BENVENUTI NELL'ERA DEI TASSI
NEGATIVI

Si e detto che nella spirale dei tassi negativi che sembra in arrivo ci
avrebbero rimesso soprattutto le banche. Non soltanto perché il loro
margine sull’'intermediazione del denaro si assottiglia, ma anche a causa
dei rischi conseguenti alla discesa dei tassi che consistono
principalmente in un’economia stagnante e possibili maggiori
insolvenze. Ma la prospettiva di una recessione nei prossimi mesi, che
sembra alla base della discesa dei tassi, e davvero uno scenario realistico
? Non ci sono evidenze al riguardo. E lo scenario che si prospetta: di tassi
sotto zero ancora per lungo tempo, non ha soltanto svantaggi. Anzi...

PREOCCUPAZIONI FONDATE

I1 fatto che le banche centrali di tutto il mondo stanno oggi interrogandosi sul rischio che
una nuova crisi di fiducia dei mercati finanziari possa provocare nuove contrazioni
dell’economia reale (cosi come stava accadendo a fine 2018) si rileva da due cose:

1. dopo anni di crescita economica basati sull’espansione della massa monetaria i
mercati si sono assuefatti a dosi crescenti di testosterone e temono molto
un’eventuale riduzione della base monetaria;

2. 1 governatori delle banche centrali iniziano ad affermare che per rilanciare la

crescita economica oltre 1’orizzonte normale dei cicli economici non bastano piu
soltanto nuove facilitazioni monetarie ma occorre un coordinamento con i governi
per agire contemporaneamente anche sul fronte delle politiche fiscali.
D’altra parte dopo quanto accaduto alla fine dello scorso anno (borse calate
vistosamente e forte riduzione della spesa per consumi) € divenuto chiaro a tutti
che e vicina la possibilita di incorrere in nuove recessioni, seppure magari solo
temporanee.
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SENZA INFLAZIONE TORNA LA POSSIBILITA DI UNA “STAGNAZIONE
SECOLARE”

C’era stata intorno al 2015-16 un’importante corrente di pensiero (con a capo economisti

del peso di Larry Summers) che aveva formulato un’oscura previsione: il mondo stava
generando le condizioni per una prolungata fase di stagnazione della crescita
dell’economia reale (la cosiddetta Stagnazione Secolare) con la conseguente prospettiva di
incombente deflazione e calo sotto zero dei tassi di interesse.

Una previsione presto bollata come irrealistica con 'arrivo del nuovo governo degli Stati
Uniti d’America che, con le sue proposte del taglio delle tasse (effettivamente realizzato) e
di nuovi importanti investimenti infrastrutturali (ad oggi non ancora realizzati) aveva
generato forte crescita economica e si pensava avrebbe generato le condizioni per una
reflazione forzosa dell’economia.

Anche la Cina ha perseguito negli ultimi anni la doppia strada dell’intervento dello stato
nell’economia e dell’espansione monetaria interna. La Banca Centrale Europea ha
proseguito con il suo Quantitative Easing cosi come quella del Giappone e sono passati
quasi tre anni da quell’autunno del 2016 ma, nonostante ci si chieda quanto la crescita
economica recentemente vissuta sia sostenibile o se il mondo grazie a tutti quegli stimoli
monetari e fiscali ha soltanto semplicemente ritardato il suo appuntamento con la dura
realta dei cicli economici, quella temuta reflazione non si € ancora vista.

IL RITARDO DELLE BANCHE CENTRALI

Anzi: I’abbondanza di liquidita dei mercati finanziari ha provocato un calo fin sotto lo zero
dei tassi d’interesse, calo cui si dovranno prima o poi adeguare anche le banche centrali.
Ma il loro ritardo nell’intervenire ne ha messo in discussione l’autorevolezza in termini di
“forward guidance” ed appare oggi come 1'unico vero motivo dell’inversione della “curva
dei rendimenti” (quando quelli a breve termine superano quelli a lungo termine: i tassi a
breve sono controllati dai banchieri centrali mentre quelli a lungo termine sono espressi
direttamente da domanda e offerta dei mercati finanziari).
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A tale proposito c’é una triste statistica relativamente ai periodi storici precedenti in cui e
scesa sotto zero quella curva: pressoché tutte le volte che e successo il mondo ha poi
affrontato una recessione globale entro un paio di anni. Ma se la curva si inverte soltanto
perché i banchieri centrali vogliono imporre il loro controllo e reagiscono troppo
lentamente alle situazioni di mercato, € ancora corretto assegnare un valore “segnaletico”
dell’inversione della curva dei rendimenti?
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Le evidenze riscontrabili parlano di un certo ritorno alla fiducia da parte degli investitori a
partire dal secondo semestre del 2019, mentre il temuto crollo dei profitti aziendali dopo la
mini-crisi della fine dello scorso anno non sembra ancora esserci stato. Dunque le
prospettive per il resto dell’anno sembrano buone almeno a meta e il lunghissimo ciclo
economico positivo che stiamo vivendo non accenna ancora a flettere.

I VANTAGGI DEI TASSI SOTTO ZERO

Il fatto poi che i tassi d’'interesse restino molto bassi presenta indubbiamente una serie di
vantaggi:

1. € una prova indiretta della limitatezza dei rischi di inflazione dei prezzi

2. consente una migliore sostenibilita dei debiti pubblici che altrimenti avrebbero
costituito una seria minaccia per gli equilibri globali

3. potrebbe costituire un deciso vantaggio in ordine alla finanziabilita delle
innovazioni tecnologiche cosi come delle grandi opere infrastrutturali che ancora
mancano al mondo civile per poter spianare la strada verso ulteriori crescite
economiche “sostenibili”.

La crescente globalizzazione dell’economia infatti impone al mondo di trovare nuove forme
di trasporto (si veda ad esempio il progetto di Hyperloop) e di telecomunicazioni (a banda
sempre piu larga) che facilitino il dialogo e I'interscambio tra sedi lontane. Il problema
delle possibili disastrose conseguenze dell’inquinamento impone altresi di sostituire gli
attuali sistemi di generazione dell’energia (basati sull’emissione di sostanze nocive) con
altri maggiormente eco-sostenibili. Lo sviluppo inoltre delle nuove tecnologie impone di
per sé degli investimenti crescenti e lunghi periodi di sperimentazione prima di trovarne
un ritorno economico. E infine ’eventuale prosecuzione dei programmi di esplorazione
spaziali necessiterebbe di ulteriori ingenti investimenti.

Il mondo dunque oggi affoga in una montagna di liquidita ma esistono al tempo stesso
molteplici interessanti opportunita per utilizzare questa liquidita (laddove essa fosse
intelligentemente indirizzata da opportune politiche fiscali, ad esempio). Innanzitutto le
“asset class” (le categorie di investimento) piu remunerative da quarant’anni a questa
parte sono sempre di piu il “venture capital” (I’investimento seriale in Start-Up
tecnologiche) e il “private equity” (il capitale investito dai fondi nelle imprese non quotate).

Ma in generale gli operatori economici necessiterebbero di avere a disposizione grandi
quantita di capitale per poter sostenere il crescente volume di investimenti che il progresso
rende possibili e che sembrano altresi necessari a far proseguire lo sviluppo dell’'umanita.


https://it.m.wikipedia.org/wiki/Hyperloop

OCCORRE MAGGIOR COORDINAMENTO

Dunque pensare oggi di lasciare i banchieri centrali liberi di pilotare la riduzione della
massa di liquidita in circolazione non e necessariamente una buona idea, anzi! Intanto per
la forte dipendenza delle quotazioni delle principali borse valori dal livello di liquidita
disponibile. La persistenza di forte liquidita disponibile in un contesto non-inflattivo
costituisce invece la premessa necessaria per poter pensare finanziare a costi accettabili le
grandi prospettive che si dischiudono al progresso tecnologico. Quel che occorre casomai &
una maggior capacita politica di indirizzare tali risorse nella direzione giusta e affinché
non vadano inutilmente sprecate in metalli preziosi, beni rifugio et similia.

Giungere a un’era di tassi d’interesse negativi insomma potrebbe non risultare cosi
inaccettabile, poiché costituiscono di fatto una “tassa” imposta implicitamente al
mantenimento di liquidita non investite e genera un forte incentivo ad allocarla su progetti
di lungo termine che, seppur con rendimenti limitati, possono invece generare un profitto.
E una nuova forma della “lotta alla manomorta” che premia gli investimenti di capitale e
penalizza la rendita finanziaria.

E, finché si prospettano ancora ampie ed interessanti opportunita di investimento di lungo
termine che possano aiutare a combattere le prospettive altrimenti prevalenti di
“stagnazione secolare”, & fondata la speranza che lo spettro dell’inflazione possa restare
nell’armadio ancora a lungo e viceversa appare ancora una volta utile immettere ulteriore
liquidita nel sistema.

Dunque i tassi negativi potrebbero risultare assai positivi, a condizione di riuscire a trovare
maggior coordinamento tra le nazioni.

Stefano di Tommaso

L’ECONOMIA ITALIANA MIGLIORA!
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I'affermazione e sicuramente di quelle forti, ma qualche fondamento per
sostenere che le cose vanno meglio del previsto c’e senza dubbio ed é
opportuno farlo presente, dal momento che per il mainstream nazionale
(le notizie prevalenti che vengono pubblicate da tv e giornali) le campane
per il ns. Paese devono ancora suonare a morto!

Poi durante l’estate qualche notiziola verra fatta filtrare, senza troppo clamore,
riconoscendo che -si- I'Italia sta seguendo il miglioramento in atto in tutta la comunita
europea (ma come fanalino di coda, s’intende). Ebbene se non e disinformazione questa
spiegatemi cosa lo €!

Nonostante che la produzione industriale sia scesa anche a Maggio (dell’1,4%) la
disoccupazione e clamorosamente calata sotto al fatidico 10% (non si vedeva dal 2012)
mentre su base annua i disoccupati sono diminuiti di quasi il 7% (il dato migliore dal 1977).
L’attenuarsi delle tensioni sociali lascera indubbiamente piu spazio ai consumi e
all’acquisto dei beni durevoli nei prossimi mesi, facendo ben sperare dal punto di vista
della ripresa del prodotto interno lordo.

Ma soprattutto gli altri “timori”, quelli per la sostenibilita del debito pubblico, hanno
lasciato nell’ultimo mese il posto alla corsa per accaparrarsi i titoli di stato italiani e, di
conseguenza, non soltanto i loro rendimenti si sono ridotti, ma lo hanno fatto anche piu che
proporzionalmente alla Germania e dunque lo spread (quello che tutti citano e sui titoli
decennali) & sceso sotto al 2% (quello sui 2 anni invece e allo 0,74%, ma con il rendimento
del ns BTP a 2 anni giunto a zero, mentre il Bund tedesco a 2 anni & profondamente
negativo). Ecco il grafico dell’andamento sulla medesima durata: la tendenza al ribasso (e
dunque alla normalizzazione) dalla data di insediamento del governo ad oggi € chiaramente
riscontrabile!
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Seppure quanto descritto sembri quasi un miracolo (la stampa italiana neanche ne scrive),
e sempre difficile attribuire dei meriti a qualcuno di preciso per cio che sta succedendo,
anche perché il nostro Paese e oggi diviso quasi alla pari tra i sostenitori del governo in



carica (in leggera maggioranza) che ha avuto pero quantomeno il merito di restare unito, e
i suoi piu fieri oppositori, profondamente divisi tra quelli di destra e quelli di sinistra. E
sono soprattutto questi ultimi che si indignano ogni giorno che passa e non fanno che
gettare fango su qualsiasi cosa arrivi da Palazzo Chigi. Una situazione da guerra civile si
sarebbe detto in altri tempi, mentre ultimamente sembra essere diventato il modo normale
di esprimere 1’opposizione politica.

Persino il Presidente della Repubblica, di nomina renziana, sembra ben lontano dal trovarsi
super partes nelle sue esternazioni. E I'ultima cosa che questo coro di cariche istituzionali,
correnti della magistratura, oppositori politici vari e trombati del centro destra all’ultima
tornata delle numerosissime nomine pubbliche avrebbe voluto sentirsi riferire, era proprio
che per I'’economia del Bel Paese all’arrivo dell’estate tutto sembra andare per il meglio.

Il governo invece ha da poco compiuto un anno e, invece di andarsene presto a casa per far
luogo a qualche commissario della “troika” come sostenevano con certezza i piu noti
commentatori televisivi, ha incassato il plauso della Commissione Europea che -quando ha
osservato I’andamento tendenziale- si € resa conto dell’impossibilita di sostenere una
procedura d’infrazione contro 1'Italia.

Cio detto non e tutt’oro cio che luccica: I'Italia resta un Paese dal quale gli imprenditori ed
i giovani continuano a fuggire (si veda il grafico). Nel 2018 sono stati 157.000 i migranti
“di lusso” dall’'Italia: non si vedeva dal 1990.

]

E un Paese sull’orlo della crisi demografica: nel 2018 in nuovi nati sono crollati a meno di
440.000. Non erano cosi pochi dal 1861!

]

Come dire che, seppure sembriamo avviati sulla buona strada, ce n’e tuttavia ancora tanta
da fare! E poi i timori di recessione erano sicuramente gonfiati dalla polemica politica
come dalla sicumera sulla guerra commerciale sino-americana, di cui resta ben poco dopo
I'ultimo disgelo. Per non parlare poi del fatto che l'intera Europa sta risvegliandosi da un
brutto incubo: che la ripresa fosse gia terminata. Probabilmente non é ancora arrivato il
momento. Ma sarebbe utile che il processo di unificazione europea riuscisse a fare dei
significativi passi avanti prima che il ciclo economico si inverta davvero. Cosa che prima o
poi succede sempre.

E visto che dal punto di vista monetario e stato fatto quasi tutto cio che si poteva per
stimolare I’economia (a Settembre parte la nuova TLTRO per rifinanziare le banche e
sospingerle a prestare di piu alle imprese), e forse arrivato il momento di avviare serie



politiche comunitarie di stimolo fiscale (a partire dagli investimenti infrastrutturali) e di
abbandonare ogni residuo tentativo di imporre nuove austerita.

I1 tempo per riuscirvi non e pero cosi lungo e il profilo delle nuove cariche a Bruxelles (che
risultano fortemente allineate con quelle precedenti) fa temere per il peggio. Al momento
la Commissione Europea e impegnata in una dura battaglia con 1'uscita della Gran
Bretagna, dove hanno prevalso i falchi che si oppongono ad ogni compromesso con
I’Unione. E senza dubbio se nulla cambiera nell’ideologia prevalente centro-europea il
rischio che questa perda altri pezzi sara sempre maggiore.

Stefano di Tommaso

LA PRIMA META DEL 2019 E
ALL’INSEGNA DELLE BORSE

A livello globale non poteva andare meglio di cosi per le borse valori:
+30% su base annua. Un risultato che a Natale 2018 era persino difficile
immaginare. Wall Street ha fatto ancora meglio : +17% (come dire +34%
su base annua). Le borse europee un po’ meno bene ma comunque hanno
tutte di fatto soltanto recuperato le perdite occorse a fine 2018.
Trovandosi spesso sui livelli massimi di sempre, non e niente male!

[T

Da un lato sicuramente hanno giocato le aspettative favorevoli circa una soluzione alle
guerre commerciali e doganali che I’America ha imposto a mezzo mondo, dall’altro lato
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hanno sicuramente favorito la ripresa tanto le ottime risultanze dei profitti aziendali
quanto la grandissima liquidita su cui galleggiano ancora oggi i mercati globali.

LA GRANDE LIQUIDITA GLOBALE E I BASSI TASSI DI INTERESSE

E forse quest’ultima che ha giocato un ruolo decisivo, per almeno due motivi: a) perché &
difficile ottenere fuori dall’investimento azionario rendimento anche soltanto lontanamente
comparabili e: b) perché quella stessa liquidita si e riversata in massa nei confronti dei
titoli obbligazionari (il cosiddetto “reddito fisso”) determinandone una forte discesa dei
rendimenti (che e inversamente proporzionale all’andamento dei corsi dei titoli stessi sul
mercato secondario).

I bassi tassi d’interesse che ne derivano non possono che spingere verso 1’alto le
valutazioni teoriche delle imprese i cui titoli sono quotati, dal momento che la valutazione
non puo che replicare il valore cumulativo atteso degli utili futuri. Se il fattore di sconto di
quegli utili & basso, ecco che il valore finale ne risultera innalzato.

CHI CI GUADAGNA SONO GLI INVESTIMENTI AZIONARI

Ne hanno beneficiato anche gli investitori che hanno sostenuto i fondi di “private equity”
(capitale privato investito in aziende non quotate ma gia ben funzionanti) e “venture
capital” (capitale di ventura investito in aziende innovative e tecnologiche, spesso note
come “start-up”). Mai come in questo momento infatti il private equity e il venture capital
hanno prodotto risultati eccellenti (in media) e mai come in questo momento hanno
raccolto cosi tanto denaro per effettuare nuovi investimenti.

Ma soprattutto della grande liquidita in circolazione hanno beneficiato le numerose “IPO”
(initial public offers: cioe le proposte di investimento che giungono dalle matricole che
intendono approdare al listino della borsa valori). Non soltanto in America, ma anche nei
mercati alternativi europei (circuito A.I.M.) e persino in Cina, dove e notizia fresca che
sulla borsa di Shanghai sta partendo un listino dedicato alle imprese piu innovative e
tecnologiche (dalle biotecnologie all’intelligenza artificiale passando per la fabbricazione di
nuovi microchip e lo sviluppo di nuove piattaforme digitali) che si chiamera “Shanghai
Technology Board” (in sigla anche : STAR).

IN PARTENZA: LO SHANGHAI TECHNOLOGY BOARD

L’iniziativa prende piede dall’intensa attivita di molti giovani ricercatori e imprenditori
cinesi che vogliono replicare a casa loro cio che piu di cento loro predecessori hanno gia
creato: i cosiddetti “Unicorni” (cioe le start-up innovative che vengono valutate piu di un
miliardo di dollari) creando di fatto un clone del Nasdaqg. Non soltanto I'iniziativa ha senso



dal momento che il numero di imprese cinesi che e stata oggetto di interesse e investimenti
da parte dei capitalisti occidentali & di molti ordini di grandezza superiore a quella schiera
di imprese che sono approdate al Nasdaq e hanno avuto successo, ma anche perché esiste
gia una lista di oltre 100 potenziali IPO alla nuova piattaforma della borsa di Shanghai,
pronte per accogliere capitali cinesi per una valutazione complessiva di circa 16 miliardi di
dollari!

D’altra parte I’evoluzione moderna dello sviluppo economico in Cina ha generato enormi
flussi di risparmio che affluiscono al mercato dei capitali e che oggi trovano spesso la via
dell’estero (nei limiti imposti dal governo centrale sull’esportazione dei capitali), anche per
mancanza di buone alternative domestiche e la Cina ha tutto l'interesse a dirottare tali
flussi verso le proprie imprese. Nulla toglie poi che chi dall’occidente ha in passato
investito al Nasdaq in imprese cinesi in futuro possa farlo in Cina, soprattutto se i pesanti
vincoli al movimento dei Capitali dentro e fuori 1’ex celeste impero in futuro sara meno
vincolato.

Le cose insomma sembrano andare bene anche in Cina, che osserva attentamente il resto
del mondo e intende indirizzare nella giusta direzione i mercati finanziari, perché essi
svolgano la piu importante delle loro funzioni: quella di far affluire risorse per
I’innovazione e lo sviluppo. Se anche nei confronti degli investimenti infrastrutturali
succedera lo stesso allora sara proprio arrivato il momento che la Cina possa smettere di
svalutare la propria divisa (il Renminbi) e alzare la testa quale prima potenza economica
globale.

Se non avesse effettuato svalutazioni competitive a raffica cio sarebbe gia successo
addirittura nel 2012 !

Stefano di Tommaso

OSAKA 2019 E LA”LEZIONE” DI
PUTIN
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Aveva cominciato il padrone di casa, Shinzo Abe (il leader del governo
giapponese che ha ospitato per qualche giorno a Osaka i leaders dei venti
maggiori paesi al mondo): “il malcontento popolare che é emerso a causa
della globalizzazione ha dato vita a un piu duro confronto politico”. E
inoltre: “attribuisco grande importanza alla situazione attuale del
commercio mondiale. Il mondo sta aspettando di vedere in quale
direzione procederanno i leaders del G20. E tempo di comunicare un
messaggio forte per il mantenimento e il rafforzamento di un sistema
globale di scambi commerciali liberi, equi e non discriminatorii”.

Xi Jimping poco prima di incontrare Trump ha anche accusato i Paesi piu sviluppati di
comportamento protezionista che rischia di “distruggere il sistema globale degli scambi
commerciali... impattando sugli interessi comuni delle nazioni e... ponendo un’ombra di
rischio sulla pace e sulla stabilita del mondo”.

U.S.A. E CINA: ACCORDO FATTO

Trump dal canto suo ha riferito di essere “molto soddisfatto” dell’esito degli incontri a
Osaka e della tregua che ne e scaturita nella guerra commerciale con la Cina. Il mondo
intero al riguardo ha tirato un sospiro di sollievo anche se il Presidente americano ci tiene
a far sapere che non ha fretta di chiudere un accordo che non sia di “grande qualita”. Piu
che vincere la guerra commerciale insomma, lui si aspetta di riuscire a “vincere la pace”
che ne seguira. Un obiettivo comprensibile, anche se tutti si rendono conto del fatto che
cio, guarda caso, coincidera con l'inizio del 2020, cioe con l’avvio della campagna
elettorale per la sua rielezione a Presidente.

Ovviamente quasi tutti i leaders presenti al G20 in un modo o nell’altro nell’esprimere  [x]
le loro preoccupazioni e raccomandazioni si rivolgevano al piu importante dei
convitati: il presidente degli Stati Uniti d’America. Ma Vladimir Putin lo ha fatto in un
modo originale: andando a scavare sulla validita del modello culturale prevalente in
occidente, sull’attualita delle sue dottrine economiche e sulla decadenza dei suoi costumi
sociali.



LA “LEZIONE DI PUTIN”

Mentre la propaganda dei media lo accusa di fomentare i partiti populisti che in molte parti
del mondo stanno prendendo il sopravvento, il Presidente della Federazione Russa ha
inteso utilizzare il palcoscenico del G20 per uscire il piu possibile dall’isolazionismo nel
quale era stato cacciato dalle sanzioni per la Crimea, 1'Ucraina e l'intervento in Siria. E
sembra proprio esserci riuscito con un pacato discorso sulla decadenza dei valori
occidentali.

In particolare pero ¢ il liberismo di mercato I’argomento sul quale ha costruito la sua tesi
piu brillante, affidando il messaggio ad un’intervista resa al Financial Times, il piu
importante quotidiano finanziario della Gran Bretagna, sua acerrima rivale politica. Averlo
imposto a qualsiasi costo nei paesi emergenti ha generato una serie di conseguenze
negative -afferma Putin- scatenando una corsa senza senso alla globalizzazione piu
selvaggia, eradicandovi il pluralismo degli usi, dei costumi e dei mestieri e finendo con il
conferire uno strapotere fuori misura alle maggiori “corporations” globalizzate che
impongono con le loro disponibilita finanziarie il collasso di quasi tutte le altre imprese nel
mondo.

[x] Il risultato € un sentimento diffuso nel mondo di ribellione a tutto cio, di rivalsa

politica sulla disfatta economica generata dalla convinzione che il “lasciar fare” alla
“mano invisibile del mercato” costituisca la ricetta migliore di ogni politica economica.
Putin si oppone a questo modo di pensare, affermando che il “non fare nulla” da parte degli
stati nazionali spesso costituisce una pessima idea, travalicando quel principio originario di
libera concorrenza che schiacciava i margini e imponeva innovazioni.

Secondo Putin la richiesta di rinnovamento politico che ne € conseguenza si € sparsa in
Europa (con i gialloverdi in Italia, il partito della LePen e i Gilet Gialli in Francia, il partito
di Orban in Ungheria) e come in Gran Bretagna, in America e nello stesso Giappone. La
gente vuole essere rassicurata e vuole evitare di ritrovarsi sradicata dal lavoro e invasa dai
migranti.

Oggi -conclude il Presidente russo, il problema principale dei paesi piu evoluti e quello di
riuscire a creare adeguati “cuscinetti sociali” a protezione delle categorie piu deboli, che a
causa dello stravolgimento dell’industria tradizionale perdono lavoro e sicurezza sociale.
Senza che la politica si impegni a fondo nell’economia secondo Putin la transizione rischia
di trasformarsi in una landa selvaggia, piena di vittime e di danni collaterali.

Difficile dargli torto di principio, se non stando a vedere quanto gli riuscira di combinare di
buono anche a casa propria, dove ovviamente non tutto fila liscio come lui vorrebbe.



Dopo questo vertice tuttavia gli osservatori riconoscono che il panorama geopolitico
globale ne viene fuori tutto sommato rasserenato e moderatamente ottimista: tutti i leaders
sembrano aver mutuato da Trump, Putin e Xi I'approccio relativamente conservatore,
moderato e dedito al dialogo costruttivo che essi si sono sforzati di assumere.

LE CONSEGUENZE IN TERMINI ECONOMICI E FINANZIARI

Ora che un passo avanti verso la coesione internazionale e stato fatto, non resta che
cercare di evitare tutti insieme che 1'’economia globale possa ricadere in recessione e che
la minaccia del riscaldamento globale possa essere affrontata con maggiore coesione.
Serviranno inevitabilmente politiche fiscali espansive e spese infrastrutturali straordinarie,
non senza qualche mugugno qua e la da parte di chi -probabilmente shagliandosi- teme che
tali stimoli si traducano presto in nuove fiammate inflazionistiche. da parte di chi -
probabilmente sbagliandosi- teme che tali stimoli si traducano presto in nuove fiammate
inflazionistiche.

Tuttavia le premesse per un po’ di ottimismo ci sono e, a meno di nuove sorprese negative,
i mercati finanziari nelle prossime settimane non mancheranno di sottolinearlo, mentre si
moltiplicano le probabilita che i tassi d’interesse scendano ancor piu sotto zero. Una
situazione non ideale in generale, ma molto propizia a tagliare gli oneri dei debiti pubblici
in un momento storico che li vede accrescersi a dismisura.

Certamente, con le borse valori sempre piu in alto, anche i rischi di un loro tonfo (o
quantomeno di maggior volatilita) si moltiplicano. Ma al mondo -si sa- di certezze ve n’'e
solo una, ed & meglio pensare ad altro!

Stefano di Tommaso



