
IL  PREZZO  DEL  PETROLIO  NON
PREOCCUPA PIÙ ?

Chi l’ha detto che il petrolio salirà? Gli investitori, ovviamente, i quali
cercano ogni giorno di imboccare per primi nuovi trend di mercato e
giustificare,  attraverso  nuove  strategie,  il  loro  operato  rispetto  alle
migliori performances che da mesi inanellano i fondi di investimento
indicizzati. Peccato però che anche questa volta rischiano di sbagliarsi
alla grande, così come non si è visto un vero “reflation trade” (un ritorno
di fiamma dell’inflazione che avrebbe potuto giustificare nuove rotazioni
dei portafogli titoli). E alla mancata crescita dell’inflazione la questione
del prezzo futuro del petrolio è molto connessa.
 

LO SCENARIO GLOBALE È MOLTO COMPOSTO

L’economia  globale  cresce  alla  grande  ma  non  dá  alcun  cenno  di  surriscaldamento,
facendo saltare i nervi agli operatori e agli speculatori che ci avevano scommesso sopra.
Non surriscaldandosi non crescono nemmeno i prezzi delle materie prime e nemmeno
oscilla il dollaro, che ne esprime l’unità di misura. Rimane tutto piuttosto stabile insieme
ad una volatilità dei mercati finanziari che continua storicamente a decrescere e ad una
liquidità globale che aumenta tanto da fare invidia agli oceani alle prese con il disgelo delle
calotte polari.

Nel lungo percorso che ha portato in tutti i dodici mesi precedenti i mercati verso nuovi
massimi storici e a tornare a crescere significativamente i prodotti lordi della maggioranza
delle nazioni, soprattutto quelle emergenti, molte volte i grandi investitori hanno gridato al
lupo al  lupo,  molte  volte  le  banche centrali  hanno minacciato impennate dei  tassi  di
interesse (anche per limitare sul nascere i possibili scoppi di bolle speculative).
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Ma la verità è che un po’ dappertutto nel mondo i consumi sono tornati a crescere, la
disoccupazione è in discesa e i profitti delle imprese sono in forte crescita, mentre tutto il
resto fornisce confortanti segnali di rilassamento e permette ai mercati di dimenticare i
livelli  stratosferici  raggiunti  dai  debiti  pubblici  anche a  causa  dei  bassissimi  tassi  di
interesse che essi devono pagare, lasciando sperare i più in un lento discioglimento di quei
debiti nell’acido della progressiva monetizzazione.

IL PETROLIO IN UN TUNNEL TRA 50 E 60 DOLLARI AL BARILE

In  uno  scenario  così  composto,  sincronizzato  e  positivo,  procedono  le  politiche  di
incremento dell’uso delle energie da fonti rinnovabili e anche per questo motivo il petrolio
rischia di restare a lungo confinato magicamente nel tunnel che va dai 50 ai 60 dollari al
barile (vedi grafico), ove al ribasso agiscono immediatamente le iniziative di incremento
delle riserve strategiche e al rialzo invece giocano tutti i produttori che hanno congiurato
sino ad oggi per una ripresa del prezzo i quali servono maggiori quantità non appena gli
risulta possibile.

Eppure la domanda globale di petrolio sta tornando a crescere eccome, non solo per effetto
della ripresa economica (che ha effetti sulla domanda del petrolio quasi solo in America),
ma soprattutto per la crescita strutturale delle due grandi economie asiatiche (Cina e
India). Ma contemporaneamente sale l’offerta del petrolio, soprattutto di quello americano
(che in parte è “shale oil”cioè estratto con tecniche di pressurizzazione degli anfratti in cui
giace  che  non  sono  pozzi  petroliferi  veri  e  propri  ma sono  molto  più  diffusi)  la  cui
produzione è fortemente legata al prezzo di vendita:sotto determinati livelli non conviene
estrarlo.

Il  risultato  di  questo  bilanciamento  tra  domanda  e  offerta,  sebbene  difficile  perché,
appunto, con la ripresa economica che prosegue salgono entrambe, va ben al di là del
tenue impatto che può sortire la politica dell’OPEC, (il cartello dei produttori petroliferi)
che autoimpone dei  tagli  alla  produzione e  in  tal  modo favorisce  i  paesi  che non vi
aderiscono (si veda il grafico qui sotto riportato).

LA VERA DIFFERENZA L’HA FATTA IL “FRACKING”

La situazione complessiva ha tra l’altro favorito le economie dei paesi emergenti, i quali
hanno trovato lo spazio per esportare più petrolio e, in una situazione di stabilità globale



del  relativo  prezzo,  la  possibilità  di  programmare  nuovi  investimenti  infrastrutturali
(principalmente  nella  raffinazione)  che  possono  aiutare  non  poco  a  dare  slancio  allo
sviluppo economico locale.

La vera differenza però l’ha fatta l’America con il suo “fracking“ (la suddetta tecnica con la
quale si ottengono gas e petrolio da scisto), inducendo sul mercato un pesante fattore di
stabilità. Tutto bene dunque? Si, ma solo fino a quando non dovessero acuirsi le tensioni
geopolitiche globali oggi tutto sommato sotto controllo. La discontinuità in uno scenario
globale così sincrono e bilanciato può provenire solo queste ultime.

La corsa al riarmo di ogni Paese del mondo sta infatti favorendo tanto l’industria degli
armamenti (tradizionalmente grande divoratrice di materie prime energetiche) quanto lo
stoccaggio di maggiori riserve strategiche di petrolio. Il controllo delle emissioni dannose
per  l’atmosfera  ha  inoltre  giocato  la  sua  parte  sino  ad  oggi  nel  limitare  il  prezzo
dell’energia, ma risulterebbe poco più che superfluo qualora dovessimo assistere ad una
escalation militare in  grande stile.  La geopolitica insomma può fare la  sua parte nel
rovinare la festa all’economia reale, anzi: rischia di essere l’unico fattore che può fare la
differenza.

Stefano di Tommaso

(FOLLI ?) VALUTAZIONI DI BORSA

Quanto sono folli le (attuali) valutazioni di borsa? Mano mano che le
borse  toccano  sempre  nuovi  massimi  gli  analisti,  gli  economisti,  gli
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investitori  e persino i  banchieri  centrali  continuano a chiederselo da
molto tempo e in particolare da almeno un anno i timori di un loro crollo
si fanno più insistenti.
 

LO SCENARIO “GOLDILOCKS” E I TIMORI DI TORNARE A UN NUOVO 2008

 

La fatina dei mercati dai riccioli d’oro (la oramai mitica bambola Goldilocks che preferisce
un ambiente misurato: non troppo freddo, non troppo caldo ecc…) continua a regalarci uno
scenario incantato nel quale la crescita economica economica globale è meravigliosamente
in atto ma non è troppo forte (e dunque non fa crescere l’inflazione né i costi dei fattori di
produzione), le borse galleggiano sui massimi di sempre ma senza strappi e nemmeno
rilevanti  oscillazioni,  il  commercio  mondiale  ha  ripreso  la  sua  corsa  nonostante  la
diffusione di tecnologia e informazioni non necessiti più di dover produrre solo in alcune
parti del mondo (perché la globalizzazione prosegue alla grande e le fabbriche sono oramai
dappertutto) e dunque i mercati finanziari assaporano i frutti (e i profitti) dell’espansione
economica  mondiale  apparentemente  senza  doverne  scontare  i  tipici  aspetti  negativi
(fiammate salariali, tassi di interesse in aumento, dinamiche dei prezzi in tensione, valori
degli “assets” troppo speculativi, eccetera).

Il risultato è sotto gli occhi di tutti: da più di un anno si è diffuso tra gli investitori il timore
di  vivere  all’interno  di  una  gigantesca  bolla  speculativa  attanaglia  ogni  categoria  di
investimenti nel mercato dei capitali e perciò coloro che si aspettano brusche correzioni di
rotta sono oramai divenuti la maggioranza. Ovviamente questo ha determinato una loro
pesante sotto-performance rispetto all’andamento dell’indice di borsa, come è mostrato dal
grafico qui riportato.

Il punto è che da altrettanto tempo sentiamo cornacchie gracchiare pervicacemente contro
le smisurate valutazioni implicite delle imprese quotate in borsa e ogni volta dobbiamo
constatare che esse hanno avuto torto. E si dà il caso che le cornacchie siano giustappunto
animali estremamente intelligenti, come del resto lo sono i professori, i premi Nobel e i
capi degli uffici studi di tutto il mondo che le impresonano ma quando la campana suona a
morto così a lungo e poi invece tutti gli astanti risultano essere in buona salute, allora
bisogna chiedersi: “cosa sta succedendo”?



COSA STA SUCCEDENDO?

Le risposte che troppe volte ci siamo sentiti propinare a questa domanda sono state la
favoletta (assolutamente fondata, per la verità) della liquidità in eccesso che fa galleggiare
anche ciò che dovrebbe andare a fondo, l’altra favola degli effetti perversi di tassi troppo
bassi  che  generano  l’assenza  di  valide  alternative  all’investimento  azionario  (come
negarla?) e, per i più sofisticati, anche quella della “congestione dei risparmi” (saving’s
glut)  dovuta  ai  cicli  generazionali  della  demografia  (altrettanto  vera)  che  provoca
sovraffollamento  nella  domanda  di  attivi  finanziari.

Secondo chi ce le propina però, sono situazioni congiunturali che hanno prodotto effetti
significativi  anche perché fortemente  concomitanti  ma,  per  loro  natura,  sono vicende
destinate  a  smorzarsi  nel  breve  termine  perché  connesse  a  fattori  tendenzialmente
irripetibili.

Sarebbe stato tutto molto credibile se effettivamente i picchi delle quotazioni di borsa (cui
rischiamo di abituarci senza più fare domande) fossero risultati temporanei e connessi ad
un incremento della volatilità dei corsi, che tipicamente si associa a movimenti di breve
periodo. Il breve periodo però è passato da un pezzo e la domanda resta: quanto sono folli
le (oramai consolidate) valutazioni di borsa?

Il cittadino americano medio (grande frequentatore dei borsini rispetto alla media degli
altri nel mondo) si fida oramai molto più dell’investimento in borsa rispetto al resto degli
altri investimenti possibili.

I commentatori che gridano “al fuoco” sempre più a corto di argomenti si sono allora
spostati sull’arcinoto concetto di “bolla speculativa”, secondo il quale una serie di concause
psico-sociologiche possono determinare un rigonfiamento innaturale dei valori espressi dai
mercati,  ma prima o poi  tale rigonfiamento,  come una bolla di  sapone,  è destinato a
scoppiare, esattamente come è già successo in precedenza per i prezzi dei tulipani, per le
valutazioni immobiliari, per i crediti al consumo e i titoli derivati. Peccato che la maggior
crescita delle quotazioni borsistiche si sia accompagnata alla più bassa volatilità dei corsi
che la storia ricordi…

 



Dunque, a causa della durata record del ciclo rialzista (abbiamo superato l’ottavo anno in
USA) la situazione degli investitori —soprattutto le grandi banche e società di gestione del
risparmio— è perciò divenuta kafkiana, anzi beckettiana e, come nel notissimo dramma
teatrale “Aspettando Godot”, la condizione esistenziale dei personaggi cui ogni volta viene
mandato a dire “il signor Godot oggi non viene, verrà domani”, pur angosciosa si tramuta
in irrinunciabile, poiché, come accade nel dramma di Samuel Beckett, i protagonisti a un
certo punto, prima che il sipario cali, riprendono a dire “adesso andiamo” eppur non si
muovono.  Evidentemente  quei  protagonisti,  come del  resto  gli  investitori  sempre  più
timorosi di crolli sui mercati, sono la metafora dell’animo umano il quale sebbene resti
nell’attesa di un evento che non accade mai, si rafforza sempre più nelle sue convinzioni.

GLI  EFFETTI  COLLATERALI  DEGLI  ECCESSI  DEI  MERCATI  :  VALUTAZIONI
ECCESSIVE

Tornando alle valutazioni di borsa, senza dubbio eccessive secondo i più, esse non risultano
essere soltanto materia riservata agli investitori e speculatori che operano sul mercato
mobiliare. Come minimo invece influenzano anche le valutazioni di tutte le altre imprese,
cioè quella miriade di società e gruppi industriali i cui titoli non sono quotati sui mercati
borsistici ma risultano ugualmente essere oggetto di stima di valore. Ciò vale innanzitutto
per i titoli tecnologici che hanno mostrato negli ultimi anni la miglior dinamica degli utili
operativi e che pertanto influenzano le valutazioni persino delle start-up.

Ma non solo. Le borse ai massimi storici dunque influenzano anche il mare magnum di
fusioni e acquisizioni che si estende al mondo intero, come pure l’oceano sconfinato delle
valutazioni di credito da parte di banche e società finanziarie. Valutazioni che si basano
sempre più, secondo le ultime teorie, sul cosiddetto “equity value” delle imprese affidate
(cioè sul valore di mercato delle loro quote sociali,  più o meno indipendentemente da
quello contabile).

Se oggi i moltiplicatori dell’utile (p/e) che girano in borsa toccano la media di 30 volte,
allora, pur scontando significativamente per la minor liquidità i titoli che non risultano
quotati, difficilmente scendiamo sotto livelli di 15 o 20. I quali però risultano comunque al
di sopra delle medie storiche di borsa (mi pare che la media delle medie risulti pari a 16
volte e, ovviamente, si riferisce a titoli mediamente molto “pesanti”. Lo stesso vale per la
valutazione dei titoli  a garanzia ai  fini  dei finanziamenti  per le acquisizioni:  se voglio
indebitarmi per 50 per comperare un titolo che viene comunemente valutato 100 sto
facendo un’operazione chiaramente molto prudente. Ma se quel 50 che prendo a debito
corrisponde alla metà delle suddette valutazioni “prudenziali” di 15 o 20 volte l’utile, allora



chi finanzia sta fornendomi un finanziamento che anmonta a 7 o 10 volte l’utile,  che
comunque rischia di risultare eccessivo.

Ecco dunque che l’economia reale risulta in ogni caso fortemente influenzata dai valori
borsistici,  sebbene talora sembri che i due mondi (quello dell’economia reale e quello
dell’economia “di carta”) non si parlino.

MOLTE (DISCORDANTI) MISURE DELLA SOPRAVVALUTAZIONE

Esistono in proposito numerosi criteri da considerare se vogliamo affrontare il tema delle
valutazioni d’impresa senza parteggiare per alcuna delle scuole di pensiero, a partire da
quelli suggeriti dal famoso professor Robert Shiller e dal suo “CAPE RATIO” (cyclically
adjusted  price-to-earnings  ratio:  il  rapporto  prezzo/utili  ponderato  con  la  misura
dell’inflazione e dei tassi di interesse) sulla base del quale egli ha lanciato ripetuti allarmi.

Numerosi  sono però altri  illustri  pensatori  come il  professor Jeremy (autore del  libro
“Stocks for the Long Run” del 1994) che non condividono quei punti di vista perché, anche
volendo  considerare  un  eccesso  nel  livello  dei  moltiplicatori  di  valore,  quando
l’aggiustamento  dell’indice  viene  operato  sulla  base  della  progressione  degli  utili  in
rapporto  alla  crescita  economica,  le  attese  di  valore  crescono  fino  a  livelli  più  che
accettabili.

Lo  stesso  vale  quando  andiamo  a  prendere  il  medesimo  indice  prezzo/valore  ma  lo
consideriamo su base prospettica e lo compariamo con il cosiddetto “Misery Index “, vale a
dire con la somma del tasso di inflazione più quello della disoccupazione. Se andiamo a
osservare le serie storiche di nota una decisa correlazione inversa tra l’uno e l’altro indice:
quando inflazione e disoccupazione sono contemporaneamente più basse è logico che gli
investitori risultino più ottimisti e accettino quotazioni basate su multipli di valore più
elevati.

Un indicatore ancora più deciso che punta a sfatare il mito delle valutazioni eccessive
riguarda l’ultimo grafico qui riportato: l’indice dei rendimenti reali dei titoli azionari (il
tasso di rendimento del paniere di azioni che compongono l’indice S&P500 di Wall Street
depurato del tasso di inflazione dei prezzi al consumo): se esso risultasse troppo basso
questo significherebbe che le azioni quotate risulterebbero troppo care, ma non è così. Se



guardiamo alla media di lungo termine (dal 1935, pari al 3,7%) ci troviamo oggi al 2,6%
vale a dire poco al di sotto di essa.

A dirla tutta ci sono altri indicatori molto meno rassicuranti da guardare con altrettanta
attenzione,  in  particolare  quello  preferito  da  Warren  Buffett,  il  rapporto  tra
capitalizzazione di  mercato  e  valore  del  prodotto  interno lordo (che rappresenta  una
misura grossolana del valore dei titoli quotati rispetto ad un anno di attività economica (e
soltanto dell’America)  oggi  apparentemente a  livelli  preoccupanti:  135%. Ben oltre  la
misura suggerita in passato dal mago di Omaha (non oltre il 100%).

Non per niente la sua holding di partecipazioni, la Berkshire Hathaway, oggi detiene un
livello record di denaro liquido :  $100 milioni sul totale dei propri investimenti:  $450
milioni. Un segnale di cautela.

Come pure un elemento da non trascurare nelle valutazioni di borsa è rappresentato dalla
convenienza (in termini di rendimenti prospettici) ad investire in azioni come alternativa ai
titoli  obbligazionari,  oggi  invertita (convengono i  bond) sebbene riferita ai  rendimenti
passati, non a quelli futuri (che è sempre difficile stimare).

ALLORA CHI HA RAGIONE: OTTIMISTI O PESSIMISTI?

Allora  forse  ha  ragione  Warren  Buffett  a  preferire  investimenti  obbligazionari  e  ad
accumulare grande liquidità? A modesto avviso di chi scrive, forse questa volta meno del
solito.

A parte il fatto che abbiamo notato in precedenza (il ripetersi da più di un anno di segnali
di allarme sulle borse, a posteriori del tutto ingiustificati), bisogna ricordarsi del fatto che
l’investimento  azionario  ha  caratteristiche  di  rischiosità  correlate  alla  speranza  di
rendimenti futuri che possono differire non poco da quelli passati, soprattutto negli anni di
deflazione e bassa crescita che abbiamo appena sperimentato.

Molti analisti oggi concordano che non solo l’economia globale cresce ben più del previsto,



ma soprattutto cresce di più in funzione di fattori demografici in zone diverse da quelle
dove  precedentemente  ha  fatto  meglio  (l’Asia  invece  che  l’America)  e  in  modo
esponenziale, a causa del diffondersi della digitalizzazione e delle altre nuove tecnologie.
Se una piccola parte delle attese economiche legate a tali tecnologie si tramuterà in realtà
allora gli utili aziendali delle principali imprese multinazionali quotate in borsa andranno
alle  stelle,  giustificando  ampiamente  le  attese  oggi  implicite  nelle  elevate  quotazioni
azionarie. Nessuno oggi può dirlo con certezza (e nel frattempo qualche ruzzolone di borsa
non  potrà  che  capitare),  ma  forse  meno  degli  altri  può  parlare  del  futuro  un
ottantacinquenne  (per  quanto  arzillo).

Il  mondo potrebbe essere a una svolta che lo vede finalmente assaporare i  frutti  del
progresso tecnologico in corso, come potrebbe invece avvitarsi attorno a nuove minacce o
sciagure. I mercati finanziari riflettono tali attese, tanto nel bene quanto nel male, ma di
solito non hanno torto. E questa volta le premesse perché gli ottimisti abbiano ragione
sulla carta ci sono tutte!

Stefano di Tommaso

ALLA  FINE  UNICREDIT  COMPRERÀ
COMMERZBANK

Molte voci si sono rincorse quando è venuta fuori, all’attenzione della
stampa, la notizia di una trattativa segreta tra Unicredit e Commerzbank.
 

SMENTITE E PRECISAZIONI
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Innanzitutto sono corse le smentite, da entrambe le parti e addirittura con il commento che
piuttosto l’azionista al 15% (lo Stato tedesco) della possibile preda avrebbe preferito una
banca francese (BNP PARIBAS) come acquirente. I soliti simpaticoni!

Poi  sono  ancora  in  molti  a  ricordarsi  l’avventura  straniera  del  2005  con  la
HypoVereinsbank poi divenuta Unicredit Bank AG e oggi significativamente ridimensionata
ma pur sempre presente in Germania.

Infine sono arrivate le precisazioni, attraverso le quali si faceva notare che entrambe le
banche sono nel bel mezzo dei rispettivi processi di ristrutturazione, ivi compresi tagli di
spesa e riduzione del personale.

Dunque i sindacati non avrebbero gradito che da una parte si faccia economia e si dichiari
di  voler  concentrare  la  propria  attenzione sul  mercato  interno e  sul  core  business  e
dall’altra si profondano risorse in una avventura oltre frontiera tutta da precisare, senza
prima aver pubblicato un nuovo piano industriale (quello attuale ha come orizzonte il 2019)
e poi consultato le parti sociali.

IL RUOLO DEI GOVERNANTI TEDESCHI

In Germania probabilmente la minor pressione della disoccupazione rende l’argomento
molto  più  “morbido”  da  trattare,  ma  il  problema  di  non  poter  procedere
contemporaneamente alla messa in atto di una lenta ristrutturazione (va avanti dal 2010,
dopo che l’anno prima il governo tedesco era entrato nel capitale per salvare la banca) ce
l’ha anche Commerzbank e lo scenario ambientale è complicato dal fatto che il paese è in
piena campagna elettorale.

La verità anzi è che i vecchi azionisti di Unicredit (a partire dalle fondazioni bancarie) si
sono già ridimensionati con le perdite degli anni post-crisi e si sono diluiti con i decisi
aumenti di capitale (l’ultimo di 13 miliardi ha spiazzato tutti e provocato il plauso degli
analisti) mentre se oggi cedesse la sua partecipazione in Commerzbank il governo tedesco
dovrebbe iscrivere al proprio stato patrimoniale una perdita decisa nel valore dell’asset,
stimato dal mercato circa la metà di quanto ha investito. Un portavoce del governo lo ha
già dichiarato: agiremo nell’interesse di chi paga le tasse.

Dunque  ne  hanno  dedotto  tutti  gli  osservatori  che  manzonianamente  parlando  “il
matrimonio non s’ha da fare” e che l’argomento è quantomeno rimandato di un paio d’anni.

L’AMBIZIONE DI MUSTIER E LE PRESSIONI DEL MERCATO DEI CAPITALI



Ma sebbene sia entrato in azione solo un anno fa (nel 2016) chi conosce Pierre Mustier sa
che è uomo di grandi ambizioni e poi molti investitori stanno concentrando le proprie
attenzioni sui principali titoli bancari, scommettendo inizialmente un po’ su tutti ma si sa
che alla fine essi preferiranno quelli che riescono ad esprimere una maggior crescita di
valore. E -come direbbe Totò- qui casca l’asino!

Il mondo negli ultimi anni è cambiato a tal punto che l’attività creditizia è tornata in auge
tra gli investitori, le economie del vecchio continente sembrano puntare a sempre migliori
risultati man mano che l’Unione procede nel suo accidentato percorso di integrazione e la
Germania resta il centro dell’attrazione dei capitali in fuga tanto dall’America quanto dalla
Cina.

E nessuna grande azienda, nemmeno una banca “di interesse nazionale” (come si sarebbe
detto  in  passato),  nemmeno  se  sottoposta  a  un  aspro  confronto  con  i  sindacati  dei
lavoratori, può sottrarsi alle pressioni dei propri azionisti e del mercato dei capitali, i quali
possono risultare molto pazienti ma alla fine vogliono dire l’ultima parola.

Il boccone è goloso: la combinazione delle due realtà risulterebbe ai vertici delle classifiche
bancarie europee e potrebbe vantare attivi totali per la bellezza di 1300 miliardi di euro
(cioè ben oltre un trilione e mezzo di dollari).

Molte attività nelle quali le economie di scala contano (a partire dal “consumer business”
ne  risulterebbero  avvantaggiate  e  la  caratteristica  he  in  passato  ha  reso  debole
Commerzbank: quella di avere una maggior clientela tra le piccole e medie imprese, per
Unicredit  risulterebbe  invece  di  grande  interesse  per  potersi  piazzare  come  leader
incontrastato di quel segmento nel continente europeo. L’unico nel quale la concorrenza
delle grandi banche d’affari americane e asiatiche ha molto meno presa e capacità di
attrazione.

SI FARÀ MA NON SUBITO

Solo che un orizzonte di un paio d’anni può risultare normale per la ristrutturazione di due
grandi aziende ma appare come un tempo infinito a coloro che operano sul mercato dei
capitali. Questi ultimi non aspetteranno così a lungo per emettere il loro verdetto e questo
Mustier lo sa bene! Ecco allora che i tempi dovranno stringersi, magari già all’inizio del
2018 o nel corso dell’anno.

Dunque se fosse a Unicredit non converrebbe mollare l’osso nel frattempo, con il rischio
che la potenziale sposa nel frattempo si accasi altrove. È più probabile che le trattative
proseguano sotto traccia.



Mentre entrambe le banche provano a mettere a punto i rispettivi nuovi piani industriali
magari ne abbozzano anche uno comune, magari con la complicità di qualche importante
advisor, come Mediobanca di cui UniCredit è il primo singolo azionista, insieme a Vincent
Bollorè. E non a caso Mediobanca che di solito tace sulla stampa invece resta, unica voce
fuori dal coro, possibilista sul matrimonio.

E IL VALORE DEI RISPETTIVI TITOLI SALIRÀ

È solo il titolo di una favola oppure è realistico pensarlo? Si vedrà. Ma aspettiamoci che
l’ultima parola la dicano i mercati, che hanno già premiato il titolo Unicredit con un +80%
e che potrebbero adesso fare altrettanto con Commerzbank. Allora forse per il Governo
tedesco sarebbe politicamente più accettabile dare il consenso, insieme alla necessità di
fare cassa, mentre inizialmente si era parlato di un’operazione “carta contro carta” meno
conveniente per lo stato germanico e per gli azionisti di minoranza.

Resta il fatto che la strategia di Mustier non sarà abbandonata così in fretta e che di
conseguenza è piuttosto probabile che da oggi ai primi del 2018 entrambi i titoli potranno
registrare prezzi più elevati degli attuali, anche perché i fondamentali si avviano ad essere
molto migliori e di terreno, negli ultimi anni, ne avevano perduto parecchio. E questa sì
che è una buona notizia per gli azionisti!

Stefano di Tommaso
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Il clima di fiducia che nel nostro Paese si torna a respirare negli ultimi
mesi  potrebbe  compiere  “o’miracolo”  che  da  molte  parti  si  è
(giustamente)  dubitato  che  avvenisse.
Sulle  statistiche  (di  Stato)  la  narrazione  sarebbe  molto  diversa:
tecnicamente  siamo  in  ripresa  da  quasi  un  paio  d’anni  e  -anzi-  le
prospettive sono per una prosecuzione della crescita del Prodotto Interno
Lordo almeno per un anno ancora.
 

Oggi le vicende italiane sembrano aver preso una piega ancora migliore: le previsioni del
superministro dell’economia, dell’OCSE, e della Banca d’Italia parlavano sino a un paio di
mesi fa di una crescita del P.I.L. limitata all’1% e oggi si avventurano nello stimare almeno
l’1,5%, anche per il 2018.  Lo stesso vale per il deficit dei conti pubblici, avviato verso una
stima del 2,1% del P.I.L. e oggi rivisto all’1,8% per l’anno in corso, con speranze di ulteriori
riduzioni. E lo stesso vale anche per le stime della disoccupazione (tendenziale a poco più
del10% per la fine dell’anno contro attese per l’11% e più fino a prima dell’estate) come
per l’aumento della spesa per consumi, limitata fino all’altro ieri a meno dell’1% e oggi
rivista decisamente al rialzo.

Ma poi lo sanno tutti  che -statistiche a parte- il  reddito disponibile nelle tasche degli
Italiani sino ad oggi ben poco è cambiato.  Di qui lo scetticismo e il sospetto diffuso che
quando si parla di ripresa si tratti di quella per i fondelli, cioè della solita tiritera mediatica
promossa dalla classe politica in vista del prossimo, ennesimo consulto elettorale.

I MOTIVI DI SCETTICISMO

I motivi strutturali che alimentano lo scetticismo degli Italiani circa la materializzazione di
una ripresa che superi i meri numeri delle statistiche e finisca anche nelle loro tasche sono
ben più d’uno:

– I continui incrementi della pressione fiscale (diretta e, soprattutto, indiretta) che vanno a



erodere quelle possibili maggiori risorse che si materializzano quando arriva un minimo di
ripresa;

– La crescita a macchia di leopardo sul territorio nazionale, che ha lasciato indietro ampie
fasce della popolazione (i più giovani e i più anziani innanzitutto) ma anche intere aree
geografiche  svantaggiate  o  maggiormente  burocratizzate  o  infine  categorie  intere  di
lavoratori (quelli colpiti dalla legge Fornero, una parte di quelli autonomi, molti dipendenti
pubblici, eccetera…);

–  La  pesante  eredità  occupazionale  che  vede,  più  che  un  lieve  miglioramento  della
disoccupazione, soprattutto una certa staticità nel numero degli occupati;

– Il fatto che quasi per ogni nuovo posto di lavoro creato negli ultimi tempi tra le categorie
più  basse,  se  ne  è  distrutto  uno  tra  quelli  meglio  remunerati,  contribuendo  così  ad
appiattire il reddito medio della popolazione attiva;

– I continui tagli al welfare (istruzione e formazione, sanità, previdenza sociale e assistenza
alle  categorie  più  svantaggiate)  e  il  conseguente  crescente  bisogno  degli  Italiani  di
provvedere  a  forme  private  integrative  di  previdenza  pensionistica,  sanitaria,  e
universitaria;

– Il forte svantaggio nei flussi migratori che interviene quando i migliori tra i giovani che
hanno studiato, vogliono specializzarsi e vogliono intraprendere un’attività innovativa se ne
vanno all’estero e al loro posto arrivano immigrati despecializzati, poco o nulla acculturati
e -per necessità- poco propensi a intraprendere attività autonome.

LE RAGIONI DELLA SPERANZA

Esistono di  converso taluni  oggettivi  motivi  che alimentano la speranza di  una svolta
effettiva della situazione economica tangibile del cittadino medio:

– Il risparmio delle famiglie che aumenta e si rivolge a strumenti più sofisticati, passando
dai titoli di stato e dai depositi bancari ai fondi di investimento, alla Borsa, o addirittura al
“crowdfunding” (la sottoscrizione a mezzo internet di capitale di ventura destinato alle
startup innovative). Da questo punto di vista la normativa sui Piani Individuali di Risparmio
sta sicuramente facendo la sua parte;

– Gli investimenti produttivi che stanno subendo una decisa accelerazione, sostenuti anche
da taluni sgravi fiscali (come il superammortamento o il “Patent Box”) o programmi di



sostegno all’innovazione (“Industry 4.0”), ma sostenuti anche, non dimentichiamolo, dalla
ripresa di investimenti diretti dall’estero;

– La (timida) ripresa dell’erogazione di credito da parte del sistema bancario, di cui le
imprese e i privati sono tornati ad approfittare anche a causa del livello ridotto dei tassi di
interesse odierni;

– Il deciso ritorno alla crescita della capacità produttiva nazionale, che sembra aver quasi
smesso di essere delocalizzata oltre confine e che sta beneficiando indubbiamente di un
periodo molto positivo per le esportazioni;

– La speranza di una possibile nuova ventata di detassazioni, defiscalizzazioni, riduzioni
delle imposte dirette e stimoli ulteriori agli investimenti. Potrebbe partire dall’America di
Trump e dal Regno Unito di Theresa May e potrebbe anche valicare oceani e continenti
fino a superare l’arco alpino. In fondo il resto del mondo vuole crederci e non si vede
perché non potremmo fantasticarlo anche noialtri! Se questa si materializzasse anche il
quadro  macroeconomico  globale  migliorerebbe  ulteriormente  e,  al  netto  delle  infinite
esigenze della spesa pubblica e del suo servizio del debito, in qualche parte il cittadino
comune potrebbe riuscire a beneficiarne.

LE PREOCCUPAZIONI POSSIBILI

Ciò detto, se si vuole, si può anche elencare un numero pressoché infinito di motivi di
scetticismo e preoccupazione per la possibilità che si verifichino improvvisi ribaltoni del
roseo scenario appena delineato:

–  L’elevatissimo  peso  dei  debiti  pubblici  di  quasi  tutti  i  paesi  del  mondo,  che  nelle
precedenti  fasi  di  crescita  economica  non  rischiavano  di  bloccare  lo  sviluppo  come
potrebbero oggi;

– Il rischio che i sistemi bancari di molte nazioni e ampie fasce geografiche (dall’estremo
oriente al sud America passando anche per l’Africa) divengano improvvisamente ancora più
instabili di quanto lo siano già è sicuramente molto più elevato che in passato;

– Il  rischio che l’escalation delle tensioni geopolitiche in medio oriente e nel mar del
Giappone  possa  portare  a  nuovi  conflitti  militari  e  nuove  limitazioni  del  commercio
internazionale è concreto;

– Il  rischio conseguente che la troppo fresca ventata di  rinnovata crescita economica
internazionale possa velocemente ridimensionarsi, anche a causa della già lunga durata del



ciclo economico attuale può far cadere le oggi rosee aspettative degli investitori e, di
conseguenza,  la loro propensione agli  investimenti,  alla base sicuramente della buona
congiuntura odierna;

– La possibilità che un nuovo ribaltone della situazione idilliaca che da troppo tempo
avvolge i mercati finanziari mondiali è sempre in agguato, con il rischio di provocare una
nuova  ondata  di  sfiducia,  regressione  e  riduzione  della  liquidità  in  circolazione,
esattamente  come  abbiamo  già  sperimentato  negli  anni  2008-2009.

IL BICCHIERE È MEZZO PIENO

Il bicchiere insomma è sempre mezzo pieno o mezzo vuoto a seconda dell’ottica di chi lo
osserva o degli interessi (politici, economici o di conflitto sociale) che sottostanno sempre
alla retorica di chi vuole commentare la situazione o interpretarla in funzione delle proprie
convinzioni.

La crescita economica mondiale però quest’anno sembra andare anche ben oltre le attese
più rosee che sino all’altro ieri ci avevano propinato i soliti (ben pasciuti) commentatori
nazionali ed internazionali. L’economia globale -e soprattutto quella asiatica- sta correndo,
insieme alla demografia, alla rinnovata efficienza dei fattori di produzione e alla finanza a
disposizione per lo sviluppo di questi ultimi.

La  speranza  insomma che  stavolta  -pur  in  presenza  dei  freni  che  abbiamo elencato-
qualche goccia di quella maggior ricchezza che può derivare dalla crescita economica
globale in corso, giunga anche dalle nostre parti, è -come sempre- l’ultima a morire.
Anche per questo motivo la Borsa italiana appare oggi così euforica.

 

Stefano di Tommaso


