BORSE AL TOP: VALUTAZIONI
ESAGERATE?

2019: se da un lato si moltiplicano i segnali di stanchezza del ciclo
economico espansivo che ha piacevolmente portato sviluppo economico
in tutte le economie mondiali (addirittura I’Eurozona -Germania in testa-
sembra esserne gia da quest’anno decisamente ai margini, in anticipo
rispetto al resto del mondo) dall’altro lato i mercati finanziari
continuano a inanellare record di ogni sorta. Non solo i mercati
obbligazionari hanno vissuto forse il miglior anno di sempre dal
momento che i tassi d’interesse sono scesi a zero, ma anche le borse
stanno continuando a segnare nuovi massimi, incuranti delle prospettive
calanti e del rischio di deflazione in agguato. La domanda che oggi
circola spesso (a questi livelli di borsa le valutazioni sono esagerate?) e
allora piu che legittima. Eppure la risposta sembra essere un bel “no”: se
guardiamo ai multipli del reddito e all’attualizzazione dei flussi di cassa
futuri cio non sembra affatto. Proviamo a scoprirne i perché.

UNA CRESCITA ESPONENZIALE

Innanzitutto proviamo a vedere dove si trova l'indice degli indici di borsa: lo Standard &
Poor 500 di Wall Street, perché evidentemente traccia un punto di riferimento per tutti gli
altri indici. Dello SP500 & reperibile inoltre un numero di anni sufficientemente lungo
(oltre 50) per poter fare qualche considerazione di fondo. Ecco il grafico:
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Si puo chiaramente vedere l'impennata esponenziale dell’indice, seppur con qualche
importante scossone tra il 2000 e il 2009, cui e seguita una crescita -appunto-
esponenziale, come se il troncone di sinistra del grafico fosse ripreso esattamente da dove
si era fermato poco prima della grande sbornia della “new economy” e poi delle
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cartolarizzazioni, tra il 1998 e il 2008.

Tra il 1954 e il 2019, sebbene non vi siano piu state guerre mondiali e catastrofi naturali
tali da far regredire il mondo, sono cambiate molte cose, a partire dai livelli inflazione e dei
tassi di interesse, ma stranamente i “prezzi” medi delle azioni, se ci si basa sui multipli
degli utili, non sono quasi mai cambiati.

MA I MULTIPLI NON SONO QUASI CRESCIUTI

Se nello stesso periodo proviamo a guardare com’e oscillato il principale moltiplicatore di
valore utilizzato in borsa (quello dei profitti aziendali: il c.d. “Price/Earnings”) , troviamo
una vera sorpresa :il prezzo delle azioni dell’indice medesimo € sempre rimasto a oscillare
piuttosto vicino alla media di 16 volte gli utili, con I'unica eccezione di un paio di picchi, nel
1992 e nel 2001.

Ancor piu sconvolgente ¢ il fatto che il medesimo indicatore P/E e restato nella media di
lungo periodo durante gli anni 2011-2019, cioé nonostante il piu deciso calo nei tassi di
interesse dell’ultimo secolo! Per essere piu precisi: man mano che l'indice negli scorsi 8
anni toccava nuovi massimi, il prezzo medio delle azioni passava dalle 12 volte alle 23 volte
gli utili, per poi addirittura ridiscendere sotto la media storica a fine 2018 !

E QUESTO NONOSTANTE I TASSI SIANO SCESI

Ora, e assolutamente intuitivo che, se i tassi di interesse sono percepiti come stabilmente
bassi, anche il moltiplicatore degli utili dovrebbe risultare piu alto di quando i tassi sono
alti. Se infatti vediamo il prezzo delle azioni come una sequenza di utili futuri attualizzati
ad un determinato tasso di sconto finanziario, quando quest’ultimo scende la sommatoria
degli utili futuri attualizzati dovrebbe risultare maggiore.

E invece no: il prezzo delle azioni dell’indice visto come numero di volte gli utili futuri
attesi risulta estremamente conveniente persino oggi che i prezzi delle azioni sono alle
stelle, perché evidentemente anche i profitti sono alle stelle, e cio nonostante i tassi
giacciano ai minimi storici dell’intero periodo.

(]
UNA FORTE COMPONENTE DI AZIENDE “DIGITALI” PROMETTE CRESCITE
DEGLI UTILI A DOPPIA CIFRA

Volendo scavare ancora di piu potremmo chiederci se ci troviamo in un periodo in cui
I’elevato livello di profitti attesi per I’anno in corso delle imprese che fanno parte
dell’indice non sia forse giudicato poco sostenibile nel medio termine. Questo potrebbe



giustificare un limitato moltiplicatore degli utili nella valutazione delle aziende quotate,
cosa tanto piu probabile quanto sia attesa una recessione prossima ventura.

Ma se guardiamo meglio nemmeno questa e in realta una prospettiva realistica. Per
spiegarlo proviamo a fare una prima considerazione: qual’e la quota di imprese
“tecnologiche”molto spesso ex-Startup o comunque legate all’economia digitale tra le
imprese che popolano l'indice SP500? Nel riquadro che segue sono riportati i pesi per
settore d’appartenenza:
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Dove si vede che il peso del solo settore IT rappresenta un quinto del totale. Se ci
sommiamo le imprese del settore comunicazioni siamo quasi al 30%. Per non parlare di
tantissimi altri colossi come Amazon o Uber che fanno parte dell’indice ma non vengono
classificate come imprese IT sebbene esse rappresentino piu di tante altre I’economia
digitale che poi e anche quella che incorpora le aspettative di crescita piu elevate.

Dunque possiamo tranquillamente affermare che nell’indice SP500 esiste una consistente
componente ad elevate aspettative di crescita degli utili e che normalmente non vengono
valutate dunque soltanto sulla base degli utili previsti nell’esercizio, bensi soprattutto di
quelli prospettici.

Sarebbe percio intuitivo attendersi che il moltiplicatore degli utili (attuali) possa crescere
in valore mano mano che il numero di imprese innovative cresce nella popolazione che
compone l'indice. E invece non & successo. E successo quasi l’opposto. Ecco per quale
motivo e difficile considerare sopravvalutati i prezzi delle azioni dell’indice SP500
nonostante esse abbiano sfondato i massimi di sempre.

I MULTIPLI DELLE VALUTAZIONI NEL MONDO

E bisogna anche aggiungere che, se da un lato di tutte le borse quella di Wall Street e
sicuramente quella che incorpora il maggior numero di (e peso) di imprese “digitali”,
dall’altro lato & anche quella che mostra i moltiplicatori piu elevati, come mostra la
dettagliata tabella sotto riportata:
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Ed e ovviamente anche piu intuitivo soppesare il livello delle valutazioni di borsa nel
grafico che segue:
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E tempo che sentiamo dire che il livello dei moltiplicatori di valore nel tempo dovrebbe
tendere ad allinearsi. Ma come si puo vedere siamo lontani da cio. Anzi secondo molti


https://www.slickcharts.com/sp500

analisti il livello non elevatissimo dei medesimi a Wall Street unitamente al fatto che
quest’ultima resta la borsa piu liquida e piu trasparente, fa pensare che sara anche in
futuro quella che mostrera la miglior dinamica.

Stefano di Tommaso

SE LA “CORPORATE AMERICA”
ALLUNGA IL PASSO

Se i mercati finanziari corrono al rialzo non é detto che questo significhi
che I'economia torni a crescere, anzi. Era scritto da tempo che i mercati
avrebbero potuto fare meglio data la scarsita di alternative dove andare
ad investire la liquidita immessa nel sistema dalle banche centrali, la
nullita dei rendimenti dei titoli a reddito fisso e il mancato declino dei
profitti delle grandi multinazionali americane. Ma in un momento in cui
I’euforia regna sovrana, soprattutto oltreoceano, rilasciamo a
comprendere cosa succede davvero? L’economia torna a crescere
inaspettatamente come nel 2016 oppure quello delle borse che battono
tutti i record é solo un fuoco di paglia? E se fosse, le borse sono destinate
a crollare o potranno continuare a sostenersi? Per provare a scrutare il
prossimo futuro andiamo dunque a vedere qualche dato statistico.

L’OTTIMISMO DELLE BORSE

[x] Sicuramente il detonatore dell’ottimismo delle borse € arrivato, ancora una volta, dal
presidente americano: € lui ad aver alimentato la speranza che I’escalation delle
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tariffe, pianificata per il prossimo 15 dicembre, possa oramai considerarsi superata dal
buon andamento delle negoziazioni in corso tra America e Cina. E sembra essere lui ad
aver “vinto” il lungo braccio di ferro con 1'altro capo del Pacifico senza aver concesso quasi
nulla all’avversario che avrebbe preteso di continuare con lo squilibrio nei rapporti
commerciali che I’'amministrazione Obama considerava “normale”.

Sembrava che questo presidente avrebbe scatenato conflitti e recessione economica con il
suo pugno fermo e le sue minacce a 360 gradi e invece i fatti stanno facendo venire a galla
una diversa realta: i conflitti nel mondo si sono attenuati, il terrorismo sembra ridursi, la
questione mediorientale sembra piu sotto controllo di quanto vogliono farci credere i
giornalisti e persino le tigri asiatiche, pur dopo aver subito la spuntatura delle loro unghie,
sembrano interessate a collaborare su un percorso di normalizzazione.
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Di certezze ovviamente e difficile disporre, ma di ipotesi di moderato ottimismo si e invece
riempita la bocca Wall Street, soprattutto quando ha dovuto prendere atto che le imprese
americane continuano a marciare verso migliore efficienza e maggiore innovazione e
dunque a macinare risultati tangibili nonostante le prospettive di “fine ciclo espansivo”
restino piuttosto grigie.

UN ESEMPIO DI EFFICIENZA PER TUTTI: TESIA

Un esempio per tutti ci viene fornito dagli straordinari risultati economici della fabbrica di
automobili Tesla: in un settore martoriato dal calo delle vendite e dove il piu ottimista
intona il “de profundis”, Tesla sta riuscendo a tenere fede al suo percorso di crescita e, al
tempo stesso, sta mostrando di poter fare decisi progressi nella direzione della
generazione di cassa e dell’efficienza nei costi.

E sono proprio la capacita di generare cassa e di migliorare 1’efficienza nei costi i veri
“leitmotiv” della salute dell’intero comparto industriale americano: il profondo
rinnovamento tecnologico che le imprese americane hanno cavalcato in anticipo sul resto
del mondo oggi genera abbondante efficienza e quest’ultima si trasmette ai profitti
aziendali!

Dunque persino laddove la produzione industriale si riduca e i consumi dovessero non
brillare, il guadagno di efficienza che genera profitti e alimenta a sua volta la disponibilita
di denaro per investire in ulteriori innovazioni & qualcosa che rivoluziona le industrie
obsolete e fa crescere le quotazioni delle aziende che possono stare alla testa del
rinnovamento, guarda caso prevalentemente americane.



IL RINNOVAMENTO TECNOLOGICO FA EFFICIENZA

La “Corporate America” insomma allunga il passo mentre le imprese industriali del resto
del mondo fanno fatica a tenere botta. I motivi sono molti: il mercato del lavoro
nordamericano e tra i piu flessibili e qualificati, il mercato dei capitali abbonda di risorse
finanziarie che cercano una collocazione, il sistema fiscale e tra i piu favorevoli e
contribuisce ad attirare capitali, il sistema giudiziario e snello e imparziale, i vincoli
burocratici per investimenti e nuove intraprese sono spesso ridotti all’osso. Esattamente il
contrario di quanto avviene in Europa e molto piu garantista ed affidabile di cio che e
possibile realizzare nei paesi asiatici.

Sono considerazioni che lasciano presumere che il divario con l'industria europea
aumentera ancora, ma che fanno anche ben sperare circa le sorti dei mercati finanziari e
sinanco dell’economia reale. Partiamo da quest’ultima: se, nonostante tutto, il modello
industriale americano mostra i suoi muscoli, ecco allora che e possibile sperare che
qualcuno nel mondo aguzzi I'inferno e finisca per imitarlo. Generando efficienza e profitti
che potranno essere reinvestiti in innovazioni e posti di lavoro.

I MERCATI POTREBBERO SOPRAVVIVERE AD UNA MODERATA RECESSIONE
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Ma anche i mercati finanziari potrebbero tranquillamente sopravvivere alle prospettive di
una recessione moderata e, soprattutto, localizzata nelle zone meno dinamiche del pianeta
(come appunto I'Eurozona oggi).

Certamente i tassi d’interesse non potranno ripartire al rialzo sino a quando non si
materializzi qualche tacca d’inflazione dei prezzi e sino a quando non si potra sperare nella
ricrescita dei rendimenti reali (oggi sottozero in Europa e intorno allo zero nel resto del
mondo).

Altrettanto certamente le borse continueranno a correre soltanto se i profitti
riprenderanno a crescere, dunque soprattutto “laddove” i profitti cresceranno. Ma senza
shock esogeni oggi non prevedibili non sembra ipotizzabile nemmeno un crollo dei mercati
finanziari, dei rendimenti e dei dividendi. Casomai i conflitti politici potranno alimentare
instabilita e incertezza, come per esempio in Italia e in Francia, dove | leadership
governativa e sempre piu sotto assedio. Ma e difficile immaginare che cio possa generare
dei disastri, sebbene dei rallentamenti invece si.

Le condizioni macroeconomiche invece lasciano pensare che la congiuntura economica
possa incupirsi, mano mano che ci avviciniamo alla fatidica scadenza del 2020 (da molti



considerato 1’anno in cui la recessione globale potrebbe manifestarsi). I segnali statistici
restano e, casomai, la stagnazione economica europea non fa che anticiparli. Dunque &
difficile pensare di poterla scansare come e successo nel 2016 quando e stato eletto
Trump. Quel che si puo sperare & che questa volta essa generi ben pochi danni e che
rappresenti pill una pausa fisiologica che non una vera e propria crisi.

Se cio si verificasse i mercati finanziari continuerebbero a brindare, seppure con doverose
(e forse significative) differenze di performance tra le sponde dei due oceani.

Stefano di Tommaso

ORA TESLA HA SFANGATO

Per tutti i deterattori delle iniziative visionarie di Elon Musk, uno dei piu controversi
imprenditori dell’automobile dai tempi di Preston Tucker, € una pessima notizia: la sua
Tesla Inc. adesso fa utili e genera cassa, dopo ben 16 anni di fatica , investimenti e perdite
finanziarie a dir poco da capogiro, colpi di scena sensazionali e un‘incredibile serie di
annunci a sorpresa relativi a nuove modalita di produzione, nuovi veicoli, nuove modalita di
guida e, a breve, persino nuove modalita di possesso del veicolo.

Ora ¢ la volta dell’introduzione dell’intelligenza artificiale nelle automobili e Tesla ha avuto
di nuovo il coraggio di fare un importante passo avanti nella tecnologia, ben prima
dell’annuncio di risultati economici positivi, effettuando la costosa acquisizione di una
societa come DeepScale. Fondata da un gruppo di professori dell’Universita di California,
che ha sviluppato la capacita di inserire in pochissimo spazio e con un trascurabile
consumo di energia il funzionamento di un computer basato su reti neurali per
I’elaborazione della visione artificiale. Ragione
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Ce n’e abbastanza per girarci un film e raccontare la saga di un imprenditore -neanche
cinquantenne- che ha saputo evitare di fermarsi persino quando i giornali lo dipingevano
come un truffatore e lui stava per finire in galera. Indubbiamente la fortuna aiuta gli
audaci ma, dopo 16 anni di detrattori e accuse di bancarotta fraudolenta, ¢ oramai
abbastanza chiaro che, se Musk sembra avercela fatta, non e soltanto merito della sua
cocciutaggine.

QUALI INGREDIENTI DEL SUO SUCCESSO

Strategia: Tesla ha voluto perseguire un modello di business-per cosi dire- “olistico”, cioe
basato su h ecosistema totalmente differente da quello dei produttori tradizionali, basato
su un prodotto radicalmente innovativo e dal costo intrinseco piu basso di quello
tradizionale;
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Distribuzione: Tesla ha basato lo sviluppo delle proprie vendite sulla notorieta e la
comunicazione, non sulla capillare presenza sul territorio;

Produzione: & qui che forse Tesla ha davvero mostrato la propria capacita di innovare
nonché quella (ancora da dimostrare) di fabbricare a costi decisamente piu bassi e fare
quasi tutto in casa. Sicuramente la Gigafactory del Nevada e I'imminente inaugurazione di
quella Cinese hanno creato lo standard di produzione prossimo venturo: totalmente
automatizzato e verticalmente integrato. Due qualita oramai nemmeno piu perseguite dai
produttori tradizionali;

Tecnologia: Tesla ha avuto il coraggio di immaginare il prodotto in una forma e un sistema
di funzionamento completamente diversi sino la punto che la gente lo chiede perché e
comodo e soprattutto perché e “cool” e quasi mai per coscienza ecologica o per ragioni
pratiche. La nuova frontiera della guida autonoma peraltro lo portera a sostenere modelli
di possesso completamente diversi, con I'inaugurazione dei “robo-taxi” e altre modalita di
condivisione dell'uso del medesimo, cosa che aprira le porte al “pay-per-use” che oggi e
solo sulla carta e che opporra una decisa concorrenza al modello di ride-hailing (offri un
passaggio) di Uber et similia;
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Assistenza : le auto Tesla anche quando sono in circolazione restano costantemente in
contatto con la casa madre per poter intervenire in caso di incidente o di mancanza di
energia a breve distanza. Tesla ha inoltre promosso la creazione di “punti di ricarica”



gratuiti in buona parte dei Paesi Occidentali e nelle principali citta del mondo,
contribuendo a sfatare il mito della difficolta di utilizzo pratico dei suoi veicoli.

]
INDUSTRY DISRUPTION

Con la sua radicale volonta di innovazione la Tesla ha dunque probabilmente sepolto in
maniera ostinata e definitiva il precedente oligopolio delle fabbriche di automobili
tradizionali, capace di far miseramente fallire qualsiasi tentativo di concorrenza da parte
dei nuovi entranti, di respingere buona parte delle nuove tecnologie che avrebbero
comportato la necessita per esse di rinnovarsi, di investire pesantemente e di rischiare
’osso del collo.

Oggi non c’eé dunque molto da stupirsi se l'industria automobilistica tradizionale
boccheggia con le vendite di veicoli nuovi e subisce ancora gli strascichi giudiziari della
frode relativa alla misurazione delle emissioni nocive, ed & in pesante arretrato nello
sviluppo di risposte di mercato efficaci per tenere botta alla nuova generazione di
produttori di veicoli basati su tecnologie alternative, con il serio rischio di non riuscire a
riconvertirsi in tempo prima di veder scomparire 1'ecosistema che le sorreggeva.

E non c’@ nemmeno da stupirsi del fatto che la capitalizzazione di borsa di Tesla sia tornata
alle stelle (54 miliardi di dollari) mentre quelle dei colossi del recente passato resti o molto
piu indietro: da General Motors (36 miliardi di dollari) alla Toyota (24 miliardi di dollari)
fino a FiatChrisler (meno di 12 miliardi di dollari) e alla Ford (meno di 9 miliardi di dollari).

=]

Stefano di Tommaso

LA SFIDUCIA ALIMENTA LE
PROBABILITA DI RECESSIONE
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Se i ministri delle finanze e i governatori delle banche centrali riuniti a
Washington per al simposio annuale di IMF e WORLD BANK evitano
accuratamente di menzionare ogni previsionie di recessione nel mondo
(anzi il comunicato ufficiale della scorsa settimana parla di un 2019 nel
quale il reddito globale lordo salira del 3% e di prospettive in
miglioramento per il 2020), in privato tuttavia le parole usate nei
corridoi da quegli illustri partecipanti sono ben diverse. Vediamo allora
quali e, soprattutto, perché.

I TIMORI CHE CIRCOLANO

Innanzitutto ci sono i timori di nuove tensioni commerciali: sebbene siano stati sino ad oggi
spesso infondati visti gli sviluppi positivi delle relazioni sino-americane, hanno
indubbiamente contribuito a ridurre le aspettative di crescita economica.

Poi ci sono i timori (anch’essi poco fondati) legati alle problematiche che puo creare la
forte espansione in corso del livello di debito globale, cosa che puo trasformarsi in una
zavorra importante in caso di peggioramento della congiuntura economica internazionale,
ma indubbiamente con i tassi d’'interesse a zero (o dintorni) puo altrettanto realisticamente
fare ben pochi danni, se non -appunto- alle aspettative degli investitori e risparmiatori.

Infine c’e 'inequivocabile segnale fornito dal rallentamento (se non dall’arretramento,
come per esempio in buona parte d’'Europa) degli indici relativi alla produzione industriale,
nonostante i servizi e i consumi tengano ancora “botta”. Di seguito un grafico che mostra
I’elevata correlazione tra il rendimento dei titoli di stato americani (quelli europei sono
scesi guarda caso anche di piu) e I’andamento dell’indice ISM relativo alla produzione
industriale:

]
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DUNQUE LE PREVISIONI PEGGIORANO

Non e assolutamente una coincidenza se la fiducia generale scende parallelamente ai tassi
d’interesse e c’eé chi ne conclude (anche pubblicamente) che dunque 1’entrata in recessione
dell’economia mondiale nel 2020 e oramai cosa certa, come Erik Nielsen, capo economista
dell’Unicredit.

Mentre Penelope Goldberg -capo economista della Banca Mondiale- non arriva a tanto, ma
lancia al tempo stesso forti perplessita sulla tenuta delle prospettive indicate piu sopra in
occasione del simposio e allo stesso tempo Gita Gopinath, sua omologa (capo economista)
al Fondo Monetario Internazionale si chiede se il rallentamento della produzione
industriale possa arrivare a “contaminare” anche 1'erogazione di servizi (che sino ad oggi
non e calata come la produzione industriale ma che, se arrivasse, allora la frittata sarebbe
fatta).

Certo oggi ci troviamo di fronte al maggior abbassamento delle prospettive di crescita
economica globale dai tempi della crisi del 2008 -2009 (vedi il grafico con l'accortezza di
considerare i dati dei due istogrammi finali a destra in azzurro quali mere ottimistiche
previsioni):

x] QUALI STRUMENTI PER CONTRASTARE IL DECLINO

Se quello appena dipinto e il quadro d’insieme, allora bisognerebbe mettere in campo tutti
gli strumenti possibili per contrastare il “declino” in corso. Su questo concordano (per una
volta) tutti gli economisti ed i banchieri centrali: ci vorrebbero fior di stimoli di politica
fiscale (taglio delle tasse ed espansione della spesa pubblica) e non soltanto stimoli
monetari (poco efficaci tanto quanto il debito e divenuto poco pericoloso per lo stesso
motivo: con i tassi a zero le banche centrali devono lavorare di fantasia).

Questi agirebbero in maniera molto piu diretta per stimolare la ri-crescita ma il [x]
problema e che, se i malanni dell’economia globale stanno per diventare un’epidemia,
tuttavia 1’antidoto al virus della caduta delle aspettative degli operatori (che tutti
ammettono che potrebbe risultare piu efficace nell’allontanare lo spettro di una recessione
globale) consiste al tempo stesso nel compiere quelle manovre che piu dipendono dalla
volonta (e dal coraggio) della politica: ci vorrebbero cioe degli stimoli di natura fiscale
nonché la promozione di quegli investimenti infrastrutturali in arretrato in tutto il mondo e
non soltanto nei paesi emergenti. Due categorie di interventi gli stimoli fiscali e la spesa
per infrastrutture che andrebbero inesorabilmente a incrementare ancora i debiti pubblici,
gia arrivati ai massimi di sempre.



L’unica grande economia globale che potrebbe pensare di farlo senza praticamente [x]
incorrere affatto nel timore di ritorni di fuoco nelle aspettative sarebbe quella tedesca
(con indubbi benefici anche per il resto della zona Euro). Ma quest’ultima si guarda bene
persino dal teorizzarlo e -cosa ancor piu grave- non percepisce (o non vuole farlo) quanto
grande sarebbe in tal modo il proprio ruolo nello scacchiere globale per fungere da
locomotiva economica internazionale. E, come si puo vedere dal grafico qui accanto,
sarebbe anche quella che ne ha piu bisogno.

Al tempo stesso in cui queste considerazioni vengono trattate nel simposio di Washington,
fiocca un altro dato statistico poco rassicurante che arriva dall’altra parte del mondo: la
crescita economica della Cina -pur sempre assai elevata in assoluto: il 6%- e tuttavia la piu
bassa dal 1992 ad oggi.

x] MA SONO LE ASPETTATIVE A FARLA DA PADRONA

Ma -come se non bastasse ancora- il colpo di grazia alle aspettative gia molto esili di una
nuova accelerazione della crescita nel 2020 lo potrebbe dare 1'ultima voce che gira
insistentemente negli ambienti politici americani: quella che ’'amministrazione Trump
starebbe preparando una manovra di restringimento dell’accesso di capitali da e per la
Cina. Ci sono state peraltro diverse smentite ufficiali in tal senso, in linea con la politica di
parziale distensione che I’America vuole esibire nelle ultime settimane, ma il timore, una
volta generato, rimane.

Come al solito: di certezze nessuno puo parlare, ma di probabilita legate al degenerare
delle aspettative senza dubbio si. Impensabile sopravvalutare 1'intelligenza della politica e
sperare allegramente che -grazie a quest’ultima- la meteorologia economica volgera al
sereno. In democrazia l'intelligenza della politica resta direttamente collegata a quella dei
suoi elettori e, mentre siamo tutti fiduciosi che nel lungo termine essa sara migliore, nel
brevissimo periodo qualche perplessita non puo che generarla.

x] Un filosofo come Bertrand Russel affermava che: “l'intelligenza dev’essere proprio la

qualita meglio distribuita al mondo, perché nessuno si lamenta di averne meno degli
altri”, ma Nikita ChruScév mostrava ancor piu realismo quando affermava che: "gli uomini
politici sono uguali dappertutto: essi promettono di costruire un ponte anche dove non c’e
un fiume”.

Ecco perché mi associo al coro di chi nutre quelle perplessita.

Stefano di Tommaso



