L’INFLAZIONE NON ALLARMA LE
BORSE

Leggiamo da piu parti che, dato il perdurare della crisi del Golfo Persico,
il prossimo inverno rischiamo di rimanere al fresco, che potremmo
essere costretti a razionare le scorte di carburante, che i prezzi di quasi
tutto schizzeranno alle stelle. In pratica: saremo piu poveri e, a causa
dell’inflazione, i nostri risparmi varranno decisamente meno. I numeri al
riguardo sono inquietanti: I'’energia e quasi raddoppiata, in Italia
I'incremento mensile dei prezzi al consumo é poco sotto il 2% (cioe
intorno al 20% annuo), le previsioni di sviluppo economico globale sono
gia state riviste al ribasso e i debiti pubblici stanno crescendo ad un
ritmo feroce. In sintesi l'inflazione si appresta a colpire molto
duramente. Allora perché i mercati finanziari ne restano indifferenti ?

Oil prices surge to wartime high
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L’INFLAZIONE E GIA NELLE STATISTICHE
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Per rispondere occorre scavare parecchio, sebbene i timori di qualche mese fa oramai
siano divenuti una certezza. Non solo in Europa bensi anche in America, come si puo
leggere dal grafico qui sotto riportato.

PCE Price Index, Monthly Annualized, Year-over-Year
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IL NUOVO RECORD STORICO DELLE QUOTAZIONI DI BORSA

2026
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Cio nonostante le Borse hanno bruciato i precedenti massimi storici, le imprese quotate in
borsa mostrano profitti importanti e crescenti, i tassi d’interesse non crescono e le banche
non tirano i freni. Com’e possibile questo “iato”? Che i mercati finanziari ignorino una
prospettiva economica decisamente grave? La risposta in parte e nelle cose, e in una certa
parte invece proprio non c’e: non ci sono veri precedenti al riguardo.
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IL RECORD STORICO DI WALL STREET: IL LIVELLO RAGGIUNTO DALL’INDICE SP500

ADDIRITTURA LA VOLATILITA SCENDE

Sicuramente viviamo in un’epoca molto speciale: le borse hanno battuto tutti i record
precedenti anche in termini di valutazioni delle imprese (cioe i multipli di valutazione delle
imprese quotate sono piu alti che nel 1929, nel 1968 e nel 2001). Un’epoca nella quale non
ci sono mai stati cosi tanti asset finanziari (cioe tanto debito) rispetto al valore del prodotto
lordo dell’economia reale. Nemmeno 1’analisi della volatilita della borsa delle borse (Wall
Street) ci aiuta ad adottare prudenza: i nuovi record dell’indice sono stati raggiunti mentre
la volatilita scendeva a livelli molto bassi:
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Siamo cioe tecnicamente nel pieno di una “bolla” speculativa e, come spesso accade in
questi casi, nessuno si sta preoccupando sino a quando la bolla non scoppia. Ma scoppiera
davvero? Dopo tanto brusio al riguardo, molti analisti iniziano a pensare che quella
prospettiva e si possibile, ma non necessariamente probabile.



Stocks Virtually at All-Time High Valuations Despite Iran War
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IL RAPPORTO PREZZO/UTILI DELLE AZIONI NON E MAI STATO COSI ALTO

LA BOLLA SPECULATIVA SCOPPIERA ?

A richiamare prudenza tuttavia interviene un grafico molto esplicativo: la media mensile
storica dell’andamento delle quotazioni di Wall Street degli ultimi anni, in particolare negli
anni in cui e in arrivo una tornata elettorale (qui sotto). Questo significa che, anche senza
alcun crollo, statisticamente potremmo aspettarci dei ribassi consistenti fino a tutta

I'estate.
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L’INFLAZIONE PUO INFLUENZARE POSITIVAMENTE I TITOLI AZIONARI
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Ho chiesto all'Intelligenza Artificiale cosa succede ai mercati finanziari quando l’inflazione
si radica e, anzi, picchia piu duro. La risposta e stata che i tassi d’interesse non possono
che aumentare e che i profitti delle imprese sono a rischio. Ma soprattutto che si crea una
disconnessione inevitabile tra Wall Street e Main Street, cioe tra finanza e economia reale.
Quest'ultimo e forse 1’aspetto piu contro-intuitivo di tutta la faccenda, dal momento che -
con l'attesa di una crescita dei tassi d’interesse nominali- le valutazioni dei titoli azionari
dovrebbero scendere. E invece salgono.

Non soltanto perché spesso le imprese sono in posizione “rialzista” quando salgono i prezzi
(le scorte e gli impianti si rivalutano, i margini nominali crescono, eccetera) ma anche
perché il cambiamento di paradigma che arriva con il rincaro dei costi accentua le
performances delle imprese migliori, che tipicamente sono quelle quotate in Borsa
(ovviamente vale per le piu solide e grandi tra loro, molto meno per le altre). Ovviamente
tutto questo avviene quando la liquidita in circolazione resta elevata (ed & ai massimi
storici anch’essa, come si puo leggere dal grafico qui sotto), altrimenti il gioco non



funziona piu.

European Monthly M2: Monetary aggregate M2 reported by MFis, central gov. and post
office giro institutions, Stocks
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I TASSI D’INTERESSE PERO STANNO GIA SALENDO

Poi bisogna vedere cosa succede con 'unica conseguenza certa dell’inflazione: l'inevitabile
rialzo dei tassi d’interesse a lungo termine, dal momento che, con l'inflazione, la perdita di
valore intrinseco dei titoli a reddito fisso deve venir compensata da un rialzo dei
rendimenti degli stessi. E se i tassi a lungo termine salgono, anche la spesa per interessi
dei debiti pubblici sale e si avvicina alla soglia di sostenibilita. Ho letto che la storia
insegna che i regimi crollano quando la spesa per interessi supera quella militare.

Certamente ci si avvicina molto al limite.
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Si e pero visto gia in passato che il mondo puo convivere con una struttura di tassi
d’interesse piu elevata qualora esistano motivi per i quali si puo evitare la recessione. E il
mondo oggi ne ha a bizzeffe! Innanzitutto la spinta incredibile allo sviluppo economico (e al
ribasso dei costi di produzione) che sta arrivando dalle nuove tecnologie (la spesa per
investimenti relativi all’intelligenza artificiale crescera anche per tutto il 2027) e dai
profitti che (tutte) le imprese quotate stanno facendo, ma poi anche l'incremento della
spesa pubblica ha un effetto anti-depressivo per I’economia. Almeno sin tanto che gli
interessi sui debiti restino sostenibili. Anzi: entro certi limiti I'inflazione aiuta a far calare il
valore reale dei debiti pubblici rispetto al prodotto interno lordo.
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IL CICLO MONETARIO DELL'ULTIMO QUINQUENNIO E STATO PARTICOLARMENTE
ESPANSIVO

Ma i problemi derivanti dall’'incremento dell’inflazione possono arrivare anche da altre
direzioni. Un classico delle fiammate inflazionistiche precedenti e stato il cosiddetto “fuoco
amico”: ’effetto recessivo che arriva qualora la politica monetaria assume una posizione
eccessivamente restrittiva, perché quando la liquidita dei mercati si riduce, quando il
credito disponibile aumenta il suo costo e restringe i suoi volumi, quando le infrastrutture
rallentano perché vengono a costare piu care, evidentemente, la recessione puo
avvicinarsi.

LA RECESSIONE POTREBBE NON ARRIVARE

Questa volta tuttavia -almeno per un primo periodo- sappiamo gia che e relativamente
improbabile che le banche centrali vogliano esagerare, dal momento che:

= se il problema -e arcinoto- viene dall’esterno e non dai consumi, non c’e la
necessita di penalizzare questi ultimi con rialzi indiscriminati dei tassi a breve
termine che possono gettare I’economia reale in recessione;

= comunque un qualche effetto negativo sull’occupazione arrivera di sicuro e i salari



reali in realta fanno fatica a tenere il passo, dunque i consumi si ridurranno
comunque e non ci sara bisogno di penalizzarli;

= la spesa pubblica (soprattutto militare) continuera a crescere fornendo stimoli
positivi all’economia; i ministri del Tesoro dovranno collocare maggiori emissioni di
titoli di Stato e dunque

= le banche centrali non potranno andare troppo sfacciatamente contro le necessita
dei governi di finanziare il disavanzo, dunque difficilmente dreneranno la liquidita.

Le banche centrali al tempo stesso non potranno restare del tutto indifferenti all’inflazione
e alla conseguente tendenza dei tassi a lungo termine a crescere per poter compensare la
perdita di valore nominale. Dunque e probabile che, a fronte di un’inflazione che dovesse
rivelarsi tutt’altro che passeggera (come in realta gia & chiaro oggi), alla fine qualche
rialzo dei tassi di sconto sara da mettere tra le cose probabili.

L’ECONOMIA GLOBALE E COMUNQUE A RISCHIO

Ma il problema piu inquietante tuttavia sara il “rimescolamento”nell’economia industriale
che sara dettato dalla presa d’atto che il forte rialzo dei costi dell’energia non e destinato
ad essere passeggero. Non ci sara soltanto un effetto a catena dei costi dell’energia sui
costi di tutti gli altri settori dell’industria. Ci sara soprattutto un deciso rialzo dei prezzi dei
costi dei trasporti, delle derrate alimentari (penalizzate dalla scarsita di fertilizzanti e
conservanti), con il rischio che alcune popolazioni arrivino a dover ridurre la spesa
alimentare per non poterselo permettere.

In generale alcuni settori, con il rialzo generalizzato dei fattori di produzione, inizieranno
ad avere industrie anti-economiche, fino ad andare fuori mercato, generando anche
disoccupazione. In condizioni normali questi meccanismi generano recessione o comunque
problemi allo sviluppo economico. Questo oggi non & piu cosi scontato, ma resta chiaro che
il cambiamento socio-economico sara impetuoso.



GLOBAL ECONOMY AT RISK: IRAN WAR EXPLAINE

STOCK MARKET DECLINES ACROSS MAIOR EXCHANGES
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Quello che appare strano ma possibile & che al tempo d’oggi il mondo inizi a convivere con
tutte le meravigliose ricadute dell’intelligenza artificiale e sembra oramai accertato il suo
impatto decisamente positivo sulla stragrande maggioranza dei settori economici. Le due
cose dunque potrebbero miracolosamente bilanciarsi e la contemporaneita dell’arrivo
dell’inflazione al tempo stesso dell’accelerazione della produttivita del lavoro potrebbe
portare a situazioni senza precedenti nella storia economica, non necessariamente
negative, sempre che i conflitti armati non divengano la variabile prevalente nella

narrazione economica.



Cumulative number of large-scale Al systems by country since 2019
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L’ECORME SPINTA ESPANSIVA DEGLI INVESTIMENTI SULL’'INTELLIGENZA
ARTIFICIALE

SI PUO SUPERARE LO SHOCK PETROLIFERO, MA SOLO FINO A UN CERTO
PUNTO

Assumendo tuttavia che il mondo non arrivera a una nuova guerra mondiale o a situazioni
simili, I'inflazione potrebbe percio accelerare il cambiamento che le nuove tecnologie
stavano gia somministrando alle principali economie del pianeta, senza necessariamente
portarle verso una recessione, mentre il rapporto tra lo stock di debito complessivo e il
prodotto lordo (il PIL) dei paesi piu indebitati potrebbe addirittura migliorare. Il
condizionale pero resta d’obbligo qualora vogliamo indossare gli occhiali rosa
nell’osservare la congiuntura economica attuale. E per restare ottimisti occorre che la
misura dei problemi causati dalla scarsita di petrolio, gas, fertilizzanti e derrate alimentari
in generale non superi una certa soglia.



The duration and scale of the conflict will
shape the global outlook
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E occorre anche che i conflitti armati non divengano la normalita, dal momento che in
generale essi distruggono ricchezza e capacita di reddito, oltre ad aumentare i debiti
pubblici per 1'accelerazione delle spese militari.

Stefano di Tommaso




BORSE INFLAZIONE E STAGNAZIONE

Dopo due mesi dall’attacco militare all’Iran e dal conseguente rincaro dei
prezzi di numerose materie prime legate al petrolio e al gas, la
congiuntura economica sembra evolvere in una direzione sempre piu
chiara: i mercati finanziari fino ad oggi hanno “tenuto” perché
I’economia di USA e Cina (le due grandi superpotenze) si ¢ mostrata
resiliente, mentre ci sono segnali evidenti che quella del resto del mondo
inizia ad arrancare, in particolare quella europea.

La ragione non sta soltanto nel rincaro delle importazioni di materie
prime cui e costretto il vecchio continente bensi anche nel crescente
bisogno di importare tecnologie, armamenti e sinanco materie prime,
che vengono esportate principalmente da USA e Cina. Questa
divaricazione tra le "grandi” economie e il resto del mondo salva le
statistiche globali, fino ad oggi ha favorito le borse, ma comporta
inevitabilmente un’elevata probabilita di stagnazione e inflazione.


https://ilgiornaledellafinanza.it/2026/04/27/borse-inflazione-e-stagnazione/

Europe’s Lead Slips Away
Recent weakness has left European stocks trailing the US in 2026
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LA PREDOMINANZA AMERICANA SUI MERCATI FINANZIARI

L’America dal canto suo non soltanto vanta un’economia decisamente piu solida e
resiliente rispetto a buona parte del resto del mondo ma ospita 59 delle prime 100
multinazionali del pianeta e le sue borse capitalizzano il 75% del totale mondiale. Cioe di
fatto attira il 75% dei capitali a livello globale e orienta il restante 25%. Non & un caso
peraltro che i profitti delle grandi imprese americane facciano da traino al fatturato delle
altre imprese americane e che tanto le une quanto le altre abbiano fino ad oggi continuato
a generare ricchezza. E non stupisce che, nonostante i molti timori per il futuro, il
consumatore americano continui a spendere cifre molto importanti e che cio ha sino ad
0ggi aiutato non poco a finanziare il bilancio federale americano (dazi compresi). Le grandi
tensioni internazionali degli ultimi due mesi stanno cioe creando un vantaggio per
I’economia delle grandi potenze e soprattutto per quella americana.
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Anche il cambio del Dollaro e stato aiutato dalla fuga dei capitali dal Medio Oriente e dalla
sostanziale tenuta dei mercati finanziari americani. Anche per questo motivo i tassi
d’interesse americani non sono cresciuti come si sarebbe gia potuto temere due mesi fa,
all’inizio della guerra con I'Iran. L'inflazione probabilmente aumentera, ma gradualmente
e, almeno fino ad oggi, sembra lo stia facendo anche in misura limitata.
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L’ECCESSO DI DEBITO FA TEMERE IN CASO DI RIALZO DEI TASSI

Ma la possibile prosecuzione dello stato di guerra pone il problema di un potenziale rincaro
strutturale dei prezzi di quasi tutte le materie prime. E rischia di rimescolare presto le
carte, perché il maggior costo di materie prime, energia e commodities (Ivi compresi i
generi alimentari), laddove non rientrasse presto tra le anomalie temporanee, non potra

non generare una ben piu elevata inflazione dei prezzi. E in tal caso il rialzo dei tassi
d’'interesse apparirebbe inevitabile. Cosa relativamente normale se oggi ci trovassimo in
una situazione normale. Ma la congiuntura economico-finanziaria globale non si trova in
una situazione “normale”: il mondo convive con un eccesso strutturale di debito (pubblico e
privato) che rischia davvero di guastare la festa in caso di rialzo dei tassi d’interesse.
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DOVE ARRIVERA LI'INFLAZIONE ?



titoli a reddito fisso ’aspettativa di un ribasso nei tassi d’interesse. Ma le ultime (e per ora
provvisorie) rilevazioni dell’inflazione dei prezzi al consumo in America hanno superato la
soglia psicologica del 4%. E la vicenda potrebbe costituire soltanto 1’inizio di una storia ben
piu travagliata, dal momento che l'inflazione presa in considerazione per le statistiche e
quella dei prezzi al consumo, i quali ci mettono molto tempo a riflettere il rincaro di
energia, materie prime, logistica e costo del lavoro. Questi stanno aumentando in media
nel mondo di ben oltre il 20% (e il petrolio di oltre il doppio). Ovviamente nessuno ha la
sfera di cristallo e i timori potrebbero rimanere tali senza concretizzarsi in nessun allarme.

I FATTORI CHE SINORA HANNO CONTRASTATO LA STAGNAZIONE

Per comprendere per quale motivo molti economisti sostengono che I’economia globale e
forte e che continuera ad essere tale occorre esaminare i medesimi principali fattori che
hanno impedito ai mercati finanziari di entrare in crisi e hanno migliorato gli indicatori
relativi all’'andamento economico complessivo :

= Il “super-ciclo” dell’intelligenza artificiale ha indubbiamente generato ricchezza
nonché alimentato profitti e quotazioni di borsa delle grandi multinazionali
tecnologiche, oltre ad aver avuto un indubbio effetto disinflazionistico sui prezzi al
consumo a causa del notevole impulso che sta fornendo alla produttivita del lavoro
umano;
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- L’enorme liquidita oggi in circolazione nell’intero pianeta, accumulatasi per

I’eccesso di interventismo delle banche centrali (soprattutto quella americana e
quella cinese), si e ridotta ben poco nonostante la guerra in corso. Essa ha
contribuito a mantenere elevate le quotazioni delle borse e bassi i tassi di
rendimento dei titoli pubblici;

= L'effetto “ricchezza” determinato dalle performance delle borse, combinata con la

grande disponibilita di credito al consumo derivante dall’abbondanza di liquidita
complessiva, ha tenuto elevata la fiducia dei consumatori mascherando la perdita
di valore in corso dei redditi derivanti da salari e stipendi.
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Tutto cio ha contribuito a mantenere in ordine i conti pubblici delle principali economie
globali ma anche ad una generale sottovalutazione del rischio sistemico che puo derivare
dalla crescita dei tassi d’'interesse nominali originata dal rialzo dell’inflazione dei prezzi.
Con un indebitamento globale come quello attuale (non soltanto in America) e con
I’andamento probabile verso ulteriori rialzi del costo delle materie prime, il rischio che si
sta materializzando in questi giorni & quello della perdita di fiducia dei mercati sulla
sostenibilita del costo del debito.

IL RISCHIO DI UN “MINSKY MOMENT”

Un potenziale ulteriore aumento dei tassi d’interesse infatti potrebbe portare il sistema
finanziario globale a una soglia di non ritorno come quella che gli economisti definiscono
“Minsky Moment” (a seguito della teorizzazione da parte dell’economista americano post-
keynesiano Hyman Minsky (1919-1996), diventato famoso per una tesi che per molti anni
fu considerata eterodossa e che dopo il 2008 e tornata centrale: la “Financial Instability
Hypotesis”).

La tesi di Hyman Minsky sostiene che le crisi economiche peggiori sono per assurdo
determinate proprio dalle situazioni di migliori performances dei mercati finanziari. Anzi:
che sono essi stessi a generare instabilita. Se il sistema finanziario scoppia di salute allora
puo tendere all’auto-indulgenza e alla fine scoprirsi intrinsecamente fragile, mentre
I'indebitamento con I'aumentare dei tassi d’interesse inizia a venire percepito come non
piu sostenibile.
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IL MOLTIPLICATORE DI VALORE MEDIO DELL’INDICE PRINCIPALE DELLA BORSA
AMERICANA MOSTRA UN PICCO SENZA PRECEDENTI

Ma se la fiducia del mercato crolla, anche il credito alle imprese si ritira e anche le
valutazioni dei cespiti iniziano a scendere (oggi invece sono ai massimi). Il che puo
innescare un’accelerazione degli eventi come si e visto nel corso delle precedenti grandi
crisi globali (come quella del 1929-30) e che puo anche prendere spunto da due fattori di
debolezza strutturale: il rischio di un’implosione del sistema finanziario giapponese (basato
su un debito pubblico record: il 270% del PIL) e l'intrinseca debolezza del Dollaro
americano, che potrebbe precipitare se le prossime aste dei titoli di stato americani non
avessero successo o se fossero eccessivamente sussidiate dalla FED (banca centrale USA).

LA PROSECUZIONE DELLA GUERRA PROVOCHEREBBE UNA CRISI DI FIDUCIA

Cio che oggi potrebbe far scattare una crisi di fiducia € dunque proprio I’eventuale
prosecuzione della guerra con il conseguente shock inflazionistico che, secondo molti
commentatori, appare addirittura comunque inevitabile nei prossimi mesi, a prescindere
dal buon esito delle trattative di pace. Molti sostengono infatti che i tempi necessari al
ritorno alla “normalita” della disponibilita di materie prime ed energia potrebbero
comungque essere lunghi, e che pertanto I'inflazione salira ugualmente.

Ovviamente al riguardo non vi sono certezze e chiunque fino ad oggi avesse speculato al
ribasso sui mercati finanziari si sarebbe rotto le ossa, dal momento che essi sono andati



nella direzione opposta (verso l'alto). Si tratta soltanto di una possibilita che potrebbe
essere tranquillamente evitata sui mercati finanziari internazionali dal momento che essi
dipendono per 3/4 del loro valore dall’andamento delle borse americane. E anche nelle
altre borse la mano forte degli investitori a stelle e strisce sembra poter orientare non poco
gli eventi.
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LARGEST STOCGK MARKETS BY COUNTRY

(as of April 2026)

=== United States 1 7] China 2 KX Japan 3 < Eﬂ;ﬁm 4 W |ndia

$69.967T $11 041T $6.879T $4.526T $4.039T

(3487 companies) {481 companies) (702 companies) {472 companies) (593 companies)
Canada 6 W France 7 ° Taiwan 8 # Switzerland 9 i Germany 10

$4.0137 $3 2501 $3:138T $2.990T7 $2.9171

(457 companies) (333 companies) (108 companies) {219 companies) (377 companies)

ﬂ South Korea11 = SaudiArabia12 ** - Australia 13 === Netherlands 14 === Spain

$2. BQQT $2.608T $2.005T $1.700T $1.363T

{138 companies) (240 companies) {385 companies) (63 companies) (104 companies)

==Sweden 16 % HongKong 17 ' Htaly 18 [l Ireland 19 “C Brazil

0

$1.327T $1 237T $1.210T $1.111T $1.095T

{219 companies) (152 companies) {152 companies) (41 companies) (85 companies)

amerdand- 0 i Singapore 22 &= Denmark 23 === Israel 24 B Mexico

W e g B B

$986.60B $692.23B $598.22B $571.94B $565.50B

(139 companies) (82 companies) (63 companies) {166 companies) {34 companies)
I RIALZI DEI PREZZI DELL’ENERGIA POTREBBERO PERMANERE A LUNGO

Perché tuttavia il mondo passi “in fanteria” i rialzi indiscriminati nei prezzi delle




commodities, dell’energia, dei trasporti e delle assicurazioni questa volta occorrera un
sforzo coordinato e notevole, anche in funzione del fatto che I'effetto “crescita economica”
che ha calmierato i timori nella precedente ondata inflazionistica dello scorso 2024 questa
volta non ci sara. Un deciso rallentamento della crescita dell’economia globale oggi sembra
dunque inevitabile, nonostante la spinta che puo derivare dalla politica fiscale
(principalmente la spesa pubblica per il riarmo) e dallo sviluppo dell’intelligenza artificiale.

E sinanco il disaccoppiamento dell’economia reale da quella “di carta” della finanza
globale, puo aiutare soltanto fino ad un certo punto. L’America ha mostrato una forte
volonta di accordo con il Paese recentemente aggredito, ma ha anche piu volte minacciato
di mostrare i suoi muscoli militari. E qualora le belligeranze del Medio Oriente dovessero
riprendere in grande stile e altri danni dovessero venire inflitti alle infrastrutture del Golfo
Persico, sarebbe ancora piu probabile che gli investitori tornassero in fretta ad un
atteggiamento “risk-off” e iniziassero a liquidare una parte maggiore dei loro portafogli per
limitare i danni di un potenziale crollo dei mercati finanziari.

Risk on/risk off gauge

Ranking based on average of six futures contracts, relative to their own daily
trading history. The contracts are futures on the S&P 500, Nasdag 100, oil, gold,
U.S. 10-year Treasurys and the U.S. dollar. Sentiment improves based on declines
in gold, Treasurys and the dollar, and vice versa.
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LA STAGIONALITA DEI MERCATI NON AIUTA

Da questo punto di vista potrebbe gettare altra benzina sul fuoco anche la stagionalita dei
mercati, i quali solitamente a partire dal mese di maggio si posizionano su posizioni



prudenti per una serie di ragioni dovute alla ciclicita dei mercati e dei tassi d’interesse.
Oggi nessuno parla della stagionalita dei mercati perché i profitti trimestrali attesi delle
grandi multinazionali quotate in borsa sembrano ancora una volta ottimi. La vera domanda
pero e se tali profitti continueranno imperterriti anche in caso di continuazione della
guerra del Golfo, con il prezzo del petrolio fuori controllo e le economie piu deboli che
entrano in recessione.

E poi occorre ricordare sempre che la vera chiave per comprendere gli sviluppi possibili
dei mercati finanziari sara ancora una volta la grande liquidita globale che oggi li sta
sostenendo: se questa si manterra elevata nonostante tutto, allora sara comunque possibile
limitare i danni. Se invece alla fine le vendite indiscriminate e il rialzo dei tassi d’'interesse
fara si che tornera a ridursi, allora una correzione dei mercati -almeno temporanea-
risultera inevitabile.

Stefano di Tommaso

DUE NARRAZIONI CONTRASTANTI

Gli indici delle principali borse del mondo sembrano essere andati alle
stelle la scorsa settimana, mentre il mondo sembra precipitare nella piu
nera delle crisi geopolitiche degli ultimi anni, con il forte rischio di una
"escalation” militare globale. Possono convivere queste due narrative?
Apparentemente si, anzi ciascuna di esse sembra voler esagerare nella
propria direzione: da un lato le borse hanno infatti toccato (quasi tutte)
nuovi massimi storici, con la volatilita ridiscesa ai minimi e i tassi
d’interesse sui titoli di stato che sono tornati ai livelli pre-guerra, mentre
dall’altro lato lo stretto di Hormutz resta chiuso alle navi che dovrebbero


https://ilgiornaledellafinanza.it/2026/04/20/due-narrazioni-contrastanti/

consegnare petrolio, gas e altre materie prime essenziali al resto del
mondo e anzi gli USA hanno ammassato la bellezza di 70.000 militari nei
pressi del Golfo Persico!

NASDAQ Composite % Change since April 8, 2025
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L’INDICE “TECNOLOGICO” DELLA BORSA AMERICANA HA RAGGIUNTO UN NUOVO
MASSIMO STORICO
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UNA CRISI ENERGETICA ALLE PORTE

Apparentemente dunque buona parte del mondo sembra marciare spedita verso una
carenza strutturale di risorse energetiche, materie prime e derivati raffinati che prima
arrivavano al resto del mondo dal Medio Oriente, con il prezzo di petrolio e gas che, prima
0 poi, non potranno non riflettere piu acremente le conseguenze della scarsita di forniture.
Al tempo stesso addirittura la scommessa sul prezzo del petrolio: nonostante resti elevato,
le sue quotazioni a termine restano del 40% piu basse, incorporando 1’aspettativa di una
rapida risoluzione del conflitto, mentre gli investitori apparentemente recuperano la
fiducia perduta di recente e non troppo a torto, dal momento che le prime trimestrali delle
grandi societa quotate mostrano profitti in crescita verticale.



Earnings growth

Exhibit 34: Realized and consensus EPS growth for select US equity

60%
Annual realized and bottom-up consensus
50% EPS growth estimates
m2025 m 2026 m 2027
40%
30%
20% 18
" g1 1e
10%
1
0%

S&P 500 Equal-weight Nasdaq S&PMidcap  Russell
S&P 500 100 400 2000

Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

UNA PROFONDA DICOTOMIA

Mai in passato si era vista una tale dicotomia: i mercati che brindano e stappano lo
Champagne, mentre 1'industria, il commercio e i trasporti urlano allarmi catastrofici e
chiedono l'intervento dei governi! Sono oramai quasi due mesi che abbiamo ben compreso
che e inutile provare a chiedersi chi ha ragione: probabilmente ce I’hanno entrambi.



% Represents each country's share of oil imports
via the Strait of Hormuz In Q1 2025

Source: LS. Energy Information Administration (ELA)

IL RIARMO

In effetti buona parte del mondo sembra aver imboccato la strada del riarmo, delle
manifestazioni di forza dei propri eserciti, delle dichiarazioni roboanti e dell’addio alla
diplomazia internazionale cosi come ce la ricordavamo fino ai primi anni 2000.
L’Organizzazione delle Nazioni Unite sembra incapace di prendere alcuna iniziativa e il
numero di situazioni di possibile tensione internazionale continua ad accrescersi. Con ogni
probabilitd anzi & esattamente cosl che andra, almeno fino a quando una parte avra inflitto
perdite pesantissime all’altra.




USA VS 7 COUNTRIES

U.S. DOMINATES GLOBAL ARMS EXPORTS

42%.\ UK # 3.4%

Share of globsal ams exparts Israel & 4.4%

51%
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LA GUERRA PUO COINVOLGERE ALTRI PAESI

Ma soprattutto poche sembrano le nazioni che non intendono rimanere estranee al
confronto tra America e Israele da una parte, e Iran (e popolazioni a questo limitrofe).




Mentre I'Europa (solo apparentemente riluttante) sembra voler comunque prendere le
parti di USA Israele, Cina India e Russia moltiplicano il loro supporto alla nazione iraniana,
consapevoli che qualora questa cadesse vittima dell’aggressione buona parte delle riserve

globali di petrolio e gas verrebbero loro precluse. Cosa pericolosissima in caso di
allargamento del conflitto all’intera regione medio orientale.

A GUIDE TO THE CURRENT CONFLICT
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I MERCATI IGNORANO LA RIPRESA DELL’ INFLAZIONE

I mercati finanziari dal canto loro non soltanto sembrano ignorare (o forse meglio:
incorporare nelle loro aspettative) il rischio che il maggior prezzo di energia e materie
prime si rifletta nell’inflazione dei prezzi e nel rialzo dei tassi d’interesse (cioe nel costo del
debito pubblico), ma addirittura esagerano. Aggiungono benzina sul fuoco con rialzi delle

quotazioni tanto di azioni quanto di titoli a reddito fisso e tornano a scommettere
sull'incremento dei profitti aziendali.



CPI Inflation just spiked to 3.3% -->the highest in 2 years

Core inflation (CPI excluding food and energy) rose to 2.6% in March, the highest since October.
== CP| Inflation —— Core CPI
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L’OTTIMISMO E RAZIONALE ?

Teoricamente esiste la possibilita che i mercati abbiano ragione di brindare, anche se e
giunta a livelli agghiaccianti la dicotomia con 1’economia reale: se la guerra porta profitti,
nuova liquidita pompata dalle banche centrali e occasioni di sviluppo per 'industria al
servizio della macchina bellica, allora la razionalita puo giustificare 1’ottimismo. In effetti
gli USA pare stiano spendendo una cifra vicina ai 2 miliardi di dollari al giorno per
alimentare 1'’enorme dimostrazione di forza in Medio Oriente.
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I MULTIPLI DI VALORE SONO ARRIVATT Al MASSIMI DI SEMPRE

Indubbiamente quella spesa costituisce un ricavo a favore di tutti i numerosi fornitori del
Pentagono. Lo stesso vale per il riarmo europeo: & innanzitutto un grosso business. Per non
parlare della necessita di spendere (in futuro) una cifra probabilmente vicina ai 40 miliardi
di dollari per ricostruire impianti e infrastrutture fino ad oggi distrutti dai missili in tutta la
regione: qualcuno dovra lavorare alla ricostruzione che si puo presentare come un grosso
business.



Move over, world. TINA is back

Global investors are piling back into US stocks as optimism grows for Middle East
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FIN CHE DURA...

Ma il gioco resta “buono” sintantoché non arrivano troppi morti, troppi feriti (e dunque il
collasso del sistema sanitario) e troppe devastazioni, per non parlare dell’opzione nucleare,
che resta senza alcun dubbio sullo sfondo di un conflitto che pare volersi soltanto
acutizzare. Quando invece si arrivasse a eccedere con i missili (0o a interrompere le
forniture strategiche per troppo tempo) allora il mondo cadrebbe in un’inflazione
incontrollata dei prezzi e, al tempo stesso, in una recessione come non ce la ricordiamo da
decenni. Allora sarebbero evidenti dolori per tutti, o quasi. L’'Occidente sembra sperare
che queste campagne militari restino confinate ai Paesi Emergenti, e non & detto che non
abbia in qualche modo ragione, ma il numero di conflitti “regionali” aumenta e le
devastazioni che seguirebbero ad uno scontro globale getterebbero il mondo intero in
recessione.



FOCOLAI DI GUERRA NEL MONDO NEL 2026

LA GUERRA NON SEMBRA CONCLUDERSI

Inutile dunque (?) continuare a lanciare nuovi allarmi per le settimane che verranno, nelle
quali e probabile che le dimostrazioni di forza proseguiranno e che le bombe faranno nuove
vittime. Le due narrazioni (quelle della guerra, della scarsita di petrolio e dell’inflazione da
una parte e quelle dei maggiori profitti, dell’accresciuta redditivita a sequito della maggior
produzione di armi, vettovaglie e sistemi tecnologici dall’altra) sembrano destinate a
proseguire inesorabilmente su strade parallele. Almeno per il momento.

Stefano di Tommaso



HA SENSO L’OTTIMISMO DEI
MERCATI ?

<

Oggi Domenica 12 Aprile i negoziati di pace tra Iran e USA-Israele sono
falliti. Lo stretto di Hormutz resta chiuso e ci si attende I’ennesima notte
di terrore per il lancio incrociato di missili, bombe e droni. E’ possibile
che gia questa notte i mercati finanziari asiatici si tingeranno di rosso,
come accade sempre quando si profila un’escalation militare. Ma le
quotazioni di borse e obbligazioni fino a Venerdi scorso si trovavano
ancora piuttosto vicine ai livelli di febbraio, anche perche lo scenario di
base assunto dai mercati fino ad oggi e sempre stato che la guerra, forse
Libano a parte, sarebbe stata breve. Ma adesso ne siamo ancora sicuri?
Fino a ieri i mercati finanziari ci hanno creduto, i prezzi di generi
alimentari, materie prime, petrolio, gas e loro derivati no.

ORA CI SI ATTENDE PIU INFLAZIONE E MENO CRESCITA


https://ilgiornaledellafinanza.it/2026/04/13/ha-senso-lottimismo-dei-mercati/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2026/04/13/ha-senso-lottimismo-dei-mercati/
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Certamente oltre un mese di guerra del Golfo ha portato la maggior parte degli
istituti di ricerca a rivedere al rialzo le aspettative di inflazione e al ribasso quelle
di crescita economica. Ma oggi un tema piu importante sta comparendo
all’orizzonte rispetto ai timori di possibile stag-flazione: il prolungarsi dello
scontro puo minare la fiducia di investitori, imprenditori e risparmiatori. Non per
niente questi infatti detengono sempre piu denaro liquido.



Round trip
lhe benchmark S&P 500 stock index is little changed on the year after rebounding

— S&P 500 Start of
Middle East war
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»&P 500 year-to-date performance

La sensazione diffusa e cioe quella che il panorama geopolitico globale sia stato
decisamente compromesso a causa di una profonda contrapposizione tra interessi
molto diversi di Oriente e Occidente. E cio alimenta timori di un possibile
allargamento dei conflitti ad altre aree geografiche facendo lievitare il “premio
per il rischio” che le assicurazioni richiedono per i trasporti e i commerci. Cosa
che a sua volta innalza i costi e non potra non riflettersi sull’inflazione dei prezzi,
oltre che, nel medio termine, sulle attese relative ai tassi d’interesse.

I DANNI DI GUERRA HANNO RIDOTTO L’OFFERTA DI PETROLIO, GAS E
DERIVATI

Le conseguenze di questa contrapposizione abbiamo appena toccato con mano che possono
risultare devastanti: in poco piu di un mese il mondo intero si e accorto di ritrovarsi in
scarsita di petrolio, gas e loro derivati e dunque con un costo dell’energia che non tornera
presto ai livelli precedenti o che puo addirittura continuare a crescere. Non soltanto
perché le navi non possono tornare a attraversare o stretto di Hormutz ma anche e
soprattutto perché le bombe hanno danneggiato gravemente gli impianti esistenti nel Golfo



Persico, le raffinerie e sinanco numerose condutture di trasporto.
MA I MERCATI E IL DOLLARO “TENGONO” PERCHE I PROFITTI CORRONO

E nonostante cio le borse non crollano (anzi recuperano) e i tassi d’interesse quasi non si
innalzano. Anzi I’America, che sicuramente esce perdente da questa vicenda ed e costretta
a trattare con I'Iran perché non puo proseguire una guerra che piace soltanto a Israele,
puo tuttavia vantare dei mercati finanziari posizionati relativamente bene grazie al forte
traino delle ottime prospettive di profitto delle cosiddette “Hyperscaler” cioe le grandi
multinazionali tecnologiche che tra ’altro hanno puntato tutte sull'Intelligenza Artificiale,
maggiori fabbriche al mondo di armamenti maggiori case farmaceutiche del pianeta.

Se guardiamo al grafico qui sotto riportato possiamo visualizzare il concetto:

The consensus estimate for Q1 growth is one of the highest
historically, with the other occasions being recoveries from recessions and the
corporate tax cut of 2018
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Per il momento addirittura la minor fiducia sul sistema finanziario americano, che resta il
piu liquido al mondo (e quello che assomma oltre il 70% di tutte le attivita finanziarie
globali), non si € nemmeno tradotta in un declino del Dollaro americano, sebbene due
grandi derive lascino ritenere che quest’ultimo tornera a perdere valore: la volonta



crescente di molti paesi emergenti di sostituire il biglietto verde come valuta dei propri
scambi internazionali la maggior rischiosita dei titoli di stato americani dovuta
all'impennata del debito federale USA.

I1 conflitto insomma ha lasciato ferite profonde nelle coscienze di tutti ma non ha quasi
scalfito i mercati finanziari che si sono limitati ad una rotazione dei titoli preferiti dai
grandi gestori di portafoglio in direzione di quelli piu “tranquilli” e maggiormente capaci di
distribuire dividendi.

LA SCOMMESSA E CHE, MAGICAMENTE, TUTTO FINISCA PRESTO

A dire il vero nell’ultimo mese e cresciuta la volatilita media dei corsi. Ma alla fine la
liquidita globale non & scesa molto e i danni alle gestioni patrimoniali sono stati minimi. La
cosa non e fuori dal mondo, normalmente le crisi geopolitiche tendono a offrire ottime
opportunita d’acquisto sui mercati azionari sulla scia di timori apocalittici incontrollati, ma
fino ad oggi la grande scommessa degli investitori e stata quella che la nuova guerra del
Golfo Persico non potesse proseguire a lungo. Ora invece ci si attende una ulteriore
impennata di costi delle materie prime e I’ovvia necessita di dirottare le risorse pubbliche
in direzione della macchina militare, che non potranno che impoverire consumatori e
percettori di salari-base, oltre a far innalzare i tassi d’'interesse generando minusvalenze
per coloro che detengono titoli a reddito fisso.
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In teoria I’aumento di produttivita del lavoro che in tutto il mondo sta producendo I’ampia
adozione dei sistemi di Intelligenza Artificiale potrebbe compensare le conseguenze
inflazionistiche del conflitto. Ma in proposito non vi sono affatto certezze, tanto per la
notevole resilienza del tasso d’inflazione media registrata gia prima dell’inizio della guerra,
quanto per il fatto che la domanda di energia sul pianeta e assolutamente crescente, pur in



presenza di un notevole divario tra domanda e offerta che ne amplifica il costo.
DALLA GUERRA C’E SEMPRE QUALCUNO CHE CI GUADAGNA

Il circolo vizioso dunque & quello che la possibile maggior produttivita avverra al prezzo di
un maggior consumo di energia che, inevitabilmente pero, costera piu cara. D’altra parte
in una situazione come quella attuale (con le negoziazioni per la pace in corso il cui esito
appare tutt’altro che scontato) i mercati finanziari hanno “naturalmente” mantenuto un
profilo di moderato ottimismo, dal momento che molti titoli azionari (soprattutto quelli
americani) potrebbero trarre beneficio persino dalla prosecuzione della guerra del Golfo,
mentre i titoli bancari potrebbero ancora una volta trovarsi in posizione rialzista in caso
(probabile) di aumento dei tassi d’interesse (poiché anche i loro margini salirebbero).

DETENERE LIQUIDITA NON E UNA STRATEGIA

Dunque, se da un lato molti risparmiatori oggi stanno optando per tenere una maggior
quota dei loro averi in liquidita, questo comportamento non potra durare a lungo: né in
caso (probabile) di prosecuzione della guerra (il maggior tasso di inflazione erode
inevitabilmente il valore del contante) e nemmeno in caso di cessazione della stessa,
poiché sarebbe un evento da festeggiare per la maggior parte delle borse valori e restare
liquidi significherebbe restare lontano dai guadagni. C'e da attendersi percio che il
mercato non resti fermo com’e adesso.

PERCHE LE BANCHE CENTRALI CONTINUANO A COMPERARE ORO

Da notare il fatto che gli acquisti netti di oro fisico da parte delle banche centrali di tutto il
mondo sono proseguiti anche nell’ultimo mese e che dunque neanche queste ultime
indirettamente si attendono un’impennata del costo del denaro, che penalizzerebbe
inevitabilmente le quotazioni del metallo giallo.
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Se nemmeno le banche centrali “vedono” un deciso rialzo del costo del denaro, allora ne
possiamo concludere che l'ottimismo dei mercati forse appare ugualmente fondato,
sebbene 'innalzamento della volatilita possa permettere di giustificare, nel breve termine,
qualsiasi teoria, sia rialzista che ribassista. I mercati finanziari restano fortemente esposti
ai possibili contraccolpi degli ultimi eventi geopolitici, ma la vicenda di questa guerra ci sta

insegnando che cio vale soltanto nel breve termine.

I MERCATI HANNO SEMPRE RAGIONE

Nel medio termine di fatto fino ad oggi non é successo quasi nulla. E se coloro che hanno
scatenato il putiferio sembrano essere i primi a poterci rimettere in caso di prosecuzione
del conflitto, allora magari anche questa volta avranno avuto ragione i mercati: questa

guerra, per quanto sembri strano, non potra in nessun caso proseguire troppo a lungo!

Stefano di Tommaso




