
I  PROFITTI  E  I  FONDAMENTALI
DELL’ECONOMIA TENGONO ALTE LE
BORSE

Siamo arrivati quasi al mese di Agosto e i sapientoni che continuavano a
prevedere un disastro imminente sui mercati finanziari ancora una volta
sono  stati  smentiti  dai  fatti!  Ovviamente  in  una  situazione  così
contraddittoria  nessuno  può  fare  previsioni  inequivocabili.  Anzi,  per
molte  ragioni  i  mercati  potrebbero  sperimentare  qualche  imprevisto
temporale  estivo!  Però  quando  l’analisi  tecnica  dell’andamento  dei
mercati  non ci  viene  incontro  non resta  che  guardare  agli  elementi
fondamentali dell’economia globale. È quello che anch’io intendo fare
per  commentare  la  situazione  generale  e  dedurne  qualche  utile
considerazione.
 

Le stime che riguardano la crescita economica mondiale infatti  sono tutte in continua
revisione al rialzo, mentre quelle che riguardano la previsione di un ritorno dell’inflazione
sono assai più controverse perché non sembra esserci alcuna “curva di Phillips” in grado di
spiegare più o meno linearmente per quale motivo i prezzi i beni e servizi quasi non si
allineano al rialzo mentre l’occupazione e le retribuzioni salgono un po’ in tutto il pianeta.
Persino  la  Federal  Reserve  Bank of  America  ha  sentito  la  necessità  di  esprimersi  al
riguardo, correggendo un po’ il tiro e ammettendo che per rivedere un rialzo dei prezzi
generalizzato ci vorrà ancora molto tempo.

Questo non significherà necessariamente che i tassi (soprattutto quelli a lungo termine)
non potranno salire ugualmente. Troppi i motivi per cui dovrebbero comunque farlo, a
partire dal fatto che le autorità monetarie di tutto il globo è da tempo che blaterano in tal
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senso ma poi  hanno di  fatto  mantenuto  gonfi  i  loro  portafogli  di  titoli  acquistati  sul
mercato, lasciando vicini ai minimi storici i tassi di interesse e addirittura innalzando la
liquidità disponibile sui mercati finanziari.

È chiaro a tutti che prima o poi le banche centrali dovranno invertire la rotta e che questo
non potrà che elevare i livelli dei saggi di interesse, costringendo i mercati a guardare solo
agli elementi fondamentali dell’analisi economica e a chiedersi se le valutazioni implicite
che circolano in Borsa sono corrette. Una manovra che può portare qualche sussulto sui
mercati.
È altrettanto chiaro però che questo non accadrà tanto presto, almeno sin tanto che i loro
uffici studi non spiegano meglio per quale motivo l’armamentario degli strumenti di analisi
economica (a partire dalla Curva di Phillips) non funzionano più.

GLI UTILI AZIENDALI

In realtà basta guardare meglio all’esplosione dei profitti delle principali società quotate in
Borsa in tutto il mondo e alla crescita complessiva del reddito lordo prodotto dai cittadini
di tutto il mondo (in qualche caso, come in Italia, quello netto è più o meno totalmente
controbilanciato da un incremento della pressione fiscale).

Non solo sono saliti in tutto il mondo gli utili aziendali riportati nel primo trimestre 2017,
ma dalle prime indicazioni che arrivano da J.P. Morgan e Citi Bank sembra che la festa sia
decisamente  continuata  nel  secondo.  A  partire  dalle  banche  e  società  finanziarie,
posizionate per beneficiare al meglio della situazione. Sinanco quelle europee, dopo che
sono riuscite a tagliare buona parte degli sprechi e delle inefficienze, adesso vedono che il
mercato finanziario fa affluire loro quei capitali che possono permettergli di riprendere a
fare il loro mestiere fondamentale: prestare denaro.

Oltre ai titoli finanziari quelli per i quali ci si può aspettare maggiore attenzione da parte
degli investitori sono probabilmente i grandi produttori di commodities a buon mercato (ici
inclusi i metalli e in particolare l’acciaio), mentre tra i titoli tecnologici sarà sempre più
evidente che rimangono sulla cresta dell’onda quelli più liquidi e patrimonialmente solidi e,
tra questi, quelli che non hanno deluso le aspettative di crescita.

I FONDAMENTALI MACROECONOMICI

Il Fondo Monetario Internazionale ha incrementato quest’anno le aspettative di crescita
economica globale dal 3,5% al 3,8%, ben al di sopra del 3,1% realizzato nel 2016. Le
migliori sorprese sono arrivate dall’Europa e dal Giappone, per le quali si prevedeva uno



scenario molto più statico ma secondo il mio modesto parere queste si spiegano assai bene
con la volata delle rispettive esportazioni, che a loro volta sono generate da una crescita
economica anche al  di  sopra di  quanto rivelano le  statistiche nelle  aree dov’è  più si
concentra  la  popolazione  mondiale  e  la  sua  relativa  espansione  demografica:  i  Paesi
Emergenti, con l’Asia in testa, Cina e India comprese.

Persino il Prodotto Interno Lordo degli U.S.A. è previsto che quest’anno crescerà di almeno
il 2%, sebbene la macchina politico-legislativa americana resti intrappolata nello stallo
istituzionale  seguìto  alle  accuse  rivolte  al  neo-Presidente  Trump di  aver  ricevuto  un
supporto dagli “hackers” russi. Ciò accade nonostante il governo non stia concludendo
nulla sul fronte della riduzione fiscale e neppure su quello della spesa infrastrutturale!

Anzi, in tutti i paesi avanzati si rivedono copiose delle nuove quotazioni in Borsa (sulle
quali era sceso un certo gelo da parte degli investitori) e continua imperterrita la crescita
delle  Fusioni  ed  Acquisizioni,  che  in  tanti  casi  hanno  avuto  un  ruolo  positivo  nelle
razionalizzazioni da queste provocate e dunque nel miglioramento dei profitti aziendali. Le
aspettative sono di ulteriori avanzamenti in tal senso e dunque i fattori fondamentali al
lavoro in sottofondo fanno sperare che questo scenario quasi idilliaco possa non venire
interrotto.

IL BASSO RUMORE DI FONDO DERIVANTE DALLE TENSIONI GEOPOLITICHE
AIUTA LA CRESCITA DEI PAESI EMERGENTI

Dunque  osserviamo  uno  scenario  economico  globale  positivo  cui  si  temeva  potesse
guastare la festa il riacuirsi delle tensioni internazionali, che invece sembrano essere state
quasi quasi un fuoco di paglia. E se neanche la geo-politica rovinerà queste aspettative
moderatamente ottimiste allora possiamo sperare che sarà quasi indolore il progressivo
disimpegno delle autorità monetarie dagli stimoli imposti sino ad oggi?
Inutile dire che l’ottima salute -nonostante tutti i soloni- che stanno mantenendo i mercati
finanziari, non aiuta necessariamente a sollevare dalla povertà le fasce più povere della
popolazione, non riduce (anzi aumenta) le disuguaglianze nel reddito e, soprattutto, non
cancella i debordanti e in qualche caso -come quello nostrano- addirittura crescenti debiti
pubblici.

Però  l’elevato  livello  (consolidato  oramai  da  tempo)  dei  mercati  finanziari  può
indubbiamente  aiutare  l’economia  globale  a  migliorare  e,  indirettamente,  a  curare  -
sebbene non a risolvere-  i  problemi di  chi rimane più indietro.  Quantomeno aiuta la
crescita  dell’occupazione,  la  speranza che questo  aiuti  l’inclusione economica dei  più
deboli in circuiti virtuosi di miglioramento, e lascia maggiori spazi per il futuro affinché gli
investimenti proseguano la loro corsa e, con essi, nuove iniziative di spesa infrastrutturale



possano tornare a prendere piede. Due elementi fondamentali affinché la grande liquidità
che ancora alimenta i mercati possa trasmettere a valle un incremento di reddito che a sua
volta può tenere alte le aspettative degli investitori.

In  fondo  l’incremento  degli  investimenti  e  il  miglioramento  dell’efficienza  generale
costituiscono la strada maestra che i sacri testi raccomandano per migliorare il benessere
economico, insieme al diffondersi della conoscenza e degli interscambi. Se perciò i ricchi
diventano più ricchi, è possibile che anche i poveri riescano a migliorare la loro situazione
e ciò risulta indubbiamente migliore dell’alternativa!
Stefano di Tommaso

IL DILEMMA DEI MERCATI

Tanto tuonò che piovve: le borse si avviano a una correzione. Ma quanto
importante?
 

Le borse europee tengono botta galleggiando su di un sostrato di maggior liquidità e
ottimismo, quelle asiatiche e americane sentono tuttavia franare il terreno sotto i piedi e,
soprattutto, i titoli più colpiti dal bradisismo della correzione dei mercati sono quelli che
sino  a  ieri  avevano  dato  le  maggiori  soddisfazioni:  i  tecnologici.  Per  assurdo  la  loro
parabola ha seguito da vicino quella delle fortune politiche di Donald Trump, che -se
vogliamo ascoltare i media- sembrava invece il loro più acerrimo rivale.
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Persino le banche centrali,  che negli  ultimi mesi stanno facendo di tutto per rendersi
prevedibili, affidabili e di supporto alla crescita economica, stavolta deludono il mercato,
dal momento che tirano dritto per la loro strada anche quando -dato il momento di dubbi,
soprattutto  geo-politici-  ci  si  poteva  aspettare  anche  da  parte  loro  qualche  dubbio  o
qualche temporeggiamento in più sulla fine degli stimoli monetari e il ritorno a un livello di
tassi di interesse più elevati del “quasi zero” che è andato in onda per qualche anno.

I banchieri centrali sanno di avere pochi strumenti a disposizione per il momento in cui la
fine del ciclo economico positivo si manifesterà. E per questo motivo (oltre che per far
contenti i loro azionisti: i banchieri commerciali) vogliono riportare più in alto l’asticella
dei tassi. Ovviamente non possono farlo con una “doccia fredda” come dicono gli Inglesi e -
per descrivere il programma di normalizzazione intrapreso- la Yellen l’altro ieri si è lasciata
scappare  una  metafora  tipicamente  anglosassone,  dicendo  che:  sarà  noioso  come
“osservare  la  vernice  che  si  asciuga”.  La  stessa  cosa  succederà  ai  mercati  finanziari?

Ma se l’inflazione indietreggia, il prezzo dell’energia rimane più stabile di un monolite di
granito, la dinamica salariale non s’incendia, la crescita economica mantiene il suo ritmo e,
addirittura, i rendimenti dei titoli obbligazionari scendono, i mercati si chiedono per quale
motivo le banche centrali dovrebbero tirar dritto “a prescindere”? Qui però le cose si
complicano perché-si sa- i banchieri perseguono tutti il mito della “forward guidance” cioè
della capacità di influenzare il corso degli aventi sulla base della credibilità dei propri
annunci e, se avevano annunciato per tempo qualcosa per l’intero 2017, allora vogliono far
vedere che non scherzavano. Nemmeno quando il “mood” è cambiato e quel programma
non piace più.

LA VERA QUESTIONE RIGUARDA LA CRESCITA ECONOMICA GLOBALE

La  delusione  che  proviene  dai  banchieri  centrali  tuttavia  può  contribuire  a  intonare
negativamente gli animi, può alimentare l’aspettativa che si ridurrà la grande liquidità che
sino ad oggi ha sostenuto i mercati, ma non può spiazzare gli investitori più di tanto se il
resto del quadro economico generale non cambia davvero. Anche perché la liquidità dei
mercati è alimentata comunque in modo consistente dal flusso rilevante di profitti e dal
moltiplicatore globale del credito.

E qui però casca l’asino! Quali sono dunque le reali prospettive per l’economia globale? Gli
analisti  finanziari  ritengono  che  il  destino  delle  borse  nei  prossimi  mesi  dipenda
principalmente dalla risposta che la maggioranza degli operatori riuscirà a darà su questa
domanda. Il sottoscritto piuttosto di recente si è espresso inequivocabilmente in termini
positivi  al  riguardo  (si  legga  l’articolo  “Red  Shift”  cliccando  sul  seguente  link:
http://giornaledellafinanza.it/2017/06/05/red-shift/).
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Ma il dibattito scende poi in profondità in relazione all’impatto che le nuove tecnologie
potranno  avere  in  termini  di  spiazzamento  dei  lavoratori  che  dovrebbero  riuscire  a
riorientarsi per da seguito alle esigenze dei datori di lavoro da una parte e in termini di
avanzamento della produttività del lavoro dall’altra. Anzi: gli interrogativi proseguono in
termini di impatto inflazionistico che ne può conseguire e arriva a toccare l’affidabilità
delle rilevazioni statistiche su cui si basano le politiche economiche e la loro capacità di
tener conto dei fenomeni della sharing economy o del commercio online.

E qui la nostra narrazione si ferma: se accettiamo il principio che nell’immediato non conta
tanto ciò che sta succedendo davvero bensì quello che la maggioranza degli operatori
ritiene  plausibile,  ecco  che  il  dilemma  dei  mercati  si  materializza  in  tutta  la  sua
consistenza,  lasciando  ulteriormente  spazio  ad  un  corollario:  l’indeterminatezza  del
movimento  dei  mercati  in  corso  sussisterà  sino  a  quando  non  potranno  emergere
informazioni più complete circa le tendenze economiche di fondo.

WHAT NEXT?

Aspettiamoci perciò un’estate intera di tentennamenti anche se, a modesto avviso di chi
scrive, non ci sono catastrofi all’orizzonte. È chiaro che se l’oceano pacifico dei mercati si
increspa un po’,  allora i  risultati  delle  puntate di  Borsa dipenderanno moltissimo dal
momento in cui si è entrati su un titolo e da quello in cui se ne esce. Ben più di un
operatore sta solo aspettando infatti qualche storno per trovare buone occasioni d’acquisto
e questa mi fa ragionevolmente pensare che il mio ottimismo non sia del tutto arbitrario!

 
Stefano di Tommaso

Red Shift
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Potrebbe essere arrivato il  momento di osservare i  mercati finanziari
attraverso un diverso metodo, dal momento che quello tradizionale con il
quale  interpretiamo  i  risultati  dell’analisi  “fondamentale”  basandola
sull’andamento delle principali  variabili  macroeconomiche, ci  fornisce
invece un quadro assai  contraddittorio,  che sinora è  stato capace di
ingannare la maggior parte degli analisti finanziari.
 

IL CANTO DELLE CORNACCHIE

Sono infatti almeno sei mesi (dopo la fine del 2016 quando la borsa è salita in funzione del
cosiddetto  “Trump  trade”)  che  ci  sentiamo  ripetere  che  i  listini  azionari  sono
sopravvalutati, che -compiuti i fatidici sette anni- il ciclo economico positivo non può che
volgere al suo naturale termine (almeno in America), che il “tapering” delle banche centrali
occidentali restringerà la liquidità in circolazione e tornerà ad alzare i tassi (sebbene per
quelle orientali il discorso sia, almeno per il momento, assai diverso) e che dunque sia
destinata a sgonfiarsi la gigantesca bolla speculativa che ha favorito i listini e pompato
anche i valori dei titoli a reddito fisso.

Sembra sopita per il momento persino la speranza di essere entrati in una nuova epoca che
-a  partire  dal  mondo  anglosassone-  inauguri  un  deciso  taglio  alle  tasse  e  un  forte
incremento degli investimenti per infrastrutture, due fattori che avrebbero il potere di 
rilanciare decisamente la crescita economica globale.

Eppure i mercati finanziari non sembrano affatto averla presa male. Restano a galleggiare
tranquillamente sui massimi di sempre, assorbendo sinanco l’impatto (oramai dato per
scontato) del secondo turno di rialzo dei tassi USA a metà Giugno e, anzi, il corso del
Dollaro sembra incamminato verso una china discendente nonostante la Federal Reserve
abbia chiaramente indicato che i rendimenti del biglietto verde saliranno tre volte ancora,
dopo quello imminente.

LA CRESCITA DEGLI UTILI NON PLACA I TIMORI



Aggiungiamo che i profitti delle società quotate che compongono i principali indici di borsa
nell’anno in corso sembrano ulteriormente destinati a crescere: del 24% nell’Eurozona e
dell’11% in USA. L’America sembra inoltre veder crescere il suo Prodotto Interno Lordo
del 2,3-2,5% quest’anno, contro un 1,6% medio dell’Europa (una crescita media che, senza
alcune palle al piede di Paesi resilienti come l’Italia, sarebbe superiore al 2%).

Buone notizie, da piena ripresa economica, o da nuovo slancio del ciclo esistente. Ma
secondo gli analisti queste cifre non bastano da sole a giustificare i nuovi massimi dei
mercati azionari, non bastano per spiegarne il mancato ridimensionamento. Al contrario!
Tutti  si  aspettano a breve qualche pericolo: un crollo delle borse o, quantomeno, una
riduzione dei valori d’azienda espressi dai multipli dei profitti.

Sebbene sia quasi impossibile per chiunque formulare delle ipotesi accurate, lo è tanto più
difficile quanto più si voglia navigare controcorrente in contrapposizione al coro generale
degli analisti e strateghi di borsa che continuano a guardare la quiete dei mercati quale
precursore di tempeste che -nella mia umile opinione- non si materializzano forse mai.

Il mio punto di osservazione mi porta invece a vedere un ordinato dispiegamento di fattori
di crescita e di consolidamento dell’economia globale, soprattutto nel continente asiatico,
nell’ambito di un mondo che -nel complesso- vede espandere la sua popolazione e la sua
produzione di servizi digitali (spesso gratuiti ma che generano comunque importanti valori
aziendali)  a  ritmi  ben  superiori  alle  risibili  percentuali  di  crescita  economica
dell’Occidente.

IL “RED SHIFT” DELL’ECONOMIA MONDIALE

Nell’osservazione dell’Universo, il “red shift” (ovvero lo “spostamento verso il rosso” delle
onde  elettromagnetiche  ricevute)  è  la  constatazione  dell’effetto  “Doppler”  relativo
all’allontanamento delle galassie da cui esse provengono, effetto tanto più marcato quanto
più sono distanti. Il “red shift” è perciò divenuto nel tempo il sinonimo dell’espansione
dell’Universo, misurato in frazioni infinitesimali se proviamo a usare il nostro tempo (anni)
e il nostro metro (multipli di chilometri), ma di portata inimmaginabile se lo computiamo su
base cosmica, cioè osservando gli oggetti più lontani.

Ed è proprio a partire dall’osservazione degli oggetti più lontani che vorrei argomentare la
mia personale spiegazione degli eventi economici globali: la crescita economica che si
materializza soprattutto in Asia, con i suoi 5 miliardi di abitanti (quasi dieci volte quelli di
USA e Eurozona insieme), i quali in massima parte stanno uscendo adesso dalla condizione



di  indigenza,  è  un  bradisismo espansivo  che  trova  limitato  riscontro  nelle  statistiche
ufficiali, innanzitutto per due motivi:

1) La crescita economica è espressa in valori monetari denominati in divise relativamente
deboli rispetto a Dollaro e Euro (si dice che il P.I.L. della Cina avrebbe superato quello
americano già nel 2012 se lo Yuan non si fosse svalutato ben di più);
2) una parte consistente della crescita economica è invece basata sulla generazione di
contenuti e valori digitali, a partire da quello del Bitcoin, che non trovano posto nelle
statistiche  ufficiali  ma  che  esprimono  valori  di  accelerazione  ben  superiori  a  quelli
ufficialmente rilevati.

Si legga ad esempio il saggio di Brookings “l’espansione senza precedenti della classe
m e d i a  n e l  m o n d o ”  n e l  l i n k  q u i  d i  s e g u i t o :
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2017/02/global_20170228_global-middle-cl
ass.pdf.

I BENEFICI PER L’OCCIDENTE

Di una parte di questa crescita si avvantaggiano ovviamente le economie occidentali (ecco
che le esportazioni europee crescono ben più delle importazioni, e così si rivaluta l’Euro),
un’altra parte di quella crescita va a compensare le esigenze della base demografica che si
allarga, una parte di essa infine alimenta l’economia sommersa.
Dunque una parte non trascurabile della “crescita che non si vede” va a ingrassare i
profitti delle grandi corporations euro-americane i cui certificati azionari compongono gli
indici di borsa. Ed è questo il motivo per il quale i loro profitti crescono oggi ad un ritmo
che è dieci volte quello delle economie di loro appartenenza.

Con la crescita dell’economia digitale inoltre i valori inespressi generati dal world-wide
web sono probabilmente più elevati di quanto evidenzino le relativamente poche aziende
tecnologiche ancora quotate nelle borse valori, la cui maggioranza dei titoli non riguarda
l’economia digitale.
Prova ne è la maggior crescita -rispetto agli indici di borsa generali- del listini “tecnologici”
come  quello  del  NASDAQ,  o  meglio  ancora  gli  indici  dei  valori  riferiti  alle  aziende
ipertecnologiche, come il  “Robo-Index” (si  legga al riguardo un mio recente articolo: 
http://giornaledellafinanza.it/2017/05/01/arriva-il-robo-index/ ).

IL RISCHIO DI INCEPPO E LO SPAURACCHIO GEO-POLITICO

È chiaro che la crescita dei valori in gioco e dei profitti (attuali e futuri) che li sostengono
può teoricamente  portare  a  incendiare  la  dinamica  salariale,  può creare  una crisi  di
liquidità  se  in  parallelo  non  si  diffonderanno  ulteriormente  strumenti  di  pagamento
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alternativi  come  -appunto-  quello  del  BitCoin,  arrivando  a  generare  in  definitiva  un
possibile panico per gli investitori ma, come si dice nell’ambiente aeronautico, “un aereo
dentro l’hangar è sempre più sicuro di uno in volo, ma non è nato per restarci”!

Così possiamo prendere in considerazione nelle nostre analisi la probabilità di scossoni
stagionali  nell’estate,  di  quelli  congiunturali  derivanti  dal  rialzo  dei  tassi,  di  quelli
prospettici dovuti al ritardo con il quale verranno varate le riforme fiscali e i nuovi grandi
investimenti infrastrutturali.
Ma se la crescita economica globale mantiene il suo ritmo attuale, allora le prospettive
finanziarie resteranno nonostante tutto fortemente positive!
Questo è anche il motivo per cui tutti si preoccupano per le Borse ma nessuno liquida i
propri titoli. E se lo avesse già fatto negli ultimi mesi avrebbe senz’altro sbagliato.

Cosa resta da temere allora? A mio modesto avviso un vero spauracchio, in questa ottica,
resta eccome, anzi si dilata, perché può uccidere il vero motore della crescita globale e,
indirettamente, silurare i livelli  attuali dei listini azionari: è quello della variabile geo-
politica!
Il  partito  della  guerra ha sempre tanti  sostenitori,  troppi,  forse,  ora che in  ballo  c’è
un’espansione economica come in  passato  non se  ne  erano mai  viste!  Un’espansione
corroborata  dalla  scienza,  da  un  crescente  rispetto  dell’ambiente,  da  una  relativa
pacificazione  globale.

Dopo l’astronomia allora è doveroso citare anche la fisica delle particelle: insieme al “red-
shift” ci vuole insomma un vero e proprio “quantum leap” (salto quantico) nella qualità
della politica internazionale, al fine di riuscire a mantenere le sfere in movimento verso un
mondo più complesso sicuramente, ma nel complesso anche migliore.

 

Stefano di Tommaso


