerra fredda.

]
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Ed e esattamente da quarant’anni che la crescita economica negli Stati Uniti d’America
non appariva cosi forte, seppure a causa dell’effetto “rimbalzo” dopo i disastri causati dai
blocchi della mobilita sociale in tutto il mondo. Certamente, anche la Cina registrera una
crescita impetuosa quest’anno, cosi come molti dei Paesi “Emergenti” quantomeno quelli
del sud-est asiatico, ma la sensazione e che senza quella americana la festa del,rimbalzo
sarebbe finita molto in fretta. E che dunque e tutta da rivedere la storiella del lento declino
cui e destinato 1'Occidente.

Certamente una crescita impetuosa non puo che portare con sé effetti “reflazionari” sui
prezzi dei fattori di produzione, quantomeno per la legge della domanda e dell’offerta. E
dunque sono fondate le attese di ripresa dell’inflazione, oggi gia visibili soprattutto
relativamente alle materie prime e al costo dell’energia, anche perché la domanda sta
montando piu dell’offerta. Cosi come sono fondati i timori degli investitori a proposito della
tenuta dei livelli-record cui sono giunte le borse e, in generale, tutti i valori sui mercati
finanziari, quantomeno a causa della crescita che I'inflazione non manchera di indurre sui
tassi di interesse.

[x] Ma gli analisti finanziari sembrano tutti piuttosto tranquilli perché una crescita

economica globale importante non potra che risollevare le attese di altrettanto
margine di profitto per le societa quotate in borsa, controbilanciando cosi il piu elevato
tasso di sconto al quale andrebbero attualizzati i profitti futuri.

L’Occidente insomma sta combattendo i pregiudizi che lo caratterizzavano imponendosi
nuovamente come il baricentro dell’economia mondiale! E non soltanto in America, bensi
anche in Europa c’e da aspettarsene delle belle. Soprattutto in borsa.

E infatti soprattutto in Europa -anche perché qui ci si aspetta che l'inflazione colpira [¢]
assai meno- che oggi si concentrano le attenzioni di chi investe in asset finanziari: i
listini azionari della vecchia Europa, anche a causa del fatto che qui le borse nel
precedente decennio hanno corso molto meno che oltreoceano. Non soltanto dunque
I'indice pan-europeo Stoxx Europe 600 SXXP e rimasto alla fine della scorsa settimana al
livello record di 436, cioé ai massimi da molto tempo a questa parte, ma al tempo stesso
quelli delle azioni cinesi e di Hong-Kong sono invece scesi sui timori di una fiammata
inflazionistica fuori controllo.

Un altro fattore che tiene banco in Europa e tiene altresi le aspettative dei mercati azionari
piu elevate che altrove, e I'attesa di un’ondata senza precedenti di fusioni e acquisizioni,
dovute piu all’'improcrastinabile esigenza di consolidamento dei mercati europei che non
all’improbabile sopravanzare dei profitti delle imprese europee rispetto a quelli delle
imprese americane o asiatiche. Ad esempio la prospettiva -quantomai realistica- di cessione
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delle Autostrade Italiane ad una cordata capitanata da quelle spagnole per la modica cifra
di 10 miliardi di euro (nonostante le magagne che affliggono buona parte della rete viaria e
nonostante I'improbabile evenienza di una “punizione” da parte della politica). Una di
quelle operazioni che -da sole- tengono svegli i listini.

[x] Ovviamente 1'Italia e il fanalino di coda della carovana continentale, non soltanto per

la scarsa capacita di fare efficienza e profitti di buona parte delle imprese nazionali,
ma anche perché per I’economia della Penisola si prospettano i peggiori danni d’Europa
causati da un lockdown mal gestito e di conseguenza senza grandi risultati in termini
pandemici e questo non manchera di riflettersi sull’insufficienza dei consumi interni, sul
peggioramento delle partite creditizie e sull’altrettanto insufficiente prospettiva di gettito
fiscale che contribuira -ancora una volta- a far crescere il debito pubblico di cui oggi
nessuno piu parla ma che prima o poi tornera a fare scandalo.

(=]

Ma I'Italia e anche il Paese dove le sofferenze bancarie si sono finalmente ridimensionate
in assoluto (nel mese di gennaio lo stock delle sofferenze lorde e rimasto invariato a 51,7
miliardi: rispetto a 12 mesi prima le sofferenze sono diminuite di 20,2 miliardi). L'Italia & il
Paese dove il tasso di risparmio resta tra i piu elevati del mondo e di conseguenza dove la
raccolta di depositi bancari (soprattutto quelli liquidi in conto corrente) cresce
costantemente nell’ultimo semestre (come si puo vedere dal grafico qui sotto riportato).

=]

L’Italia e anche il Paese dove le prospettive inflazionistiche sono tra le piu basse, anche
perché sono ai minimi storici i moltiplicatori monetario e del credito (come si puo vedere
dal grafico qui sotto riportato) nonché la velocita di circolazione della moneta. Tutto questo
la rende un ambiente estremamente favorevole per la speranza di una ripresa dei livelli
listini azionari. Di seguito un grafico che esprime la stima dell’inflazione mensile italiana e,
a seguire, il grafico italiano dei due moltiplicatori: monetario e del credito.

(]
]
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IL DISGELO

L’effetto-vaccini inizia a farsi strada. Le borse di tutto il mondo stanno
registrando elevatissimi scambi rispetto al passato, principalmente a
causa della grande liquidita che circola sui mercati e delle conseguenze
di cio: un elevatissimo ritmo di fusioni e acquisizioni, di quotazioni in
borsa di matricole e il fiorire di ogni genere di veicoli di investimento
(dalle SPAC pre-quotate in borsa fino al venture capital, passando per la
nascita di nuove Fintech (banche interamente digitalizzate) e nuovi
intermediari finanziari. Ovviamente tutta questa attivita finanziaria
favorisce i listini delle borse.

(]

]
L’EUFORIA DELLE BORSE

Come si puo vedere dai grafici qui riportati, la finanza insomma esprime piu euforia
dell’industria in questo momento, e molto piu ottimismo dell’'uomo della strada. Qui sotto il
grafico del principale indice di Wall Street, lo Standard&Poor 500, che ha superato la
soglia di 4000 punti per la prima volta nella storia.

Il mondo degli investitori e dei risparmiatori pero probabilmente non e impazzito dietro a
un sogno, bensi e consapevole di un effetto-rimbalzo dopo i lockdown che non potra che
ampliarsi con I'arrivo dell'immunita di gregge.

[x] Gia adesso in alcuni paesi (soprattutto in Asia, ma anche in Gran Bretagna)

I’allentamento delle restrizioni agli spostamenti inizia a farsi strada. La ripresa
economica e gia palpabile in buona parte del mondo (anche se molto meno a casa nostra) e
da questo dipendono le aspettative positive dei mercati finanziari. La borsa italiana sta
anch’essa crescendo, non solo per le attese di miglioramento, ma soprattutto perché aveva
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perduto molto terreno in precedenza.
L’INFLAZIONE

L’aspettativa di una ripresa genera tuttavia anche effetti non proprio esaltanti, come [x]
la crescita del prezzo delle materie prime e dell’energia, ed e alla base della ripresa
dell’inflazione dei prezzi che stavolta minaccia seriamente di imporre una tassa a tutti i
risparmiatori, i pensionati e a coloro che percepiscono un reddito fisso. Tuttavia nessuno si
aspetta una fiammata simile a quelle degli anni ‘79 e ‘80, dal momento che, sebbene taluni
costi siano indubbiamente in crescita, la capacita produttiva delle fabbriche e ancora
ampiamente inutilizzata cosi come € ampia la sacca di disoccupazione nel mondo, cosa che
manterra ancora a lungo decisamente stabili i salari. I tassi d’interesse invece -soprattutto
quelli a lungo termine- sembrano inesorabilmente in crescita, non soltanto per l'inflazione.

DISOCCUPAZIONE ED ECCESSO DI CAPACITA PRODUTTIVA

x] Dunque non tutti i fattori della produzione schizzeranno verso 1’alto, persino nel caso

di una ripresa globale sincronizzata, perché I'offerta di prodotti, accessori, manufatti e
servizi spesso eccede la domanda. Cio non vale tuttavia per alcuni comparti dove invece la
domanda supera l'offerta. L’alimentare “naturale”, la sanita e 1'ICT
(information/communication technology) ne sono alcuni esempi, cosi come i beni reali di
elevato livello qualitativo (opere d’arte, case di lusso, immobili molto ambiti, ecc...). E’ la
nuova normalita: 'umanita ha sempre piu bisogno di cure, medicinali e prevenzione, cosi
come ha sempre piu bisogno di interconnettersi, di sistemi di automazione, computer
portatili e accessori iper-digitali, mentre ha sempre meno bisogno di fast food, di spostarsi
di persona con veicoli potenti e inquinanti e di consumare inutilmente tanta energia
“sporca”, in casa e al lavoro.

ESPORTAZIONI A GONFIE VELE

(=]

Crescono cosi anche gli ordini per gli impianti, i macchinari ed i beni di consumo durevole,
cosa che fa ben sperare per le esportazioni europee. La grande abbondanza di capitali poi
favorisce gli investimenti, e la limitatezza dei costi del credito genera l’attesa di un buon
ritorno sul capitale investito. Una ricetta quasi perfetta affinché 1’anno in corso nelle
nazioni caratterizzate da economie piul sane possa registrare una delle crescite economiche
piu alte degli ultimi decenni! E questa attesa di profitti non puo che favorire a sua volta
nuove operazioni di fusioni e acquisizioni nonché nuovi arrivi di matricole in borsa. Anzi: e
sufficiente 1’attesa positiva per scatenarle.



E LE BORSE BRINDANO...

E le borse, di fronte a tale scenario, non possono che seguitare a crescere. Ovviamente
nulla & per sempre e, con i livelli astronomici raggiunti dalle valutazioni delle aziende
quotate, nessuno sa quanto durera la festa. Prima o poi qualcuno (come sempre) suonera la
campanella e la festa sara finita. Ma oggi pero nessuno vuole perdersela!

Stefano di Tommaso

IL BLOCCO DEL TURISMO FRENA
L’INTERO PAESE

La seconda e la terza ondata di Covid hanno peggiorato decisamente
tanto le prospettive per I’economia italiana quanto la situazione di
dipendenza dalle istituzioni europee che oggi assicurano gran parte delle
esigenze del governo italiano: su una stima di 539 miliardi tra titoli in
scadenza e deficit di 175 miliardi le istituzioni europee dovrebbero
coprire 252 miliardi, circa il 47% Il deficit potrebbe raggiungere
quest’anno il 10,2% del prodotto interno lordo, superiore di 50 miliardi e
3,2 punti percentuali rispetto alle ultime stime del governo indicate
nell’aggiornamento del Def. Con una crescita al 3.5% e il peggioramento
del deficit, il debito pubblico salirebbe al 160% del p.i.l.

20 MILIONI DI ITALIANI IN DUBBIO [x]

Ovviamente i settori piu colpiti dalle restrizioni ai movimenti delle persone sono stati quelli
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del turismo e dell’intrattenimento, ivi compresi molti servizi accessori a questi quali ad
esempio la ristorazione e il commercio al dettaglio. E solo adesso, con l'arrivo della
primavera, ci si rende conto delle possibili conseguenze di una prevenzione dei contagi
sbagliata e dannosa, dei ritardi nei vaccini, delle ulteriori restrizioni alla socialita e ai
movimenti delle persone.

Oggi circa 5 milioni di italiani rinunciano a fare programmi e in totale 20 milioni restano
nell’incertezza sul fronte delle vaccinazioni e di conseguenza sulle vacanze. E’ quanto
emerge dall’Indice di Fiducia dei viaggiatori italiani - calcolato mensilmente da Swg per
Confturismo-Confcommercio - che a marzo risale a 53 punti, sempre comunque 9 punti
sotto I'ultimo valore pre-pandemia, quello di marzo 2019.

(]

Nel 2019 il p.i.l. italiano era di circa 1810 miliardi di euro e di questi circa il 13% cioe 232
miliardi provenivano dalle 386.000 imprese del settore turistico. Aziende e aziendine che
avevano lavorato su 437 milioni di presenze giornaliere, di cui 131 milioni per nuovi arrivi
dall’estero. Erano presenti 33mila alberghi e 183mila esercizi extra-alberghieri, con 2,2
milioni di posti letto. Nel 2020 la stima (non definitiva) del pil italiano e scesa a 1650
miliardi di euro (meno 9%) ma il fatturato dell’intero settore turistico e calato nel 2020 del
69% e si stima possa fare anche peggio quest’anno.

I RISTORI ANCORA TROPPO POCHI

Né si pensi che i “ristori” promessi dal governo possano cambiare alcunché: un albergo
che nel 2019 ha fatturato 500 mila euro e nel 2020 ha visto contrarsi lo stesso fatturato del
60% ricevera 10 mila euro, cioe il 3,3% delle perdite.

Una piscina o una palestra con un fatturato di 2 milioni di euro e un calo del medesimo
registrato nel 2020 del 75%, "portera” a casa 37.500 euro che ammonta al 2,5% della
perdita subita. A un’azienda tessile con un fatturato 2019 di 7 milioni di euro e una perdita
di fatturato nel 2020 del 35% verra riconosciuto un indennizzo di 40.833 euro che
compensera 1'1,7% delle perdite di fatturato.

Oggi, a pochi giorni dalle (mancate) vacanze pasquali e con la prospettiva di ulteriori
restrizioni per tutta la prima meta dell’anno, lo spettro di una stagione turistica peggiore di
quella precedente inizia a materializzarsi, e gli operatori si interrogano sulla sostenibilita
della situazione. Perché se e vero che solo 1'8% delle imprese turistiche italiane ha gia
chiuso i battenti nel 2020, nel 2021 la stima sale a circa il 30% delle altre. Vale a dire che
circa 100mila imprese del turismo sono dunque a rischio di chiusura.



]
PASQUA E IL. MOMENTO CLOU PER LE PRENOTAZIONI

La situazione insomma, protratta al secondo anno di fila, sta precipitando, con ovvie e
pesantissime ricadute negative per i servizi accessori quali appunto la ristorazione,
I'intrattenimento, gli sport e gli spettacoli, il commercio al dettaglio di accessori e
souvenir, eccetera. Sommando tutto si giunge a ben oltre un quarto dell’economia italiana.
Fortemente dipendenti dalle presenze straniere questi comparti sono oggi profondamente
in crisi gettando un’ombra anche sulla tenuta delle banche che li hanno finanziati, sulle
mancate imposte che lo Stato riscuotera, e cosi via...

Nuove stime infatti rimandano al 2025 (cioé tra 4 anni) il ritorno del turismo in italia ai
livelli pre-covid e, purtroppo, mentre e facile comprendere quali danni stanno accadendo in
queste ore, non e affatto certo che tutto tornera un bel giorno com’era prima, anzi! Il
momdo cambia e si orienta diversamente, e cosi anche le abitudini dei consumatori. L’Italia
insomma rimane uno dei paesi maggiormente danneggiati al mondo dalle conseguenze
della pandemia.

x] Occorrerebbero molte e importanti iniziative per riuscire a contrastare i danni a

catena che questa situazione sta generando nei portafogli e nella psicologia degli
italiani, ma questo governo, nonostante tutte le mirabolanti attese, insieme con la politica
che lo sostiene, non sembrano nemmeno disposti a provarci.

LE CONSEGUENZE DI UN “NULLA DI FATTO”

Facile prevederne pero le conseguenze: la svendita dei cespiti immobiliari collegati al
tempo libero e all’intrattenimento in generale (dunque non soltanto alberghi, cinema, teatri
e locali alla moda, ma anche centri commerciali, palestre, seconde case e negozi), un
impressionante numero di potenziali nuovi fallimenti e conseguentemente di sequestri,
aste giudiziarie e liquidazioni, e la possibilita sempre piu concreta che al momento
opportuno chi rilevera a prezzi di saldo le migliori occasioni saranno stranieri e immigrati.

E anche facile prevedere che questa situazione portera ancora una volta ad allargare [x]
la spaccatura tra nord e sud del paese (dal momento che il turismo e per definizione

piu pervasivo al sud mentre il nord predomina nell’ industria e nelle esportazioni) e a
favorire percio altre dipartite dei migliori cervelli del paese. Non e da escludersi inoltre
che ci0 possa innescare una nuova fuga all’estero degli imprenditori e dei loro capitali,
preoccupati di una domanda interna che non potra che restare molto debole.

Tutte cose che contrasterebbero fortemente con le aspettative suscitate da una figura di



alto livello alla guida dell’esecutivo italiano e che rischiano di ribaltare le attese di ritorno
alla crescita economica. D’altra parte il settore maggiormente colpito e sempre stato uno
dei principali motori dell’economia nazionale, e non si puo pensare che la cosa resti priva
di conseguenze. Forse cio che manca & una coscienza piu vigile di tali conseguenze, dal
momento che le notizie che filtrano dalla stampa al riguardo tendono a minimizzare il
problema.

=] Il nostro Paese resta ugualmente la culla dei principali tesori storici e artistici

mondiali. Cosa che fa pensare che restera sempre al centro del turismo internazionale,
ma si sta concretizzando la prospettiva che a godere dei benefici economici dei flussi
turistici in futuro non saranno piu i nostri cittadini, bensi quasi solo gli stranieri che ci
assumeranno come loro operai, uscieri, inservienti e cuochi! Come del resto e avvenuto in
buona parte del terzo mondo.

Stefano di Tommaso

LA RIPRESA ECONOMICA E
SOVRASTIMATA, QUELLA DELIA
BORSA TROPPO PRUDENTE

Forti segnali indicano una ben piu scarsa ripresa economica di quanto si
potesse ipotizzare a inizio anno. Ma questa per le borse e -
paradossalmente- un’ottima notizia, cosi come lo e per I'inflazione, che
come minimo tardera ad arrivare. A guadagnarci pero saranno soltanto i
“soliti noti”, soprattutto sul fronte del reddito fisso. L’'uomo della strada
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sa che non tocchera con mano la fine del tunnel prima della seconda
meta dell’anno, sempre che il quadro non peggiori ancora...

LA CRESCITA E SOVRASTIMATA

Le ultime informazioni disponibili relative all’intero mondo occidentale (Americhe
comprese) indicano una decisa ripartenza dell’attivita economica, ma non ancora una vera
e propria ripresa. I motivi risiedono principalmente nel prolungarsi dei lockdown che a loro
volta riducono drasticamente la spesa per consumi, a partire da quelli per servizi, e che
hanno sino ad oggi limitato la ripresa dell’occupazione (e con essa del reddito disponibile).

Ovviamente la situazione cambia molto da Paese a Paese ed & sicuramente in via di
miglioramento, ma le statistiche relative alle ultime settimane saranno disponibili soltanto
piu avanti.

Interessante tuttavia uno studio di uno dei maggiori investitori istituzionali al mondo:
Blackrock relativo al profondo divario tra cio che il “consensus” degli analisti ed
economisti prevede nei bollettini ufficiali (e che si puo leggere su tutte le previsioni che
0ggi circolano, anche e soprattutto a livello governativo) e cio che sembra stia succedendo
davvero.

Neanche a farlo apposta il Paese (tra i nove maggiori) dove piu forte & almeno al momento
il divario tra le aspettative di ripresa (che erano gia basse) e la realta dei fatti & I'Italia. Le
statistiche degli analisti di Blackrock dicono che siamo a poco piu della meta della ripresa
sperata, come si puo leggere chiaramente dal grafico riportato qui sotto:

]

Alle cause che stanno agendo a livello planetario (le varianti del virus, principalmente) per
frenare o quantomeno rallentare la ripresa economica l'Italia ne aggiunge molte sue
proprie, endemiche e, per certi versi, croniche, come l'inefficienza della pubblica
amministrazione, I'elevatissimo livello delle tasse e una decisa rigidita del mercato interno,
a partire da quello delle locazioni immobiliari sino a quello del lavoro, da circa un anno
bloccato “per legge”, cosa che ovviamente sta nascondendo altra polvere sotto il tappeto.

UN ITALIANO SU CINQUE A RISCHIO POVERTA

Alle statistiche di Blackrock fa percio eco il centro studi di Unimpresa che indica a fine
2020 quasi un italiano su cinque a rischio di poverta conclamata, sommando ai 4,1 milioni
di disoccupati ufficialmente iscritti nelle liste, anche 6,3 milioni di individui oggi a rischio a



causa della recessione e cioé:

= i contratti di lavoro a tempo determinato part time (776mila persone)
= i contratti di lavoro a tempo determinato a orario pieno (1,9 milioni)
= i lavoratori autonomi part time (711mila),

i collaboratori occasionali (225mila)

i contratti a tempo indeterminato part time (2,7 milioni).

A cio bisognerebbe aggiungere non soltanto i risultati in termini occupazionali
dell’andamento (immancabilmente negativo) dell’economia italiana nel primo trimestre
2021, ma anche la previsione della disoccupazione di riflusso che si manifestera soltanto
quando sara rimossa la Cassa Integrazione Guadagni Straordinaria (che peraltro viene
erogata con forti ritardi).

x] Unimpresa non la manda a dire quando si tratta di commentare questi numeri: i 32

miliardi di euro stanziati da Draghi nel Decreto Sostegni sono assolutamente
insufficienti ! Tanto per mettere le imprese in condizioni di tornare ad assumere quanto
per evitare altri licenziamenti.

UN’ECATOMBE PER LE IMPRESE

I1 Centro Studi dell’associazione precisa posi che il fatturato delle imprese e dei lavoratori
autonomi sono crollati in media del 12,4%, cioé 320 miliardi: piu esattamente 312 miliardi
in meno per le aziende, e 7,4 miliardi per i lavoratori autonomi e le partite Iva.

L’interruzione delle attivita economiche e la restrizione alla circolazione delle persone [x]
ha portato a una contrazione degli incassi per alberghi, bar e ristoranti del -40,3%
mentre per il settore dell’intrattenimento e dello sport il calo registrato nel 2020 e stato
del 27,1% . In controtendenza il comparto informazione e comunicazione (+1,6%) e quello
dell’agricoltura (+1,8%).

Il calo generalizzato del 2020 tuttavia e stato moderato dai risultati positivi dei primi due
mesi dell’anno, che erano andati benissimo. E dunque va rivisto ad un ulteriore ribasso se
riferito agli ultimi 12 mesi trascorsi!

CRESCE IL DIVARIO TRA NORD E SUD

E c’e infine la solita, forte disparita tra nord e sud della penisola, addirittura in aumento
rispetto agli anni precedenti, in particolare rispetto alle erogazioni del sistema bancario,
fortemente ridotte nelle aree piu depresse. Una spaccatura che crea ulteriori debolezze per
I’economia nazionale, al di la dei numeri medi.



Nelle otto regioni settentrionali dove risiede il 46% della popolazione, le banche hanno
erogato 780 miliardi di euro di credito sul totale di 1.306 miliardi cioe il 60% dei prestiti
bancari, mentre il restante 40% degli “impieghi” e ripartito tra il Centro (23%), il Sud
(12%) e le Isole (5%) che, complessivamente assommano il 54% dei cittadini. Favorita in
particolare la Lombardia ” che ottiene il 25% del credito totale erogato, con il 16% della
popolazione.

(]
LA (POCA) RIPRESA ARRIVERA TARDI

In queste condizioni si comprende benissimo che il “Bel Paese” per far ripartire la propria
economia avrebbe bisogno di molte piu risorse rispetto a quanto sino ad oggi anche
soltanto ipotizzato. Probabilmente un multiplo di quei 32 miliardi stanziati da Draghi.

E si comprende quanto ottimistiche possano risultare le stime degli analisti internazionali
relativamente alle prospettive di ripresa. Persino quel rimbalzo del 2,43% per ’economia
italiana, stimato da Blackrock per il 2021 (contro il 4,4% ufficialmente atteso), se mai si
verifichera sara frutto della media aritmetica tra gli ulteriori ribassi economici dell’intero
primo trimestre 2021 (con picchi pandemici non ancora sotto controllo e dunque la
concreta possibilita che le restrizioni proseguano oltre) e la ripresa che arrivera dopo,
facilmente soltanto nella seconda parte dell’anno.

x] MA SARA UNA MANNA PER I MERCATI FINANZIARI

Quanto sopra peraltro non significhera necessariamente preoccupazioni per la borsa
italiana, anzi! I mercati finanziari potrebbero facilmente beneficiare della ripresa di fiducia
nelle nostre imprese e nelle nostre istituzioni da parte degli investitori internazionali. E
proprio la gravita della crisi a creare le migliori opportunita d’affari per chi arriva ora e
dall’estero, per i profitti delle grandi imprese quotate e per gli acquisti a mani basse dei
migliori cespiti immobiliari.

Paradossalmente dunque potrebbe valere anche per la Borsa Italiana -le cui quotazioni
dipendono fortemente dal flusso di capitali stranieri- cio che e valso per i mercati finanziari
internazionali quando hanno beneficiato cospicuamente della liquidita immessa dalle
banche centrali: piu la situazione e grave e piu il mercato puo crescere! Sottolineando
ancora una volta lo iato che si va ampliando sempre piu tra 1’economia di carta (oppure
oggi dovremmo dire “digital-finanziaria”?) e quella del Paese reale.

La gestione della pandemia e stata pessima in tutto il mondo occidentale e i risultati di cio
sono sotto gli occhi di tutti. Anche quella dei vaccini le ha fatto eco: in particolare da parte



dell’'Unione Europea, lasciando qualche vittima in piu sul campo di battaglia con il virus
per motivi strettamente politici (il rifiuto di produrre in Italia il vaccino Sputnik, pronto gia
dall’estate scorsa e disponibile su licenza) e organizzativi.

ANCHE PERCHE LA BCE CONTINUERA A MANI BASSE

Ma questa per assurdo non e soltanto una cattivissima notizia, bensi anche il motivo per
cui la banca centrale europea sara costretta a seguire I’America nel programma di
erogazione di nuova liquidita (se non vorra lasciar rivalutare eccessivamente la divisa
unica sul Dollaro) e la principale ragione per cui tanto i debiti pubblici quanto i le Borse ne
beneficeranno. La presenza diffusa di campagne elettorali in giro per il vecchio continente
potra dar luogo a qualche timida rimostranza dei partiti piu nazionalisti, ma probabilmente
a niente altro.

Difficile dire quando ma -in materia- non a caso in Occidente gli analisti finanziari sono
tutti ottimisti, sia pur senza sapere affatto né quando ripartira davvero l’economia
(nonostante si continui a sbandierare la sostenibilita ambientale come se fossimo
ricchissimi), né in quale misura, l'inflazione fara finalmente capolino.

Ma il manuale del giovane investitore in Borsa ci rammenta che ’arrivo di una lieve [x]
inflazione pone di solito la maggioranza delle imprese in posizione rialzista! E soltanto
quando il rialzo dei prezzi di beni e servizi dovesse eccedere che esso potrebbe sortire
I’effetto contrario sulle quotazioni azionarie. Lo stesso potrebbe valere per la curva dei
tassi d’interesse, dal momento che oggi sconta un’inflazione che ancora non si vede. Ma
per guadagnare sul segmento dei tassi a lungo termine ci vuole molto coraggio e lo si puo
fare soltanto all’ingrosso, cioe con molti capitali.

Dunque ancora un segnale di ottimismo per le borse e i mercati, insieme ai tanti di
pessimismo sull’andamento dell’economia reale a casa nostra.

Stefano di Tommaso



