LA RUSSIA NON INVADERA
L’UCRAINA

\LL THE FUSS ABDULY

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

LA GEOPOLITICA SOSPINGE IL PREZZ0 DEL PETROLIO
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Ovviamente non sono tutti d’accordo nel prevedere un’inflazione a doppia cifra, e c’e
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 dovra ripiegare. Concordiamo in parte, ma occorre senza
dubbio rammentare che alla base di quasi tutti questi rincari c’e 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 continuera a digerire senza
fiatare ulteriori espansioni verso i propri confini di paesi che mostrano sempre piu di
allinearsi apoditticamente alle scelte americane.
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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 sanci il ritorno alla Federazione Russa
(staccandosi dall’Ucraina), I’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’attendibilita 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
possibilita e anzi abbia un bel problema: quasi tutta la popolazione di lingua russa in
Ucraina e oggi in stato di oggettiva difficolta ed e sottoposta a legge marziale! Anche per
questo quasi 300.000 di essi hanno lasciato tutto e varcato i confini chiedendo asilo alla
Russia.
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Mosca ha soltanto fatto sapere che non tollerera un’ulteriore espansione della NATO verso
i propri confini (cioe includendo 1'Ucraina) e che -se I'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, NE L’UCRAINA

Ma, magicamente, nonostante I'entrata dell’'Ucraina nello spazio NATO sia praticamente
gia 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.
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Ricordiamoci che nessuna guerra importante e stata piut combattuta dopo la 2™ guerra
mondiale, proprio a causa della capacita 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”
(cioe a Washington e a Londra) e non soltanto agli alleati geograficamente piu coinvolti (gli
europei). E la strategia della dissuasione sino ad oggi ha funzionato.

Ma cio che i media non dicono & che I’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 (e
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 I'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 cosi 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 & che cio e improbabile che succeda, sebbene ci siano diverse
possibili contromosse all’espansione occidentale in Ucraina, che la Russia potrebbe
mettere in atto dal momento che dovra trovare il modo di ripristinare la propria sicurezza
strategica. Il risultato di tali mosse sara un probabile prolungamento della tensione
geopolitica, il cui unico limite e tuttavia 1’alleato cinese, che ovviamente ha mal digerito
I’accresciuto prezzo dell’energia e che cerca di non fomentare le possibilita che il mondo
intero entri in guerra.

MA LA GUERRA FREDDA CONTINUERA, RISCALDANDO I PREZZI

Cosa se ne puo 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 ’economia € 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 cosi 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 trovera 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 trovera piu utile allentare la
tensione militare e far discendere il prezzo del petrolio a livelli piu ragionevoli. Ed & questa
la nostra tesi: il conflitto non scoppiera, 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 restera alta ancora a lungo.

Il petrolio & dunque ragionevole ritenere che non scendera troppo, anche perché c’e anche
un altro fattore che probabilmente continuera 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 I'inflazione sembra arrivata per restare a lungo, ben
piu 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 significhera necessariamente un forte rialzo dei tassi d’interesse (perché le
banche centrali getteranno probabilmente altra acqua sul fuoco), ma sicuramente portera
a cercare di controbilanciare i rendimenti reali negativi (dunque un po’ saliranno) e
comunque generera un ulteriore “de-basing” del potere d’acquisto delle principali divise
monetarie, con 1'eccezione di quelle considerate piu sicure, come il Franco Svizzero. Per lo
stesso motivo anche 1’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 piu appetibili delle
cedole), mentre e possibile che saranno piu danneggiate le borse periferiche e dei paesi
emergenti.

... E L'ITALIA RIPRENDERA LE PRIVATIZZAZIONI

Lo scenario non e infine troppo favorevole a paesi come il nostro, a causa del fatto che la
sostenibilita del nostro debito pubblico ne sara minacciata. Ed e molto probabile che i
timori sul rating nazionale verranno rintuzzati da un piu deciso programma di
privatizzazioni (gli immobili di proprieta pubblica, le principali infrastrutture ancora sotto
il controllo statale sono ancora un boccone molto interessante per i grandi capitali). Era
gia una manovra nell’agenda di questo governo e non stupira dunque il fatto che stavolta,
dopo il probabile rialzo dello spread (a primavera la BCE interrompera il suo programma
PEPP), possa venir messa in atto in grande stile! Che poi sia davvero cosi necessaria e
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
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 é fatta ancor piu
ardita di quanto avrebbe potuto immaginare. Vediamo il perche...

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
difficolta le piccole e medie imprese, gia affette dai rincari della materia prima e dalle
lungaggini delle forniture di microchip e altri semilavorati provenienti dall’Asia. A tali
preoccupazioni si e poi aggiunto il grido d’allarme lanciato negli ultimi giorni da molti
uffici studi circa i problemi burocratici che stanno azzoppando la possibilita di ricorrere
alla misura del “superbonus” del cosiddetto 110%, per la ristrutturazione edilizia e
I’'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’e la congiuntura economica
globale che si fa piu difficile e quindi gli ordinativi (principalmente tedeschi e francesi)
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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 e in atto una bella crisi di liquidita 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 1’economia delle piccole e medie imprese si ferma!

COSI 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 impossibilita 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 1’assegnazione dei 24,1 miliardi di euro
gia 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, 1'Italia dovra attuare altri 100 obiettivi che riguardano invece
riforme piu complesse e investimenti pubblici (progetti di fattibilita, 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. Riuscira il Governo nell’intento? E
dubbio.

Inoltre 1'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. Cioe oltre 57 miliardi di euro potrebbero essere ridotti o tolti o assegnati ad altri
Paesi membri che dovessero risultare piu meritevoli o che avessero avuto performances
economiche peggiori nel 2021 (come ad esempio la Spagna). La verifica arrivera entro il 30
giugno prossimo. Il PIL dell’Italia nel 2021 e cresciuto del 6,5% contro una stima di circa il
6%, con la variazione piu alta tra i Paesi membri. Cio significa circa 8-9 miliardi in piu
rispetto alle stime che potrebbero esserci tolti. E chiaro perd che sarebbe politicamente
molto complesso per questo Governo rivedere i piani di investimento gia 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 e dovuta principalmente al caro-energia (elettricita +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 piu conveniente produrre. A questo si
sommano le persistenti strozzature lungo le filiere globali di fornitura.

Cio 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, gia iniziato nel
‘21 ma successivo ad un calo di quasi il 10% nel 2020, ma il rischio e invece che le
previsioni formulate per il PIL italiano del 2023 (soltanto piu 1,9%) possano invece
applicarsi gia 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 I’INFLIAZIONE MORDE UGUALMENTE

Per non parlare della “grana” dell’inflazione che sta esplodendo cosi 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 puo
succedere piu e sicuramente la catena di svalutazioni delle divise di conto “minori”,
rispetto al Dollaro e al Marco Tedesco. Forse una nuova “svalutazione competitiva” potra
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 puo permettersi invece
nemmeno di far anticipare alle sue banche due volte il credito d’imposta. Senza
svalutazioni competitive percio a casa nostra arrivano le deflazioni, a partire da quella
salariale (con la perdita di potere d’acquisto dei salari).

Il problema per I’economia italiana e quindi bello grosso e il rincaro del costo dell’energia
ha appena iniziato a farsi sentire: gia a gennaio I'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 I'ISTAT parla di una inflazione
acquisita del 3,4%, questa sarebbe valida per il 2022 solo qualora i prezzi al consumo non
crescessero piu da qui a fine anno. Cosa che sappiamo gia non sta succedendo. Qualche
esempio: la pasta e gia 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 verita: l'inflazione in tutta Europa ha appena iniziato a
mordere e si puo ragionevolmente temere che continuera ancora a lungo a generare
disastri e a determinare la chiusura di numerosissime piccole e medie imprese. Si
comprende che chi ci rimettera di piu sara il nostro Paese, che si basa soprattutto su di
esse.

COSA C’E 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’e da giurare che questo governo provera a fare tutto il possibile in tale
direzione. Ma tutto il possibile non significa che sara sufficiente. Anzi! C’é gia 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 potra scansare una sua riforma importante, oltretutto chiesta dall’Europa. I
primi invece sono gia 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 dovra 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 e
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 potra qualcosa il nuovo-vecchio presidente della Repubblica, che tutti sanno restera in
carico soltanto un paio d’anni al massimo e che non ha certo 1'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 e che accada I’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
I’attenuarsi della pandemia (quantomeno per I'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 piu forte che in passato, sara infatti piu 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 potra
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
piu probabile (quella del “cerchio-bottismo”) della BCE avra un limite nel fatto che la
svalutazione della moneta unica non potra 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 piu che si
puo 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” e infatti per la fine dell’anno, quando ogni possibile velo che nasconde le
vere posizioni delle parti sara 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
fara molto piu duro. Un momento che risultera difficile quasi per certo, cui bisognerebbe
riuscire a prepararsi sin da ora. Ce la fara?

Stefano di Tommaso

INVESTIRE COLLEZIONANDO: Nuovi
Rolex Oyster Perpetual
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Orologi colorati appaiono ovunque nella tua bacheca di Instagram. Poco
tempo fa, Rolex ha seguito il trend rilasciando la nuova collezione Oyster
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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 piu dargli dei
soprannomi. Lo capiamo bene: sono giovanili, colorati ed abbastanza
difficili da ottenere... ma per favore, non chiamateli Stella.

“IGli 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 & uno status symbol, ed il suo
aspetto & appropriato per le occasioni formali per le quali e stato pensato da Rolex come
fiore all’occhiello della sua gamma. C’eé un motivo per cui viene prodotto solo in metalli
preziosi, dopo tutto.

Quadranti champagne, quadranti neri, diamanti... per i piu 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”.
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Stella azzurro

(]

Stella rosso con Khanjar

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

Diverse sfumature di quadranti Stella furono prodotte grazie all’alta variabilita 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 e 'obiettivo di oggi.

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

La nuova collezione Oyster Perpetual

Il mercato e 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 e stata particolarmente apprezzata dalla comunita.
(Insomma, non alimentate il meccanismo dei reseller cosi apertamente!).

Ma perché sono tanto desiderati?
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La collezione Oyster Perpetual & sempre stata 1’entry level della gamma Rolex. Questo non
significa che non siano ottimi orologi (quello con quadrante bianco e 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 piu “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 e sempre estremamente complicato capire
esattamente i loro pensieri. Pensiamo che i Day-Date siano stati esclusi per una questione
di prezzo. Come gia 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 cosi.

Perché non sono Stella

Gli Stella originari non furono apprezzati alla loro epoca, motivo per cui e stato possibile
per molti collezionisti comprarli a prezzi relativamente onesti negli anni successivi. Il mix
di rarita e 1'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”.

= [ quadranti Stella furono chiamati cosi 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!

Ricerca effettuata da Lorenzo Spolaor TWB

Per informazioni:marika.lion@lacompagnia.it

LO SCENARIO ECONOMICO SI
CAPOVOLGE

E’ in atto un profondo cambiamento nel corso del ciclo economico: non
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soltanto a questo punto dell’anno tutti si rendono conto del fatto che
I'inflazione che abbiamo registrato fino ad oggi (in Europa al 5% circa)
puo significativamente peggiorare man mano che gli aumenti dei costi
dell’energia, dei componenti elettronici e delle materie prime si
trasmettono a valle sui prodotti finiti. E nessuno sa bene quanto l'iper-
inflazione in arrivo potra devastare i conti aziendali cosi come i risparmi
dei privati cittadini. Ma c’e dell’altro: persino la ripresa economica,
nell’anno che avrebbe dovuto sancire il ritorno ai livelli pre-covid invece
scricchiola! Cosa sta succedendo, e perché?

L’EUROPA NON CORRE

Iniziamo dall’andamento della Germania, che e stato negativo per tutta la seconda parte
del 2021: poiché essa resta ugualmente il motore economico dell’euro-zona, allora & ancora
piu grave il fatto che sta entrando in piena recessione. Se infatti anche nel trimestre in
corso mostrera un andamento negativo, allora sara tecnicamente la volta buona che lo si
potra affermare senza tema di smentita.

I motivi della recessione tedesca sono molti, ma la tendenza sembra inesorabile: dalla crisi
delle forniture di semiconduttori, microchip, materie prime ed energia, al calo dei consumi
dovuto alle restrizioni ai viaggi, al turismo e allo svago imposte dalla pandemia che
continua a strisciare. Il risultato pero e notevole: tutta I’ Europa sta pagando a caro prezzo
tanto il Covid quanto la crisi geopolitica ed energetica.

L’ITALIA POTREBBE SEGUIRE LA GERMANIA

L’Italia, bisogna darne atto, sino ad oggi sembra aver viaggiato decisamente meglio. Ma
nella buona sostanza le cose non vanno nemmeno da noi, e per una serie di motivi:

= intanto a casa nostra il debito pubblico scricchiola piu del Prodotto Interno Lordo
(PIL) e quindi il rialzo dei tassi d’interesse (dato oramai per scontato) infliggera al
nostro paese una tassa micidiale che puo azzoppare 1’economia peggio della
penuria di semiconduttori che rovina i conti dell’industria automobilistica franco-
tedesca;

= poi il nostro Paese vanta si la seconda macchina industriale d’Europa (dopo la
Germania e prima della Francia) ma non puo vantare alcuna capacita di produrre
in casa l’energia che servirebbe per farla funzionare! E’ come se avessimo in
garage una vettura formula 1 ma avessimo forti condizionalita sulla benzina che
serve per farla girare in pista. La Francia invece ha attivi 58 reattori nucleari, in 19
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centrali, che volendo potrebbero quasi soddisfare I'intero Paese. La Germania ha i
giacimenti di carbone ed ¢ il punto di arrivo di un gasdotto del nord (il “North
Stream”) che la Russia ha costruito apposta per lei. Noi avremmo il gas che arriva
dall’Africa, ma non basta. Avremmo anche i giacimenti ma siamo il Paese di
Tafazzi, tanto che ci siamo inventati lo stop alle trivelle, cosi da rendere
impossibile andarlo ad estrarre. Morale: i conti delle imprese si apprestano ad
essere profondamente affossati;

inoltre buona parte dei nostri distretti industriali sono fornitori o sub-fornitori delle
grandi industrie europee, molte delle quali direttamente o indirettamente legate al
mondo dell’auto (come Stellantis, WW, Bosch, Siemens, eccetera...) impiantistica
compresa. Ma il settore “automotive” & in piena transizione e le sue fabbriche sono
in ristrutturazione. Dunque & probabilmente soltanto questione di tempo perché
anche le nostre esportazioni inizino a zoppicare. Cioe se Sparta piange allora Atene
non ride;

infine per esprimere ottimismo sul nostro andamento economico non si puo non
guardare all’altro grande fattore che la fa girare: il denaro (cioe la liquidita). E
quest’ultimo da noi non solo ha sempre scarseggiato, ma oggi piu che mai ne gira
assai poco nelle tasche della gente. L’Italia e in perenne deflazione salariale, le
banche erogano sempre meno prestiti, le imprese investono poco persino dei
profitti accumulati, lo Stato ancor meno, i risparmiatori comprano principalmente
titoli esteri e la borsa italiana € oramai una filiale di quella francese! E se da noi
non girano quattrini, le imprese piu deboli rischiano di saltare e quelle che vanno
bene rischiano di emigrare.

La statistica riportata nell’'unica tabella che sono riuscito a trovare online & oramai
completamente superata! La crescita prevista per il 2022 é da limare o
addirittura da invertire per buona parte dell’Eurozona:

In contemporanea per 1'Italia arrivano anche diverse cattive notizie per I’occupazione:
per gli stessi motivi visti piu sopra per i quali I'industria tedesca va in crisi, anche molti
stabilimenti controllati da gruppi stranieri nel nostro Paese stanno chiudendo i rubinetti. Il
gruppo Bosch ad esempio ha annunciato 700 esuberi nello stabilimento di Bari nei prossimi
cinque anni (un dimezzamento dei suoi attuali 1.700 addetti), la Magneti Marelli invece
vuol tagliare 550 "indiretti!” (dirigenti, impiegati e operai non addetti alla produzione). E
vuole farlo entro Giugno. Come detto le ragioni risiedono nelle perdite determinate dai
costi fuori controllo e dalla debolezza della domanda. Ma anche a causa di una troppo
rapida transizione verso l’auto elettrica, che sta schiacciando tutta I'industria che lavora a
monte di quella automobilistica, molto diffusa in Italia.
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Purtroppo a contrastare problemi come questi servirebbe una politica industriale
nazionale ben piu decisa, che nemmeno il governo Draghi ha mai varato, nonostante sia
riuscito a gestire bene il rapporto con I’Europa per varare il PNRR e ottenere i 209 miliardi
dei Recovery Fund. Il suo governo pero non puo permettersi di proseguire a contrastare i
problemi della popolazione a colpi di deficit di bilancio.

E LA BCE NON AIUTERA

Servirebbe una maggior solidarieta della Banca Centrale Europea (BCE) nel gestire lo
stock di debito pubblico italiano, mentre quest’ultima invece ha gia annunciato dalla
primavera un drastico taglio agli acquisti dei nostri BTP. Dunque il governo Draghi
dovra mostrare molto rigore per essere ascoltato a Bruxelles. Con il rischio di
logorarsi politicamente e arrivare lacerato alla vigilia delle elezioni politiche.

(]

Ma se lo spread tra il BTP italiano e il Bund tedesco sta peggiorando anche perché
dipende quasi totalmente da quello che decide la BCE a Francoforte, ecco che nemmeno
Draghi puo permettersi il lusso di andare a protestare contro le follie imposte dall’agenda
ecologista della Commissione Europea. Anzi! I1 Meccanismo Europeo di Stabilita (MES) e
in arrivo e, con esso, di fatto una sorta di commissariamento dei conti italiani.

MENTRE IL DOLLARO SI RIVALUTA

La ciliegina sulla torta e poi la cavalcata del Dollaro americano, pit o meno inevitabile
visto che la BCE tutto sommato fa il nostro interesse a tenere i tassi piu bassi che
oltreoceano. Inevitabile anche perché I’America (che ha tutta I’energia che vuole e che non
vede l'ora di esportarla a caro prezzo) fara di tutto per combattere in casa propria
I'inflazione prima delle elezioni di medio termine.
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Con l'effetto che, con il caro-Dollaro, salira ulteriormente per noi anche il costo delle
materie prime (gas e petrolio compresi) e, di conseguenza, ancora una volta: I'inflazione.
Con buona pace per le previsioni di un allentamento nell’anno in corso. E il rischio che
presto il rincaro dei prezzi al consumo arrivi ad essere piu forte di qua che di la
dall’oceano!

Insomma quello che sembra vedersi all’orizzonte della prossima stagione, & una situazione
economica globale da “guerra del Kippur” del 1973, con tutto quello che cio puo
significare per 'inflazione galoppante, ma senza che il nostro Paese possa opporre al caro-



energia I’arma piu usata in quegli anni per favorire I'industria nazionale: quella delle
svalutazioni competitive. Oggi 1'Italia non ha piu il controllo della propria moneta e non
puo che subire una politica monetaria comunitaria fatta molto piu su misura dell’industria
tedesca che di quella domestica.

(]

L’esperienza delle crisi petrolifere degli anni Settanta ha peraltro insegnato alle banche
centrali che I'inflazione provocata dalle difficolta dell’offerta va sostanzialmente ignorata e
non combattuta frenando la domanda. Dunque fa bene la BCE a dichiarare di non voler
rialzare i tassi, ma fino a quale punto i popoli del nord-Europa accetteranno supinamente la
svalutazione dell’Euro? E fino a quale punto accetteranno di sostenere i debiti pubblici dei
paesi periferici dell’'Unione? La domanda e lecita ma la risposta non c’e...

L’UNIONE EUROPEA AFFRONTA GLI ESAMI DI MATURITA

E’ per questi dubbi che 'anno appena iniziato si appresta ad essere una prova generale per
la “vera” unione dei Paesi d’Europa che hanno aderito alla moneta unica: alle complessita
della geo-politica, dell’inflazione e del ciclo economico che sta arrivando a ribaltarsi, essi
vedranno sommarsi anche le tensioni tra i Paesi del nord Europa (i cosiddetti Paesi Frugali,
piu o meno corrispondenti a quelli della Lega Anseatica) e quelli del sud. Col rischio che
possano decidere di prendere le distanze dalle politiche comunitarie annunciate sino a ieri.

Quando il cibo a tavola finisce, insomma, il rischio é quello che volino anche i piatti tra
i commensali! Cio che possiamo sperare ¢ dunque che la recessione in probabile arrivo in
Europa non sia completamente sincrona col resto del mondo (cioe con i paesi asiatici e
quelli emergenti). E, per questa via, possano continuare a correre le nosire
esportazioni. Soprattutto se la stabilita e la rinnovata autorevolezza delle nostre
istituzioni riusciranno ad attirare risorse per il mercato dei capitali (o a farne fuggire
meno).

MA LE BORSE POTREBBERO RESTARE POSITIVE

Per questi motivi & forse lecito attendersi per la prima parte del 2022 in Europa un
completo sfasamento tra il ciclo economico e il mercato dei capitali: se I’economia
reale fara tutto sommato fatica a correre nel vecchio continente, le borse -che al momento
hanno gia vissuto uno scrollone piuttosto deciso- con la liquidita sempre alta potrebbero
addirittura rivedere miglioramenti per il comparto azionario, cosi come potrebbero correre
le quotazioni dei beni rifugio ( e degli immobili ) a causa dell’inflazione galoppante. Un
miglioramento che viceversa e molto piu difficile attendersi per i titoli obbligazionari.



Nel grafico de Il Sole 24 Ore qui riportato si puo ben vedere che il sodalizio tra le 2
principali “asset class” si e oramai interrotto:
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Ma la volatilita dei mercati finanziari ¢ attesa altresi alle stelle per i prossimi mesi,
soprattutto se i cannoni tuoneranno almeno un po’ ai suoi confini orientali. Il che in
determinati momenti potrebbe rassomigliare molto ad una crisi dei mercati, anche se in
definitiva resta decisamente improbabile che arrivi ad esserlo davvero. Un gioco adeguato
soltanto ai fegati forti, dunque! O a chi riesce a diversificare parecchio i propri
investimenti!

Stefano di Tommaso



