ANCORA TORO A WALL STREET?

Le relazioni commerciali internazionali sembrano in fiamme. Non c’e
giornale che non ne parli e non c’é politico al mondo che non ne risulti
preoccupato. Donald Trump venerdi scorso sembra aver imboccato una
strada apparentemente senza ritorno dichiarando ulteriori dazi e tariffe
contro le importazioni dalla Cina per 34 miliardi di dollari (con la
conseguente contromisura presa immediatamente da quest’ultima).

A questo punto i mercati finanziari sono tutti sotto osservazione, con cali anche vistosi.
Tutti salvo quello americano. I mercati borsistici dei Paesi Emergenti sono sotto
mediamente del 20% dall’inizio del 2018, ma a queste perdite si devono sommare quelle
delle divise valutarie in cui sono espressi i rendimenti delle borse dei Paesi Emergenti. Una
vera e propria Caporetto per gli investitori non basati sui dollari, che certamente potrebbe
finire per contagiare anche I’America, ma occorre notare che al momento quest’ultima ne e
rimasta indenne. E almeno fino alle elezioni di medio termine (Novembre) c’é una certa
possibilita che I'attuale tendenza rimanga invariata. Come & possibile?

LA SCOMMESSA DI TRUMP

Trump ha fatto capire che le sue iniziative doganali nascono dal fatto che sino a ieri
I’America lasciava entrare i prodotti di chiunque e che era ora di smetterla con
atteggiamenti non “simmetrici” da parte degli altri Paesi. Questo potrebbe significare che,
di fronte a un passo indietro di cinesi, canadesi, messicani ed europei, anche Trump
potrebbe togliere i dazi, ma non possiamo non prendere atto che per i suoi fini I'attuale
politica commerciale ha funzionato alla grande! Non soltanto l’'occupazione continua a
crescere negli USA ma anche e soprattutto i profitti delle imprese stanno volando: ci si
attende che i dati del secondo trimestre rivelino una loro crescita oltre il 20% sullo stesso
periodo dell’anno precedente.
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IL RICATTO CINESE DEL TECHNOLOGY TRANSFER

Nonostante la martellante campagna stampa contro Trump e i suoi dazi, 1’opinione
pubblica interna al paese tende a dargli ragione. Senza considerare che nei confronti di
Paesi Emergenti come la Cina o il Messico esistono anche altri rilevanti problemi sollevati
per la prima volta solo da Trump: ad esempio I'imposizione del “Technology Transfer” a
tutte le imprese che vanno a investire in Cina senza che ci sia poi una valida tutela delle
opere d‘ingegno significa dare la possibilita pratica alle imprese cinesi di copiare i prodotti
americani ed europei (per i quali sono stati investiti quattrini in ricerca e sviluppo) per
riproporli a basso costo fabbricati illegalmente.

I

Per non parlare del Messico dove la scarsa sicurezza sociale e sul lavoro spinge tutte le
multinazionali ad impiantare siti industriali per poi esportare i manufatti cola prodotti negli
USA. E’ chiaro che questo toglie posti di lavoro (o migliori salari) agli operai americani, gia
assediati dai disperati che varcano illegalmente i confini per cercare direttamente lavoro
negli USA facendo loro concorrenza sui salari perché accettano paghe molto basse.

Difficile persino per noi Europei dare torto a Trump su questi ultimi temi. Anche perché
per il momento I’America sta attirando capitali da tutto il resto del mondo con il risultato
che I’economia americana continua a tirare e le imprese americane a fare -appunto- lauti
profitti.

GLI U.S.A. SONO DIVENTATI IL PRIMO ATTORE NELLE ENERGIE

Cio che poi e passato proprio in sordina e stata I’accelerazione della produzione americana
di petrolio e gas, che ha tratto ottimo profitto dall’ascesa dei loro prezzi. Oggi gli USA ne
sono diventati piti che mai il piu importante produttore e non se ne parla molto perché al
tempo stesso essi sono anche il loro primo consumatore. Ma questo ancora una volta
significa che I’economia americana tira piu del previsto, nonostante le statistiche e
nonostante le campagne stampa avverse all’attuale Presidente.

Certo le guerre commerciali sono comunque delle guerre e, al di la di un loro utilizzo
strettamente tattico, esse non possono mancare di esigere -come tutte le guerre- un tributo
di “sangue” anche alle imprese e ai lavoratori americani. E questo & un terreno molto
scivoloso per il primo Presidente che ha dichiarato guerra a praticamente tutte le altre
nazioni del mondo, perché se dalla sua scelta di rinegoziare gli accordi commerciali su
base bilaterale (invece che attraverso gli organismi sovranazionali) non otterra presto dei



risultati sara allora la sua posizione politica a cominciare a logorarsi. Quello che se ne puo
dedurre e che probabilmente Trump lo sappia benissimo e che dunque oggi spinge piu che
mai sull’acceleratore del confronto-scontro sia perché e riuscito a infliggere del dolore alle
controparti europee e cinesi le quali adesso stanno finalmente valutando se continuare a
rispondere tono su tono alle provocazioni o scendere a compromessi, ma anche perché
Trump e il primo che ha altrettanta fretta di fare marcia indietro.

(]
LE GUERRE COMMERCIALI NON POSSONO DURARE ALL’INFINITO

I grandi operatori sui mercati finanziari (quasi tutti americani) lo hanno sempre saputo e
sino ad oggi non si sono preoccupati molto delle guerre commerciali, ma se dovranno
constatare che 1’escalation prosegue e se il gioco dovesse tirare in lungo dovranno
prendere atto che questo rischierebbe di produrre forti danni all’economia globale. Se a
rischio ci saranno i profitti futuri delle imprese multinazionali americane allora le borse
valori potrebbero iniziare a flettere nonostante le numerose buone notizie e contribuire
esse stesse a trascinare al ribasso anche la crescita economica globale. Ma Trump non
restera a guardare che questo accada, anche se per farlo onorevolmente egli dovra mettere
a segno delle vittorie almeno parziali, sulla base delle quali egli giochera la sua chance di
fare il buon gesto nei confronti di tutti gli altri “avversari”.

CHI GUADAGNA A WALL STREET: “TECNOLOGICI” E “SMALL CAP”

In ogni caso c’e tuttavia una certa probabilita che la crescita economica americana resti
forte per la restante parte del 2018 e che essa riguardera ancora una volta i titoli
tecnologici e le “small cap” (i titoli a bassa capitalizzazione) che sino ad oggi hanno reagito
meglio alla riduzione delle tasse. Con buona pace di tutti coloro (tra cui il sottoscritto) che
gridano allo scandalo delle iper-valutazioni e mettono in guardia sulla relativa illiquidita
dei titoli a bassa capitalizzazione.

B

La conclusione di questo ragionamento € che se quanto sopra e corretto allora
parallelamente alla prosecuzione della tendenza della prima parte dell’anno (Wall Street su
e Europa giu) anche tanta volatilita € ancora una volta attesa per i mesi a venire, [#|
mentre scarsa attenzione sara riservata ai parametri economici fondamentali delle
imprese, almeno sintantoche i profitti delle imprese (principalmente quelle tecnologiche)
continueranno copiosi.



RIALZO FINO A NOVEMBRE?

Dunque potrebbe esserci ancora una volta un rialzo di Borsa (nella sola Wall Street) a
breve termine (lo stesso termine entro il quale Trump deve riuscire a invertire la rotta che
lo ha portato alle guerre commerciali) e invece una certa probabilita di ribasso delle borse
nel medio Termine (cioe dall’autunno in poi), soprattutto se la sua manovra sui dazi non
avra avuto rapido successo.

Cio vale anche per le quotazioni delle materie prime: nonostante il Dollaro forte (che pero
non durera in eterno): il rialzo dei loro prezzi potra generare la sensazione che una nuova
ondata inflazionistica sia alle porte. In quel caso la stretta che la FED (la banca centrale
americana) si troverebbe contretta a muovere potrebbe risultare come la classica buccia di
banana sulla quale veder scivolare le prospettive di crescita dell’intera economia globale!
E con I’'ammontare in circolazione di debiti pubblici da sfamare a tassi bassi nessuno pensa
che ce lo possiamo permettere! Ma tutte queste sono preoccupazioni marco-economiche
che non impattano sull’andamento delle borse, anzi: di solito con l'inflazione che risale
(segno di riscaldamento della crescita economica) anche le azioni vanno su.

x] Dunque, nonostante i rischi legati agli effetti negativi per i Paesi Emergenti (tra i quali

tocca oramai annoverare anche il nostro) della risalita dei tassi d’interesse americani,
se lo scenario non muta chi ci rimettera potrebbero essere i Paesi a piu bassa crescita
economica e i non-produttori di materie prime come gli Europei, mentre chi ci guadagnera
potrebbero essere -oltre a quello americano- i mercati finanziari che piu hanno perduto
terreno fino ad oggi, come quello cinese.

Ovviamente non ci sono certezze al riguardo e quelle appena esposte sono solo ipotesi. Ma
se ci chiedevamo quanto potrebbe durare il prossimo rialzo la risposta sembra abbastanza
esauriente: non cosi poco!

Stefano di Tommaso

DELL RITORNA A WALL STREET PER
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CAVALCARE LA TRASFORMAZIONE
DIGITALE DELLE AZIENDE

ELL: WE'VE CAPTURED HEARTS
ND MINDS OF DECISION MAKERS

Dopo cinque anni di assenza da Wall Street il nome di Michael Saul Dell
e destinato a farsi sentire di nuovo alle grida, dopo che in Ottobre sara
stata perfezionata I'operazione che decreta il ritorno alla quotazione sul
listino americano della societa che porta il suo nome: Dell Technologies,
una societa che sara “strategicamente orientata a trarre vantaggio dalle
applicazioni commerciali delle nuove tecnologie tra le quali “Internet
delle Cose”, la realta virtuale, I'intelligenza artificiale, i sistemi di
apprendimento automatico dei computers, le telecomunicazioni di 5*
generazione, e la “Nuvola” per I'archiviazione dei dati in mobilita (cloud
computing)”.

B

“La crescita senza precedenti di questi anni e il posizionamento del nostro portafoglio di
tecnologie e servizi su un’offerta che copre gli ambiti della trasformazione digitale delle
aziende cosa che ci posiziona in modo unico in un momento molto importante per la
societa” ha precisato agli analisti Michael Dell, in occasione della presentazione
dell’operazione di ritorno in Borsa della sua societa. Due mesi prima Michael Dell, nel
corso della convention aziendale a Las Vegas, aveva spiegato che la sua societa si
concentrera sul futuro tecnologico, che porta inevitabilmente allo sviluppo della
partnership tra Uomo e Macchina: il connubio tra intelligenza umana e tecnologie potenti
che impattera sul progresso umano dei prossimi 10-15 anni. Un futuro che ovviamente
richiedera alla sua societa forti investimenti.

LA STORIA

]
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Figlio di una agente di cambio ebrea e di un ortodontista la cui famiglia era immigrata in
America in fuga dalla Germania nazista, Dell -che oggi ha solo 53 anni- avvio nel 1984 la
sua societa per fabbricare personal computer destinati ad essere venduti per
corrispondenza a basso prezzo in tutto il mondo. All’epoca egli aveva 19 anni e soli otto
anni dopo quella sua societa era gia entrata nella classifica di Fortune come una delle 500
piu grandi aziende al mondo ed era quotata a Wall Street. Ancora oggi non c’e al mondo un
ufficio, studio professionale o azienda che non utilizzi qualche macchina o monitor con
scritto sopra il nome DELL a caratteri cubitali.

IL “DELISTING”

Nonostante il grande successo raggiunto la Dell Corporation fino a sei anni fa restava
sostanzialmente una fabbrica di personal computers e anche per questo motivo aveva
sperimentato un vistoso calo della capitalizzazione di borsa. Allora Michael Dell propose al
mercato di ricomprarsi le azioni quotate che costituivano il “flottante” riconoscendo alla
societa di cui era a capo una valutazione di 25 miliardi di dollari. Nel 2013, dopo quasi un
anno dall’annuncio e molte polemiche che videro il noto raider Carl Icahn accusarlo di
pagare troppo poco agli azionisti di minoranza i titoli che egli ritirava dal listino, I'iniziativa
di Dell ebbe successo e la societa venne “delistata” dalla borsa newyorkese .

Dal canto suo Michael Dell si difese dalle accuse accusando a sua volta gli analisti di borsa
di guardare troppo al breve termine, e affermando che 1'unico modo per riuscire a
rispondere alle sfide imposte dalle mutate condizioni di mercato con una strategia priva di
condizionamenti esterni -basata sulle nuove tecnologie e non piu sulla produzione di
macchine- era quello di far tornare 1'azienda in ambito “privato” (cioe non quotata) per poi
stravolgerne liberamente i connotati.

L’ACQUISIZIONE DI EMC E LA QUOTAZIONE DELLE TRACKING STOCKS SU VM
WARE

I

Tre anni dopo la riuscita di quell’operazione (2016) la sua Dell Inc. poteva annunciare di
aver finalizzato per 67 miliardi di dollari I’acquisizione della EMC, il colosso mondiale dei
data centers” (centri per I'archiviazione dei dati sui quali si basa il Cloud Computing) con
1’ausilio del fondo Silver Lake, di Microsoft e di un gruppo di banche, dopo aver montato
una delle piu complesse operazioni finanziarie della storia per riuscirvi.

Parte del denaro per questa operazione era pervenuto dall’offerta al mercato borsistico di
“tracking stocks” (azioni virtuali senza diritto di voto) della VM WARE (dove VM sta per



https://www.investopedia.com/terms/t/trackingstocks.asp

“virtual motion”: software per la realta virtuale), garantite dalla partecipazione di controllo
posseduta da EMC nella medesima azienda al momento dell’acquisto di EMC da parte di
Dell.

IL RITORNO DI DELL A WALL STREET

L’operazione che vede oggi Dell tornare a Wall Street € anche tecnicamente interessante
perché non consiste in una classica “Initial Public Offering” (IPO) cioe nel collocamento di
titoli azionari che si fa in occasione della quotazione in borsa di una societa, bensi in una
proposta -rivolta ai detentori di quelle “tracking stocks” di VM WARE quotate- di acquisto
(per 9 miliardi di dollari) e scambio (per la restante parte fino al valore complessivamente
proposto di 21.7 miliardi di dollari) delle medesime, trasformandole in azioni ordinarie
della Dell Technologies stessa in ragione di una tracking stock ogni 1,3 azioni di Dell
Technologies. Se quegli azionisti voteranno a favore della proposta, ad essi dopo
I'operazione a apparterra una quota variabile dal 21% al 31% di quest’ultima.

L'offerta appare generosa perché la valutazione implicita riconosciuta ai detentori di quelle
“tracking stocks” (21,7 miliardi di dollari) € superiore nel complesso di quasi il 30% alla
loro capitalizzazione di borsa al momento della proposta (circa 17 miliardi di dollari),
sebbene essa consista solo in parte in un’offerta di denaro e per la maggior parte in azioni
della Dell Technologies che da cinque anni non € piu quotata ma che nel frattempo ha
acquisito la EMC Corporation e, con essa, anche il controllo della VM WARE che resta
indipendente nella sua gestione e quotata separatamente a Wall Street (fattura meno di 8
miliardi di dollari ma capitalizza piu di 60 miliardi di dollari).

LE VALUTAZIONI IMPLICITE, L’INDEBITAMENTO E CHI CI HA GUADAGNATO

In realta il vero affare lo fanno Michael Dell, la Microsoft e il fondo Silver Lake, che per
finanziare parzialmente la quota cash riconosciuta agli azionisti delle “tracking stocks”
chiedono alla VM Ware di distribuire dividendi per 9 miliardi di dollari (che per la
maggiora7saranno pagati alla sua controllante Dell Technologies), e poi ottengono un
implicito riconoscimento dal mercato di un elevatissimo valore per la loro partecipazione
nella Dell Technologies (partecipazione che nel complesso scendera ex post dal 100% al
72%, con la quota in mano a Michael Dell dal 47% al 54% ), senza metterne in discussione
I'indebitamento (circa 53 miliardi a livello consolidato) in buona parte contratto all’epoca
dell’acquisto di EMC. Una leva finanziaria che ha consentito loro di beneficiare della
rivalutazione della societa in questi anni (la valutazione implicita della Dell Technologies
supera i 70 miliardi di dollari) senza condividerla con altri investitori. Michael Dell infatti
cinque anni fa, al momento del delisting della sua Dell Corporation ne possedeva soltanto il
14%.



GLI ULTERIORI INVESTIMENTI A SUPPORTO DELL’EVOLUZIONE TECNOLOGICA

(]

Ma bisogna anche notare che il ritorno in Borsa, gia approvato dai Consigli di
Amministrazione di Dell e VM Ware, risulta soprattutto funzionale agli investimenti che
saranno necessari per mettere in pratica la strategia che Michael Dell ha annunciato a
Maggio a Las Vegas alla Convention Annuale della sua azienda, che raduna oltre 14.000
clienti e fornitori: un percorso che traguarda il 2030, basato sulle quattro esigenze che
accompagnano la trasformazione delle aziende: il passaggio dal mondo analogico a quello
digitale, I’evoluzione degli strumenti di calcolo, la necessita di sicurezza informatica e
quella dell’evoluzione delle competenze informatiche della forza lavoro. Che trovano
risposte estremamente avanzate nel portafoglio di societa del mondo Dell (Dell EMC,
Pivotal, RSA, Secureworks, Virtustream e VM Ware) che copre dall’edge computing, al
core computing, fino al cloud computing.

I

Una strategia basata sulla possibilita di coprire in modo integrato tutte le esigenze di
Information Technology delle aziende, che parte dall’offerta storica di computers, di
sistemi di archiviazione e di infrastrutture di rete, fino a arrivare a coprire anche quella di
sistemi per lo sfruttamento della mole di dati che proviene da Internet delle Cose, di
proposte per Intelligenza Artificiale nelle aziende, di Realta Virtuale e Realta Aumentata
per le vendite online. E che necessitera evidentemente di continui investimenti.

Stefano di Tommaso

MERCATI SEMPRE MENO
PREVEDIBILI
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Di motivi per preoccuparsi ce ne sono molti: dalle cosiddette guerre
commerciali di Donald Trump ai tassi di interesse che la FED banca
centrale americana) vuol far risalire vendendo i titoli acquistati in
passato, dalle supervalutazioni dei principali titoli tecnologici all’eccesso
di programmi di buy-back (riacquisto azioni proprie) che stanno
sostenendo i listini, dai timori per la continua espansione dei debiti di
Paesi come il nostro all’eccesso di rialzo delle quotazioni di Dollaro e
Petrolio...

I

L’elenco delle preoccupazioni che dovrebbero aggredire i gestori di portafogli potrebbe
continuare a lungo, tenendo presente che tutto cio sta letteralmente mettendo in ginocchio
le economie dei Paesi Emergenti e i loro mercati finanziari. Ma, cido nonostante, tutto
sommato le principali borse dei Paesi OCSE fino ad oggi hanno retto bene, pur mostrando
segni sempre piu evidenti di convulsioni (volatilita in ascesa) e di incertezza.

ALLA LARGA DAI FINTI “GURU”

I sacri libri di testo affermano che e normale tutto cio camminando per il viale del tramonto
di uno dei piu lunghi periodi di rialzo delle borse, e che di conseguenza e tempo di fare i
preparativi per l'inverno dei mercati, facendo ruotare i portafogli verso titoli di aziende che
producono piu cassa, le cui quotazioni sono meno speculative e i cui valori intrinseci sono
maggiori. Ma se volessimo dare retta queste indicazioni & probabile che ancora una volta
rischieremmo di sbagliare, poiché sono almeno due anni che le borse sono alle stelle e i
finti “guru” vanno ripetendo invano che crolleranno.

ANCORA UNA VOLTA CORRERANNO I TITOLI TECNOLOGICT?

La speculazione, che sembra essere il principale attore dei mercati in tutto il 2018,
continua a privilegiare i cosiddetti titoli “growth” (alla lettera: “crescita”) che quindi sono



costantemente sulle montagne russe ma non sono certo precipitati in basso. Ma anche
perché viviamo in un momento di forte crescita economica che supera costantemente le
previsioni dei vari Istituti di ricerca (a partire da quello del Fondo Monetario
Internazionale) e conseguentemente i profitti aziendali non sono mai stati cosi grassi e
perché l'inflazione stenta a decollare nonostante la decrescita costante della
disoccupazione e, soprattutto, nonostante il forte incremento della bolletta energetica (che
ne compone una buona parte).

ATTENTI AI TASSI

Chi non si sente pronto a forti emozioni e di esporsi al rischio di forti perdite in conto
capitale dovrebbe -continuano i sacri testi- rivolgersi al mercato obbligazionario, puntando
su ritorni molto piu limitati ma piu sicuri. Peccato che, con i tassi in salita, con la curva dei
rendimenti che esprime i medesimi ritorni tanto per il brevissimo quanto per il lunghissimo
termine e con i rendimenti reali apparentemente negativi che i mercati esprimono,
nemmeno i titoli del reddito fisso sembrano promettere bene.

Dunque non e per niente facile orientarsi eppure, con un equilibrio sempre piu precario,
chi investe qualche scelta la deve fare, perché ancora una volta non e cosi sicuro che
tenere denaro liquido sui conti correnti bancari sia una buona idea.

IL POSSIBILE “RALLY” ESTIVO

Anzi: secondo numerosi autorevoli commentatori e “strategist” delle principali case di
investimento (coloro che indicano la linea da seguire agli operatori di portafoglio), c’e
ancora spazio per i i principali mercati finanziari per riprendere a correre durante 1’estate,
sebbene tale corsa si sviluppi sempre piu sul filo del rasoio.

Questo perché di denaro in circolazione ce n’e ancora parecchio e alcune banche centrali
come quelle Europea, della Cina e del Giappone, stanno ancora immettendone altro, i buy-
back continuano imperterriti (mossi dalle casse piene delle aziende) e il boom di petrolio e
gas torna a far brillare 1'intero settore delle energie da fonti rinnovabili e, soprattutto,
perché la digitalizzazione dell’economia globale continua inesorabilmente a generare
efficienza sui costi e, in definitiva, tanto valore, il quale mano mano si trasforma (anche) in
valore azionario.

[x]
UN EQUILIBRIO ALTAMENTE INSTABILE

Il mondo va avanti, insomma, le tigri asiatiche ruggiscono e 1'Occidente continua a trarne
ampio beneficio, sebbene sia chiaro che 1'equilibrio dei mercati finanziari sia sempre piu a



rischio, che la loro volatilita possa continuare a salire e che un loro significativo
ridimensionamento sia sempre pill prossimo.

Dal momento che sui mercati non si puo continuare a far finta di niente si puo cercare di
trarre vantaggio dalla situazione cavalcando con gli strumenti derivati la possibilita di
guadagnare dalla volatilita crescente, dalla sempre maggiore fragilita dei mercati e
dall’ondata ribassista che prima o poi si sviluppera.

COSA FARE ALLORA?

Nel frattempo I’economia reale continua la sua corsa e dunque saranno soprattutto i titoli
azionari di aziende pro-cicliche quelli che potranno beneficiarne di piu, soprattutto se le
loro quotazioni hanno di recente subito un ridimensionamento. Cosi come sono ancora una
volta i titoli delle imprese che sviluppano nuove tecnologie (come l'intelligenza artificiale,
la robotica e i servizi di internet) quelli che potrebbero portare a casa nel breve termine i
migliori risultati, sebbene si debba tenere presente che nel lungo termine solo alcune di
quelle imprese resteranno vive.

Ci sono fondi di investimento che selezionano solo comparti industriali come questi: inutile
dire che le loro quotazioni sono gia cresciute moltissimo. Ma con 1’ondata di ulteriori
fusioni e acquisizioni (siamo giunti ai massimi storici) che si apprestano a “ridefinire” i
singoli comparti industriali, il “fai da te” resta ampiamente sconsigliato.

Sui mercati obbligazionari invece e tutta da vedere se i tassi d’interesse continueranno a
salire, in assenza (o quasi) di inflazione endemica (cioe non originata da fattori esterni
come guerre o shock petroliferi). E persino possibile il contrario, almeno per i tassi a lungo
termine, sebbene questo valga molto piu per i titoli americani che per quelli europei, la cui
divisa di conto potrebbe scivolare ulteriormente a seguito delle tensioni interne.

E’ facile percio prevedere il contrario per il Dollaro, ma anche per il Franco Svizzero e la
Sterlina Inglese, considerati paradisi piu sicuri in caso di intemperie, anche se -
ricordiamocelo- purtroppo di certezze sui mercati ce ne sono sempre meno!

Stefano di Tommaso




ITALIA: LA LINEA DURA PUO PAGARE

Nel recente rapporto pubblicato qualche giorno fa “Dove va I’economia
italiana” Confindustria prevede un rallentamento della crescita
economica italiana per I’'anno prossimo (+1,1%) e la seconda parte di
quello in corso (+1,3%), un’ occupazione ancor meno in crescita (+1%) e
la necessita di agire di conseguenza sui conti pubblici con I’ennesima
“manovra” correttiva. Nell’articolo si esamina l'ipotesi che lo scenario
possa risultare migliore di quanto previsto.

Anche le esportazioni italiane secondo il CSC (Centro Studi Confindustria) potrebbero
crescere meno della domanda mondiale nei prossimi due anni, a causa delle guerre
commerciali appena iniziate, mentre i consumi interni, senza una dinamica positiva dei
salari e dell’occupazione, non potranno che stagnare.

LA DITTATURA DELLO SPREAD

]

L’analisi del CSC parte dall’assunto che I’eventuale finanziamento in deficit di bilancio
degli stimoli all’economia del Paese, che il governo intende lanciare, possa avere effetti
netti di fatto recessivi, a causa dei maggiori timori sul debito pubblico che esso
scatenerebbe. Un maggior deficit del bilancio dello Stato potrebbe avere infatti come
conseguenza l'aggravarsi dello spread con la Germania e il maggior costo del debito
pubblico potrebbe essere compensato soltanto da una maggior pressione fiscale.

Dunque secondo il CSC I'Italia non puo permettersi di assumere iniziative “rischiose” che
avrebbero come conseguenza i timori dei mercati finanziari perché questi genererebbero
un’immediato innalzamento del costo del debito pubblico che ne controbilancerebbe gli
effetti positivi. Dunque la morale sarebbe quella che nessuna iniziativa che manchi di un
forte coordinamento comunitario potrebbe avere speranza di successo nel nostro Paese.


https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/07/02/italia-la-linea-dura-puo-pagare/
http://www.confindustria.it/wps/wcm/connect/www.confindustria.it5266/84fb8d13-e069-4087-b6bc-cb57b3b4a24c/Rapporto+CSC+-+27+giugno+2018.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=84fb8d13-e069-4087-b6bc-cb57b3b4a24c
http://www.confindustria.it/wps/wcm/connect/www.confindustria.it5266/84fb8d13-e069-4087-b6bc-cb57b3b4a24c/Rapporto+CSC+-+27+giugno+2018.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=84fb8d13-e069-4087-b6bc-cb57b3b4a24c

LO SCHIERAMENTO POLITICO DI CONFINDUSTRIA
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Confindustria-si sa- & un’organizzazione para-politica e coglie 1’occasione della
presentazione del rapporto per lanciare una sua proposta di maggior collaborazione con i
“partners” europei quale ricetta per uscire dalla crisi in cui I'Italia sta per infilarsi. Nel
riferirci ai “partners” dell’Unione riteniamo che il virgolettato sia d’obbligo perché occorre
notare la singolarita del cosi frequente uso (da parte della maggioranza dei commentatori
ufficiali) di un termine che starebbe ad indicare un sostrato di solidarieta, mentre nei fatti i
principali membri dell’'Unione Europea risultano oggi essere anche i principali avversari
delle politiche economiche che il governo in carica intende attuare.
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Laddove -secondo Confindustria- invece di un duro confronto il Governo Italiano riuscisse
ad ottenere una maggior collaborazione sulle politiche di progressiva integrazione
europea, esso potrebbe chiedere in cambio 1’avvio di un importante programma europeo di
investimenti infrastrutturali, da finanziare con I’emissione di bond europei.

L’IPOTESI DEGLI INVESTIMENTI INFRASTRUTTURALI E IL PRECEDENTE DEL
PIANO JUNKER
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Gli investimenti infrastrutturali sono oggettivamente la forma piu auspicabile di
collaborazione con il resto d’Europa ma occorre anche notare che, a livello comunitario, se
ne parla inutilmente da anni e che il Piano Junker che ne e sortito e risultato una vera e
propria presa in giro per quei Paesi -come il nostro- che, proprio a causa dei vincoli posti
dal nostro debito pubblico, speravano di affrontare gli sforzi per rilanciare la crescita
economica in forma congiunta con gli altri membri europei.

Pensare tuttavia che oggi sia cambiato davvero qualcosa a Bruxelles e probabilmente una
vera e propria ingenuita. Diverso e invece poter sperare che, con iniziative di grande
coraggio, 1'Italia possa sostenere una linea negoziale piu dura con la Commissione
Europea, per raggiungere piu o meno gli stessi obiettivi. Ed e quello che il nostro governo
sta provando a portare avanti, nonostante il fuoco incrociato dei “media” che lo biasimano.

L’EFFICIENTAMENTO DELLA PUBBLICA AMMINISTRAZIONE

In realta le iniziative al vaglio in questi primi giorni del nuovo governo sembrano andare



soprattutto in direzione di una migliore efficienza della spesa pubblica, a partire
dall’erosione delle cosiddette “rendite di posizione”, fino ai vitalizi della Casta, passando
per una revisione intelligente della spesa sanitaria e dei contributi alle iniziative di
investimento. La lista di cose da fare sarebbe lunghissima e qualsiasi italiano e in grado di
declinarla. Ma spesso e volentieri la “salvaguardia dei diritti acquisiti” ha determinato il
veto incrociato di corporazioni, parti sociali e gruppi di potere. Un governo poco
interconnesso al precedente sistema di potere puo sperare di incidere non poco sulla loro
rimozione.

LA FABBRICA DEI VOTI PUO PERSINO GENERARE EFFICIENZA
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Senza dubbio tuttavia i due argomenti che stanno piu a cuore a coloro che hanno votato i
partiti di governo sono quelli dei sussidi ai disoccupati e della lotta all’immigrazione
clandestina. Sul primo ovviamente si scatenano le maggiori perplessita degli osservatori
economici esteri, sulla seconda quelle delle varie organizzazioni umanitarie e i governi del
resto d’Europa.

Sono i due argomenti piu forti dal punto di vista politico, cio che 1’attuale governo puo
utilizzare per barattarli con il consenso sociale ad una serie di iniziative di efficientamento
economico, spiazzando il veto probabile di sindacati e corporazioni tramite un dialogo
diretto con i cittadini sui temi che piu contano. Dunque un argomento fortemente
demagogico puo aiutare a farne passare altri piu solidi dal punto di vista economico.

IL RISCHIO PIU GRANDE: LA FUGA DI CAPITALI
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Certo il rischio piu grande al momento resta quello dell’ennesima fuga dei capitali dal
nostro Paese, dal momento che esso si rifletterebbe immediatamente nella riduzione della
disponibilita di credito da parte del sistema bancario e, qualche tempo dopo, sulla capacita
del Tesoro di rinnovare i titoli pubblici in scadenza. Se viceversa l'industria italiana
riuscira a trovare le risorse finanziarie per mantenersi competitiva e a essere sgravata dai
vincoli burocratici che la sovrastano, ecco allora che i capitali potranno tornare ad essere
investiti proficuamente anche nel nostro Paese, migliorando ’occupazione e stimolando i
consumi. E’ la vera partita che il governo sta giocandosi nei suoi primi 100 giorni di
attivita. E chi investe guarda ovviamente soprattutto a questo.
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