
IN BORSA ARRIVANO I “DISTINGUO”

Sebbene dopo qualche importante  sussulto  ci  si  possa  attendere  dei
possibili rimbalzi, i mercati azionari sono chiaramente ancora sotto choc,
soprattutto per il timore di una guerra potenzialmente devastante alle
porte dell’Europa. La correzione in atto è stata forte nel corso di gennaio
e  rischia  di  continuare,  anche  per  motivi  strettamente  tecnici
(disinvestimenti  dei  risparmiatori  dai  fondi  comuni,  analisi  tecnica
ancora negativa, possibili ulteriori rialzi dei tassi d’interesse impliciti nei
corsi dei titoli obbligazionari).
 

PERCHÉ LE BANCHE CENTRALI POTREBBERO SBAGLIARE

Ma in realtà c’è almeno un altro motivo che può portare ancora scompiglio sui listini
azionari, ed è il pericolo che la reazione che le banche centrali possano essere tentare di
mostrare i muscoli, di fronte all’oggettivo peggioramento del contesto macroeconomico
relativo all’inflazione. Proviamo qui di seguito a comprenderne meglio il perché.

Come si può leggere nel grafico qui riportato, le aspettative del mercato relative ai rialzi
dei tassi che verranno praticati dalle banche centrali sono già state più volte aggiornate al
rialzo, comportando ogni volta che ciò succedeva una forte delusione per gli investitori e
per le borse, con un conseguente “aggiustamento” dei listini azionari al ribasso:

Dal nostro punto di vista questo significa soltanto una cosa: non è detto che le sorprese
siano finite qui. Anche perché il mercato azionario americano, (quello che di solito dà
l’intonazione a tutto il resto del mondo) nel corso del 2022 è sceso all’incirca del 7,7%, ciòè
più o meno esattamente della misura dell’inflazione dei prezzi al consumo registrata a
Gennaio negli USA. Dunque se l’inflazione salirà ancora, anche il listino azionario potrebbe
scendere corrispondentemente.
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L’INFLAZIONE È ANCORA IN AGGUATO

Ora, dal  momento che il  principale motore del  rialzo dei  prezzi  è ancora oggi quello
dell’energia, e dal momento che quest’ultimo sta continuando a salire vertiginosamente (il
prezzo del  petrolio  è  arrivato  a  100 dollari  al  barile),  ecco che il  meccanismo sopra
illustrato appare quantomai possibile, se non addirittura probabile. Con la conseguenza
che nel grafico di cui sopra potremmo arrivare a marcare l’ennesima linea aggiuntiva, più
in alto delle precedenti, che rispecchi l’innalzamento delle aspettative del mercato per i
rialzi  dei  tassi  d’interesse.  I  mercati  azionari  potrebbero ancora una volta subire una
cocente delusione proprio da ulteriori prospettive di rialzo dei tassi d’interesse.

D’altra parte le banche centrali di tutto il mondo sono oggettivamente state fin troppo
accomodanti  sino  ad  oggi,  e  forse  anche  per  un  buon  motivo  (evitare  di  provocare
recessioni economiche e innalzare il costo dei debiti pubblici). Ma se l’inflazione dovesse
rivelarsi ancor più elevata di quella attuale, rischiano di perdere la faccia nel continuare a
sostenere che sia passeggera. Cosa che le potrebbe sospingere a rivedere i tassi di sconto
più al rialzo di quanto già annunciato.

Resto convinto del fatto che ciò si rivelerebbe nel tempo come un errore, non perché
l’inflazione che osserviamo non permarrà davvero a lungo, ma a causa del fatto che il
maggior  costo  del  denaro  potrebbe a  sua  volta  generare  altri  problemi  all’economia,
rallentando gli investimenti produttivi e mandando definitivamente in crisi le aziende più
indebitate, le piccole imprese e molti lavoratori autonomi. Il mondo occidentale oggi resta
troppo appesantito dai debiti per permettersi di combattere l’inflazione a suon di rialzi dei
tassi d’interesse, come poteva avvenire fino a mezzo secolo fa.

E I TASSI HANNO GIÀ INIZIATO A CRESCERE

Ciò nonostante i  mercati  finanziari  hanno ovunque anticipato le  possibili  mosse delle
banche centrali, e i rendimenti impliciti dei titoli a reddito fisso sono comunque saliti.
Quindi da un certo punto di vista le sole dichiarazioni di intenzione futura delle banche
centrali  hanno  già  ottenuto  la  cosiddetta  “forward  guidance”  del  mercato.  Eventuali
eccessi in tal senso potrebbero non aiutarne la credibilità.

Ma vediamo cosa ha significato sino ad oggi questa ondata di ribassi che hanno afflitto le
borse dall’inizio dell’anno: il doppio grafico qui sotto riportato mostra l’attesa più diffusa
sul mercato relativa alla fine prossima ventura della correzione al ribasso a Wall Street,
insieme al probabile andamento al rialzo dei profitti aziendali, che al momento sono infatti
ancora in crescita.



Personalmente  concordo  abbastanza  con  questa  visione  a  medio  termine  dei  mercati
azionari,  per  una  lunga  serie  di  motivi,  a  partire  da  quello  maggiore:  è  piuttosto
improbabile che si scateni davvero un conflitto armato in Ucraina. Ovviamente ulteriori
revisioni al rialzo dei tassi potrebbero porre fine all’aspettativa di crescita dei profitti, e
cancellare così anche le prospettive di un rimbalzo.

MA COMUNQUE NON ANDREBBE BENE PER TUTTI…

Tuttavia anche in caso contrario l’andamento potenziale dell’indice generale non deve
ingannare l’investitore: rischiamo che rispecchi la media del pollo di Trilussa !

È probabile infatti che al momento alcuni settori industriali continueranno a salire (energia
e immobiliare, ad esempio) e altri continueranno a scendere (come ad esempio banche,
tecnologia e telecomunicazioni). Altre sorprese potrebbero inoltre provenire da settori sino
a oggi considerati “sicuri”, come il farmaceutico e la sanità, a causa del fatto che la spesa
sanitaria non può continuare a crescere all’infinito e che, viceversa, i consumi potrebbero
tornare ad orientarsi maggiormente verso i beni di consumo durevole e la formazione.

Tra le imprese quotate poi l’accentuarsi dei problemi relativi ai mercati finanziari potrebbe
determinare un ennesimo “volo verso la qualità” dei gestori  di  patrimoni,  arrivando a
penalizzare le quotazioni delle imprese minori, meno capaci di contrastare il momento
difficile con ingenti investimenti, e a valorizzare invece le grandi multinazionali.

QUALI SETTORI E PERCHÉ

Ovviamente non ci sono certezze al riguardo di quali titoli risulteranno davvero premiati e
quali penalizzati, ma è abbastanza chiaro che i gestori di patrimoni dovranno fare i conti
con una serie di fattori che li costringeranno a fare una maggior selezione, quali:

l’elevatissima volatilità, che spinge a cercare imprese con una più bassa probabilità
di oscillazione rispetto al resto del mercato;
ancora una elevata liquidità in circolazione, che li  spinge a tornare a investire
cercando però soltanto vere occasioni di investimento (e dunque nelle aree più
sicure del mercato);
un  contesto  di  tassi  d’interesse  crescenti  ma  ancora  al  di  sotto  del  tasso  di
inflazione, che spinge a cercare opportunità tra le più resilienti a questo fenomeno,
come ad esempio gli  investimenti  immobiliari,  abbandonando invece quelle più
esposte ai tassi reali negativi, come i titoli del settore finanziario.

Sebbene dunque il contesto attuale resti piuttosto incerto per gli investitori e anche se



l’investimento azionario,  in  tale congiuntura,  possa rimanere di  gran lunga il  favorito
rispetto ad altre opportunità di impiego dei risparmi, la situazione oggi si fa più difficile
per determinare dove andrà il livello medio dei listini.

Che arrivi una guerra o meno, che si decidano ulteriori strette monetarie oppure no. Duole
dirlo, perché eravamo rimasti ottimisti nonostante si potesse intravedere un incremento
della volatilità. Ma se le banche centrali dovessero cambiare atteggiamento, allora nessuno
se la sentirebbe di andare controcorrente!

Stefano di Tommaso

 

LA  RUSSIA  NON  INVADERÀ
L’UCRAINA

Gli ultimi giorni sono stati di vera passione per i mercati finanziari di
tutto il mondo, e non soltanto per loro: anche per i prezzi delle materie
prime  e  conseguentemente,  del  petrolio  e  in  generale  dell’energia.
Ovviamente  la  cosa  non  ha  mancato  di  riflettersi  sulle  stime
dell’inflazione, che aveva già determinato allarme in tutte le direzioni
arrivando,  a  fine  Gennaio,  al  7,5% in  America,  ben oltre  ogni  stima
precedente. Anche a prescindere dalla guerra…
 

L’origine  dei  rincari  era  inizialmente  stata  dovuta  ad  una  scarsità  di  forniture  di

https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/02/14/la-russia-non-invadera-lucraina/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/02/14/la-russia-non-invadera-lucraina/


semiconduttori,  componenti  essenziali  oggi  per  quasi  qualunque  produzione
manifatturiera, ma poi sono intervenuti i rincari dei prezzi petroliferi. Oggi però il timore
diffuso è che persino quel 7,5% possa restare soltanto un bel ricordo e che se il petrolio
supererà i 100 dollari per barile, possa spingerla ancora più in alto, sulla scia delle tensioni
geopolitiche.

LA GEOPOLITICA SOSPINGE IL PREZZO DEL PETROLIO

Ovviamente non sono tutti d’accordo nel prevedere un’inflazione a doppia cifra, e c’è
chi getta aqua sul fuoco continuando a far notare che le ragioni dell’inflazione sono quasi
tutte passeggere, con la conseguenza che esse non potranno durare per sempre e che
anche l’inflazione stessa alla fine dovrà ripiegare. Concordiamo in parte, ma occorre senza
dubbio rammentare che alla base di quasi tutti  questi rincari c’è anche un potenziale
conflitto strategico nell’Europa dell’Est, dove la NATO vuole espandersi fino all’Ukraina e
la Federazione Russa ha ovviamente fatto sapere che non continuerà a digerire senza
fiatare ulteriori espansioni verso i  propri confini di paesi che mostrano sempre più di
allinearsi apoditticamente alle scelte americane.

Si guardi su questo video, in proposito, il commento di Putin nel giorno della visita di
Macron: https://www.youtube.com/watch?v=w7Unk2P8A-Y

Ricordiamoci infatti che da tempo, ma in particolare dal giorno dell’elevatissima adesione
popolare  al  referendum  in  Crimea  che  ne  sancì  il  ritorno  alla  Federazione  Russa
(staccandosi  dall’Ucraina),  l’America ha avviato -con la totale compartecipazione degli
alleati europei- una serie infinita di sanzioni economiche contro la Russia, considerata dai
media occidentali  un “invasore”.  Sanzioni  che non ha poi  mai  dismesso e  che hanno
esacerbato  i  rapporti  est-ovest,  ivi  compresi  quelli  con la  Cina,  rimasta  molto  critica
sull’attendibilità delle dinamiche ufficialmente riportate e, anche per questo, oggi grande
alleato della Russia.

L’escalation militare sta continuando in Ucraina, con l’arrivo di sempre maggiori forze
occidentali, a supporto della repressione di un’eventuale invasione da parte delle forze
armate della Federazione Russa, nonostante quest’ultima non abbia mai accennato a tale
possibilità e anzi abbia un bel problema: quasi tutta la popolazione di lingua russa in
Ucraina è oggi in stato di oggettiva difficoltà ed è sottoposta a legge marziale! Anche per
questo quasi 300.000 di essi hanno lasciato tutto e varcato i confini chiedendo asilo alla
Russia.

https://www.youtube.com/watch?v=w7Unk2P8A-Y


Mosca ha soltanto fatto sapere che non tollererà un’ulteriore espansione della NATO verso
i propri confini (cioè includendo l’Ucraina) e che -se l’Occidente volesse davvero la pace- si
preoccuperebbe  di  rassicurare  la  Russia  sull’infondatezza  delle  minacce  alla  propria
sicurezza strategica e non cercherebbe invece di continuare a sostenere tentativi di colpi di
stato ai propri confini, come ad esempio quello in Kazakhstan, quasi subito fallito.

LA RUSSIA NON VUOLE LA GUERRA, NÉ L’UCRAINA

Ma, magicamente, nonostante l’entrata dell’Ucraina nello spazio NATO sia praticamente
già avvenuta da un pezzo (il  paese ospita oggi infatti ingenti forze armate occidentali
all’interno dei propri confini), la Russia non ha reagito, se non accrescendo la presenza
delle  proprie  forze  militari  a  ridosso  dei  confini  meridionali  e  incrementando  il
coordinamento  delle  medesime con quelle  cinesi.  Perché non lo  ha  fatto?  Perché un
eventuale conflitto in Ucraina non potrebbe che divenire subito un conflitto globale, e
anche  fatalmente  letale,  a  causa  del  potenziale  nucleare  degli  armamenti.  Ma anche
perché le prime vittime di un tale conflitto sarebbero le popolazioni di lingua russa che
risiedono all’interno dell’Ucraina.

Ricordiamoci che nessuna guerra importante è stata più combattuta dopo la 2^ guerra
mondiale,  proprio a causa della capacità di “dissuasione” degli  arsenali  nucleari.  E la
Russia  ha  fatto  sapere  chiaramente  che,  qualora  le  provocazioni  dell’Occidente
superassero una certa soglia, la sua risposta armata andrebbe direttamente ai “mandanti”
(cioè a Washington e a Londra) e non soltanto agli alleati geograficamente più coinvolti (gli
europei). E la strategia della dissuasione sino ad oggi ha funzionato.

Ma ciò che i media non dicono è che l’America in questa “campagna d’Ucraina” ha un
obiettivo  –  oramai  raggiunto  –  nel  generare  questa  altissima  tensione  nei  rapporti
internazionali: quello di accrescere il valore monetario delle proprie risorse energetiche (è
esportatrice netta di gas e petrolio). L’America ha inoltre in tal modo ristabilito la propria
leadership politica sull’Occidente, che negli ultimi tempi era oggettivamente stata messa in
discussione. Ma in questo ha fatto l’interesse anche della Russia, per lo stesso motivo.

Anche a causa della strategia della tensione, si sono praticamente interrotte le forniture di
gas russo all’Europa, pur in presenza di due nuovi importanti gasdotti appena realizzati:
quelli cosiddetti “del Nord” che arrivano in Germania senza passare dall’Ucraina. Facendo
largo  all’arrivo  delle  navi  americane  che  trasportano  gas  da  petrolio  liquefatto  e
permettendo così  agli  americani  di  vendere (cara)  aglio”alleati”  la  loro produzione in
eccesso. Ma se questo obiettivo vede anche nella Russia un importante beneficiario, perché



mai l’escalation militare dovrebbe proseguire?

E infatti la nostra tesi è che ciò è improbabile che succeda, sebbene ci siano diverse
possibili  contromosse  all’espansione  occidentale  in  Ucraina,  che  la  Russia  potrebbe
mettere in atto dal momento che dovrà trovare il modo di ripristinare la propria sicurezza
strategica.  Il  risultato  di  tali  mosse  sarà  un  probabile  prolungamento  della  tensione
geopolitica, il cui unico limite è tuttavia l’alleato cinese, che ovviamente ha mal digerito
l’accresciuto prezzo dell’energia e che cerca di non fomentare le possibilità che il mondo
intero entri in guerra.

MA LA GUERRA FREDDA CONTINUERÀ, RISCALDANDO I PREZZI

Cosa se ne può dedurre, se non che la guerra fredda ha avuto sino ad oggi risvolti molto
“caldi” sul fronte dell’inflazione che, alla fine, non potranno che risultare indesiderati alla
stessa America, dove l’economia è meno ingessata che in Europa e dove i prezzi rischiano
di salire troppo? Il partito “democratico” degli U.S.A. sta favorendo troppo le lobby di
petrolio e gas e rischia così seriamente di perdere le elezioni di medio termine proprio a
causa dell’inflazione, favorendo la potenziale riscossa dei Repubblicani.

Dunque o la presidenza degli Stati Uniti troverà modo di entrare seriamente nel conflitto
armato (con qualche speranza di non infangarcisi troppo), ricompattando i consensi interni
sulla  base del  nazionalismo strisciante,  oppure alla  fine troverà più  utile  allentare la
tensione militare e far discendere il prezzo del petrolio a livelli più ragionevoli. Ed è questa
la nostra tesi:  il  conflitto non scoppierà,  nonostante le provocazioni occidentali  (come
quella del sottomarino in acque russe) perché non conviene a nessuno e perché i primi
contrari a una devastante guerra sono gli stessi Ucraini sulla testa dei quali volerebbero i
colpi di mortaio. Ma la tensione resterà alta ancora a lungo.

Il petrolio è dunque ragionevole ritenere che non scenderà troppo, anche perché c’è anche
un altro fattore che probabilmente continuerà per un po’ a sostenerne le quotazioni: la
limitazione dell’offerta, con una domanda che viceversa sino ad oggi ha mostrato di voler
correre ancora a lungo. Dunque anche l’inflazione sembra arrivata per restare a lungo, ben
più di quel che i banchieri centrali vorrebbero farci credere. E abbastanza per provocare
uno scossone piuttosto violento sui mercati obbligazionari.

I TASSI SALIRANNO (POCO) …

Questo non significherà necessariamente un forte rialzo dei tassi d’interesse (perché le
banche centrali getteranno probabilmente altra acqua sul fuoco), ma sicuramente porterà
a  cercare  di  controbilanciare  i  rendimenti  reali  negativi  (dunque un po’  saliranno)  e
comunque genererà un ulteriore “de-basing” del potere d’acquisto delle principali divise



monetarie, con l’eccezione di quelle considerate più sicure, come il Franco Svizzero. Per lo
stesso motivo anche l’oro potrebbe riprendere quota (anche per il fatto che Russia e Cina
continuano ad accumularlo), ma soprattutto resteranno probabilmente in alto le quotazioni
dei principali listini azionari (i  cui dividendi saranno sempre molto più appetibili  delle
cedole), mentre è possibile che saranno più danneggiate le borse periferiche e dei paesi
emergenti.

… E L’ITALIA RIPRENDERÀ LE PRIVATIZZAZIONI

Lo scenario non è infine troppo favorevole a paesi come il nostro, a causa del fatto che la
sostenibilità del nostro debito pubblico ne sarà minacciata. Ed è molto probabile che i
timori  sul  rating  nazionale  verranno  rintuzzati  da  un  più  deciso  programma  di
privatizzazioni (gli immobili di proprietà pubblica, le principali infrastrutture ancora sotto
il controllo statale sono ancora un boccone molto interessante per i grandi capitali). Era
già una manovra nell’agenda di questo governo e non stupirà dunque il fatto che stavolta,
dopo il probabile rialzo dello spread (a primavera la BCE interromperà il suo programma
PEPP), possa venir messa in atto in grande stile! Che poi sia davvero così necessaria è
tutt’altro discorso, sul quale invece ci permettiamo di dubitare…

Stefano di Tommaso

IL CAMMINO STRETTO DI DRAGHI

Quando ha accettato il ruolo di presidente del Consiglio dei Ministri “di
garanzia”, Mario Draghi aveva ben chiaro che la sua missione (quella di
mettere ordine nel nostro Paese per riuscire ad ottenere i fondi europei
del PNRR) non sarebbe stata una passeggiata di salute. Oggi, dopo le
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ultime notizie e le  amarezze durante le  elezioni  del  Presidente della
Repubblica,  ha  ben  chiaro  che,  insieme  alla  strada  per  la  ripresa
economica del Paese, anche quella per il colle gli si è fatta ancor più
ardita di quanto avrebbe potuto immaginare. Vediamo il perchè…
 

LA RIPRESA E’ A RISCHIO

Non  soltanto  nelle  scorse  settimane  una  serie  di  allarmi  relativi  al  maggior  costo
dell’energia elettrica (pari a quasi cinque volte i  prezzi del 2021) stanno mettendo in
difficoltà le piccole e medie imprese, già affette dai rincari della materia prima e dalle
lungaggini delle forniture di microchip e altri  semilavorati provenienti dall’Asia. A tali
preoccupazioni si è poi aggiunto il grido d’allarme lanciato negli ultimi giorni da molti
uffici studi circa i problemi burocratici che stanno azzoppando la possibilità di ricorrere
alla  misura  del  “superbonus”  del  cosiddetto  110%,  per  la  ristrutturazione  edilizia  e
l’ammodernamento energetico.

Ma la lista di ostacoli che rischiano di impedire nel 2022 la prosecuzione della crescita
economica nel nostro Paese non si ferma qui: innanzitutto c’è la congiuntura economica
globale che si fa più difficile e quindi gli ordinativi (principalmente tedeschi e francesi)
all’industria  italiana  rallentano.  Le  nostre  esportazioni  possono  dunque  correre  quasi
soltanto in direzione dell’Asia, in diretta concorrenza con quelle tedesche!.

Ma nel contempo è in atto una bella crisi di liquidità per le piccole e medie imprese e
anche le banche che le finanziano sono quasi a secco: se le piccole banche fanno fatica a
supportare il finanziamento dei lavori del 110% e i mercati penalizzano i loro titoli per aver
investito troppo nell’acquisire crediti d’imposta, allora le imprese che devono eseguire sul
nostro  territorio  quei  lavori  hanno  un  problema  ulteriore.  Senza  lubrificante  liquido
insomma l’economia delle piccole e medie imprese si ferma!

COSÌ COME I BUONI RAPPORTI CON L’UNIONE EUROPEA

Poi ci sono i numerosi problemi che provengono dai controlli dell’Unione Europea circa le
riforme imposte all’Italia in cambio del “Next Generation EU”. Draghi sta infatti toccando
con mano la quasi impossibilità di riuscire a procedere in tempo con le riforme necessarie
a raggiungere gli obiettivi posti all’Italia dall’UE per procedere con il PNRR.

A dicembre 2021 il  nostro Paese aveva conseguito tutti  i  51 obiettivi  previsti.  Non ci
dovrebbero dunque essere problemi a confermare l’assegnazione dei 24,1 miliardi di euro
già  anticipati  dall’UE  a  Giugno  scorso.  Ma  gli  obiettivi  previsti  per  il  2021  erano



prevalentemente adempimenti burocratici o normativi (organizzazione della governance
del PNRR, decreti ministeriali, etc.). Nel 2022, al contrario, per ottenere gli ulteriori 40
miliardi di euro previsti, l’Italia dovrà attuare altri 100 obiettivi che riguardano invece
riforme più complesse e investimenti pubblici (progetti di fattibilità, apertura dei cantieri,
etc.)  in molti  casi  ancora in alto mare.  E soprattutto,  di  questi  100 obiettivi,  ben 45
dovranno essere realizzati nei primi sei mesi del 2022. Riuscirà il Governo nell’intento? È
dubbio.

Inoltre  l’articolo  11  del  Regolamento  dell’Unione  numero  2021/241  approvato  il  12
febbraio dello scorso anno (quello che istituisce il dispositivo per la ripresa e resilienza)
prevede che soltanto il 70% dei fondi assegnati dal New Generation EU sia considerato
definitivo. Cioè oltre 57 miliardi di euro potrebbero essere ridotti o tolti o assegnati ad altri
Paesi membri che dovessero risultare più meritevoli o che avessero avuto performances
economiche peggiori nel 2021 (come ad esempio la Spagna). La verifica arriverà entro il 30
giugno prossimo. Il PIL dell’Italia nel 2021 è cresciuto del 6,5% contro una stima di circa il
6%, con la variazione più alta tra i Paesi membri. Ciò significa circa 8-9 miliardi in più
rispetto alle stime che potrebbero esserci tolti. È chiaro però che sarebbe politicamente
molto complesso per questo Governo rivedere i  piani di investimento già annunciati a
causa della riduzione delle risorse disponibili!

LA PRODUZIONE INDUSTRIALE RALLENTA

La produzione industriale italiana era cresciuta nell’ultimo trimestre del 2021 soltanto
dello 0,5%, con un progressivo rallentamento in dicembre (meno 0,7%) e ha registrato una
maggior caduta a gennaio: meno 1,3%.  Lo calcola il  Centro studi di Confindustria
indicando che «la contrazione è dovuta principalmente al caro-energia (elettricità +450% a
gennaio 2022 su gennaio 2021) e al rincaro di altre commodity che comprimono i margini
delle imprese e, in diversi casi, stanno rendendo non più conveniente produrre. A questo si
sommano le persistenti strozzature lungo le filiere globali di fornitura.

Ciò evidentemente mette a rischio la risalita del Pil nel 2022 (al momento stimata intorno
al 3,6%). L’economia italiana dovrebbe completare il percorso di ripresa, già iniziato nel
‘21 ma successivo ad un calo di quasi il  10% nel 2020, ma il  rischio è invece che le
previsioni  formulate  per  il  PIL  italiano  del  2023  (soltanto  più  1,9%)  possano  invece
applicarsi già al 2022, nonostante gli stimoli monetari (ancora in atto) e quelli fiscali (i vari
bonus per le ristrutturazioni e le transizioni energetiche e digitali) a dare manforte.

MA L’INFLAZIONE MORDE UGUALMENTE

Per non parlare della “grana” dell’inflazione che sta esplodendo così come era successo



quasi cinquant’anni fa con la risalita del prezzo del petrolio, dopo la guerra del kippur del
settembre 1973. Come allora le tensioni geopolitiche avevano dato una sferzata al costo
dell’energia (petrolio e gas in particolare, che viaggiano sempre a braccetto) la quale aveva
innescato una serie di rincari dei prezzi. Quel che era successo allora e che oggi non può
succedere  più  è  sicuramente  la  catena di  svalutazioni  delle  divise  di  conto  “minori”,
rispetto al Dollaro e al Marco Tedesco. Forse una nuova “svalutazione competitiva” potrà
essere adottata per le economie dei Paesi emergenti in giro per il mondo, ma non certo in
Europa, dove vige la moneta unica “marcocentrica”. L’Italia non può permettersi invece
nemmeno  di  far  anticipare  alle  sue  banche  due  volte  il  credito  d’imposta.  Senza
svalutazioni competitive perciò a casa nostra arrivano le deflazioni, a partire da quella
salariale (con la perdita di potere d’acquisto dei salari).

Il problema per l’economia italiana è quindi bello grosso e il rincaro del costo dell’energia
ha appena iniziato a farsi sentire: già a gennaio l’indice IPCA (Indice dei Prezzi al
Consumo Armonizzato)  ha registrato in Italia  una variazione annualizzata del
5,3%, contro il 5,1% medio dell’Eurozona. Anche se l’ISTAT parla di una inflazione
acquisita del 3,4%, questa sarebbe valida per il 2022 solo qualora i prezzi al consumo non
crescessero più da qui a fine anno. Cosa che sappiamo già non sta succedendo. Qualche
esempio: la pasta è già rincarata del 10% e la bolletta media del gas del 63%. Difficile
pensare  che,  sebbene  le  statistiche  resteranno  prudenti  finché  potranno,  riusciranno
tuttavia a nascondere la pura verità:  l’inflazione in tutta Europa ha appena iniziato a
mordere e si  può ragionevolmente temere che continuerà ancora a lungo a generare
disastri  e  a  determinare  la  chiusura  di  numerosissime  piccole  e  medie  imprese.  Si
comprende che chi ci rimetterà di più sarà il nostro Paese, che si basa soprattutto su di
esse.

COSA C’È DA FARE

Per tutti questi motivi il Governo avrebbe un disperato bisogno di rimuovere ogni possibile
restrizione agli investimenti e alle condizioni di lavoro delle piccole e medie imprese, ogni
vincolo burocratico, ogni balzello inutile, ogni limitazione al credito e alla circolazione del
denaro.  E c’è da giurare che questo governo proverà a fare tutto il  possibile  in tale
direzione.  Ma  tutto  il  possibile  non  significa  che  sarà  sufficiente.  Anzi!  C’è  già  da
attendersi una vera e propria rivolta dalle parti sociali, delle corporazioni e dei potentati,
da parte dei sindacati, dei dipendenti pubblici e sinanco dalla magistratura. Quest’ultima
infatti non potrà scansare una sua riforma importante, oltretutto chiesta dall’Europa. I
primi invece sono già sul piede di guerra per la perdita del potere d’acquisto dei salari.
Persino la stessa Europa non vede di buon occhio una ventata di liberismo e di politiche
industriali pro-business.



Draghi dovrà insomma fare lo slalom tra le varie normative, i vincoli legislativi, gli slogan
ecologisti e le crescenti misure europee relative alla sicurezza sul lavoro, se vuole riuscire
a mobilitare il Paese per sbloccare i cantieri e accelerare le riforme. Con questi fatti è
facile pronosticare ogni genere di rallentamenti alle riforme e conseguenti nuove tensioni
politiche all’interno della variegata maggioranza che sino ad oggi ha sostenuto il Governo.
Né potrà qualcosa il nuovo-vecchio presidente della Repubblica, che tutti sanno resterà in
carico soltanto un paio d’anni al massimo e che non ha certo l’autorevolezza necessaria per
tenere a bada le parti sociali.

L’Italia  avrebbe bisogno di  nuova linfa  e  di  grandi  intese con gli  altri  Paesi  membri
dell’Unione Europea. Invece il rischio è che accada l’esatto opposto: la Germania continua
infatti  a  parlare  del  suo  “ordoliberismo”.  Un  neologismo  che  significa  innanzitutto
“Deutschland  Uber  Alles”  nelle  politiche  comunitarie.  E  significa  anche  che,  con
l’attenuarsi  della  pandemia  (quantomeno  per  l’ampia  diffusione  dei  vaccini)  i  Paesi
“frugali” dell’Unione torneranno ad insistere sul rispetto dei vincoli di bilancio, impedendo
dunque al nostro Paese di trovare altre risorse per finanziare la crescita.

LA SVALUTAZIONE DELL’EURO NON PIACE AI PAESI DEL NORD

Con un Dollaro tendenzialmente più forte che in passato, sarà infatti più difficile anche per
la  Banca  Centrale  Europea  reperire  risorse  per  sostenere  le  iniziative  comunitarie  e
finanziare le banche sul territorio, perché a ogni ulteriore acquisto di titoli pubblici potrà
seguire un indebolimento dell’Euro. La Banca Centrale Europea ha sino ad oggi provveduto
autonomamente a monetizzare il debito dei Paesi come il nostro (che sono strutturalmente
ancora in forte deficit e dunque avrebbero bisogno che essa continui). Dunque la strategia
più probabile (quella del “cerchio-bottismo”) della BCE avrà un limite nel fatto che la
svalutazione della moneta unica non potrà andare lontano.

Draghi che ha gestito per quasi un decennio il governo della BCE lo sa bene, e sa anche
che deve riuscire a trovare altre risorse finanziarie per portare avanti il Paese più che si
può in questi mesi, almeno sino a quando le condizioni generali dell’economia globale non
saranno troppo peggiorate a causa dell’inflazione e del caro-energia. L’appuntamento del
“redde rationem” è infatti per la fine dell’anno, quando ogni possibile velo che nasconde le
vere posizioni delle parti sarà tolto, e il confronto, tanto all’interno dell’Italia quanto con gli
altri Paesi dell’Unione (anche in vista delle elezioni politiche della primavera successiva) si
farà molto più duro. Un momento che risulterà difficile quasi per certo, cui bisognerebbe
riuscire a prepararsi sin da ora. Ce la farà?

Stefano di Tommaso



INVESTIRE  COLLEZIONANDO:  Nuovi
Rolex Oyster Perpetual

Orologi colorati appaiono ovunque nella tua bacheca di Instagram. Poco
tempo fa, Rolex ha seguito il trend rilasciando la nuova collezione Oyster
Perpetual,  con una serie inaspettata di  quadranti  colorati  che hanno
fatto perdere la ragione a tutti.

Per quanto le persone amino i  Rolex,  amano ancor di  più dargli  dei
soprannomi.  Lo capiamo bene:  sono giovanili,  colorati  ed abbastanza
difficili da ottenere… ma per favore, non chiamateli Stella.

Gli Stella originali
Quando pensiamo ad un Rolex Day-Date vintage, lo immaginiamo solitamente al polso di un
Capo di Stato o di un facoltoso uomo d’affari. Il Day-Date è uno status symbol, ed il suo
aspetto è appropriato per le occasioni formali per le quali è stato pensato da Rolex come
fiore all’occhiello della sua gamma. C’è un motivo per cui viene prodotto solo in metalli
preziosi, dopo tutto.

Quadranti champagne, quadranti neri, diamanti… per i più esigenti, un quadrante di pietra
magari. Tutte scelte tradizionali.

La storia vuole che negli anni ’70, Rolex decise di introdurre un piccolo lotto di colorati
quadranti  laccati  per  i  mercati  del  Medio  Oriente  ed  Asiatico,  raramente  disponibili
altrove. Questi quadranti furono ufficialmente distribuiti da Rolex e chiamati “Lacquered
Stella”.

https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/02/01/nuovi-rolex-oyster-perpetual-non-chiamateli-stella/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2022/02/01/nuovi-rolex-oyster-perpetual-non-chiamateli-stella/


Stella azzurro

 

Stella rosso con Khanjar

 

Dunque, a differenza di Patrizzi o Pepsi, il termine Stella non è un soprannome dato dai
collezionisti, ma un nome ufficiale. Proviene dalla “Stella SA”, un’azienda di Châtelaine
che forniva pigmenti e le lacche ai fornitori di Rolex.

Diverse sfumature di quadranti Stella furono prodotte grazie all’alta variabilità data dalla
lacca mescolata ed applicata a mano. Possiamo trovarne di blu, azzurri, verde chiaro o
scuro, acqua marina, rosso fuoco o sangue di piccione, gialli, viola, rosa e color corallo.

I collezionisti dividono poi i quadranti in quattro serie e distinguono i colori delle stampe,
ma non è l’obiettivo di oggi.

Escludendo  pochissime  rare  eccezioni  (Datejust),  troviamo  i  quadranti  Stella
esclusivamente  nei  Day-Date.

La nuova collezione Oyster Perpetual
Il mercato è letteralmente impazzito per i nuovi Oyster Perpetual. I primi a riuscire ad
acquistarli sono stati i reseller del “gray market” e gli speculatori, che immediatamente li
hanno rivenduti al doppio del prezzo. Una famosa casa d’aste ha venduto un set completo
di Oyster Perpetual, una mossa che non è stata particolarmente apprezzata dalla comunità.
(Insomma, non alimentate il meccanismo dei reseller così apertamente!).

Ma perché sono tanto desiderati?

La collezione Oyster Perpetual è sempre stata l’entry level della gamma Rolex. Questo non
significa  che  non  siano  ottimi  orologi  (quello  con  quadrante  bianco  è  uno  splendido
orologio da tutti  i  giorni),  ma comunque la base della piramide.  Rolex ha preso nota
dell’aumento dell’interesse nei pezzi vintage, specialmente quelli più “funky” ed audaci,
decidendo di rilasciare la nuova collezione di Oyster Perpetual colorati.

Perché hanno scelto questa linea e non i Day-Date come gli Stella originari? O magari i



Datejust? Al solito, quando si parla di Rolex è sempre estremamente complicato capire
esattamente i loro pensieri. Pensiamo che i Day-Date siano stati esclusi per una questione
di prezzo. Come già accennavamo, non discuteremo questo argomento nell’articolo di oggi,
essendo maggiormente interessati al capire perché non sono degli Stella. Per quanto alcuni
venditori amino chiamarli così.

Perché non sono Stella
Gli Stella originari non furono apprezzati alla loro epoca, motivo per cui è stato possibile
per molti collezionisti comprarli a prezzi relativamente onesti negli anni successivi. Il mix
di rarità e l’aspetto social-media-friendly ha reso gli Stella vintage estremamente richiesti
dal mercato negli ultimi anni, facendo decollare i prezzi.

Quando Rolex ha rilasciato la nuova linea OP, gli speculatori li hanno immediatamente
acquistati tutti mentre le persone hanno saturato il mercato di richieste, disposti a pagare
il doppio del loro prezzo… e valore.

Che la gente li compri perché gli piacciono? Perché crede che sia un investimento? Magari
entrambi.

Che apprezziate realmente i loro quadranti colorati (sebbene non intensi come gli Stella
originari) o perché crediate che saliranno di prezzo, non fatevi abbindolare quando un
negoziante vi dice che sono “i nuovi Stella”.

I quadranti Stella furono chiamati così daRolex, in base ai suoi fornitori
Erano riservati solo al top digamma in metalli preziosi, il Day-Date

Non erano apprezzati all’epoca

Sono applicati e lucidati a mano

Ora, non siamo qui a dirvi se i nuovi OP debbano piacervi o meno, tanto meno a dirvi che
ne pensiamo noi o se siano un buon investimento… solamente, non chiamateli Stella.

Come sempre, non dimenticate di farci sapere nei commenti cosa ne pensate della nuova
linea Oyster Perpetual!
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