
ORSI O TORI ? IN BORSA QUALCOSA
E’ CAMBIATO

Un anno eccezionale.  Questo è sicuramente stato il  2017 e potrebbe
risultare anche il 2018. Da quando infatti la Gran Bretagna ha vota per la
Brexit  e  Donald  Trump  è  stato  eletto  presidente  degli  Stati  Uniti
d’America (in media un anno e mezzo fa) i  mercati  finanziari  hanno
regalato grandi e insperate soddisfazioni a investitori e risparmiatori e la
crescita economica globale si è magicamente sincronizzata, registrando i
migliori risultati da molti anni a questa parte. Parallelamente i grandi
timori derivanti dalle tensioni geopolitiche e dalle minacce di conflitti
nucleari si sono progressivamente sopiti, anche grazie al nuovo corso
politico anglo-americano.
 

Ovviamente non tutti i meriti di questa meravigliosa performance vanno ascritti alla
leadership politica! La rivalutazione delle borse e di tutti gli altri valori finanziari (ivi

compresi i Bitcoin e le altre criptovalute) parte infatti da molto lontano, essenzialmente da
subito dopo la grande crisi del 2008, con il varo del Quantitative Easing (QE: allentamento
della politica monetaria) in Giappone e in America. E ancora nel 2017 le banche centrali
hanno aggiunto oltre mille miliardi di liquidità a quella messa in circolazione dal 2009 in
poi,  superando nel  totale  i  15mila  miliardi  di  dollari  negli  otto  anni.  Impossibile  non
tenerne conto quando si  vuol  comprendere le  ragioni  delle  recenti  performance delle
borse.

Oggi però che le loro quotazioni sono arrivate davvero molto in alto e il QE sta per essere
trasformato in “Quantitative Tightening” (QT: restrizione della politica monetaria) persino
nelle aree del mondo dove è arrivato più di recente e dunque la liquidità in circolazione nel
mondo sarà progressivamente ridotta. Inoltre con l’aspettativa di ripresa dell’inflazione in

https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/02/04/orsi-o-tori-in-borsa-qualcosa-e-cambiato/
https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/02/04/orsi-o-tori-in-borsa-qualcosa-e-cambiato/


conseguenza  della  ripresa  economica  l’epoca  dei  tassi  a  zero  sembra  volgere
definitivamente al termine e -poiché viene stimata una correlazione vicina al 90% tra gli
andamenti delle varie “asset class”- la minor domanda di titoli non potrà non impattare
anche nelle  quotazioni  degli  stessi,  provocando un loro  ribasso  e  l’attesa  di  maggior
rendimento.

UN CICLO ECONOMICO PROLUNGATO OLTRE OGNI ASPETTATIVA

Ma, per comprendere la strana situazione attuale dei mercati finanziari, occorre tenere
presente che i ragionamenti sopra descritti sono validi da almeno un anno e mezzo, dato
che già nel 2016 il ciclo economico espansivo era classificabile come uno dei più longevi
della storia (e dunque era già allora ragionevole aspettarsi che arrivasse prima o poi una
seppur lieve recessione). Ancora all’inizio del 2015 la Federal Reserve Bank of America
aveva preannunciato il cosiddetto “tapering” (cioè una riduzione del programma di QE e
conseguentemente la  prospettiva  di  ridurre  la  liquidità  immessa in  passato,  cosa che
prelude al QT), sebbene altre banche centrali come quella Europea, avessero iniziato in
ritardo con gli stimoli monetari e pertanto non avessero in programma di ridurli a breve.

È in queste nuove condizioni ambientali che nel 2016, mentre la Gran Bretagna votava il
divorzio  dall’Unione  Europea  e  oltre  oceano  eleggevano  il  presidente  americano  più
“populista”  che  la  storia  ricordi,  sembrava  ovvio  a  tutti  che  le  borse  si  sarebbero
ridimensionate e i titoli a reddito fisso di sarebbero svalutati, riflettendo la volontà delle
banche centrali di far risalire i tassi di interesse per prevenire la ripresa dell’inflazione.

E invece no. Forti della straordinaria crescita dei profitti delle aziende quotate nelle borse
e della preannunciata (e poi dopo un anno finalmente votata) riforma fiscale americana, i
mercati finanziari hanno continuato a correre in avanti, raggiungendo vette stratosferiche
e provocando negli investitori incertezza, ma anche al tempo stesso euforia, e la necessità
di seguire il flusso dei listini assecondandolo, seppure con sempre maggior scetticismo.
Forse è stato proprio questo diffuso scetticismo che ha impedito nell’ultimo anno e mezzo
grandi  fiammate delle  borse ma anche grandi  crolli,  generando quei  livelli  minimi  di
volatilità dei mercati cui ci siamo abituati. Volatilità che da qualche tempo sembra invece
risalita (vedi grafico).

LE RAGIONI DEL PESSIMISMO

Dunque sino ad oggi le economie di ogni area del mondo hanno continuato a crescere -anzi
si sono sincronizzate tra di loro- senza quasi generare inflazione, provocando una decisa
rimonta  dei  profitti  aziendali  e  impedendo ai  mercati  finanziari  di  perdere  fiducia  in
ulteriori accelerazioni economiche e incrementi dei profitti.



Ma evidentemente più i mercati progrediscono più a chi vi investe vengono le vertigini da
altitudine. E al primo scricchiolio delle quotazioni tutti si chiedono se non sia arrivato
l’inizio della fine.

Anche  perché  non  si  può  non  prendere  atto  del  fatto  che,  nonostante  l’inaspettato
progredire  della  crescita  economica  globale  ben  oltre  le  durate  fisiologiche  dei  cicli
economici  e nonostante la bassissima inflazione sino ad oggi registrata,  il  super ciclo
economico volga inevitabilmente alla sua conclusione e il contesto generale tenda a una
congiuntura meno favorevole per le attività finanziarie.

Tanto per citarne una, la variabile più banale che può aiutare la ripresa dell’inflazione (e
dunque provocare interventi restrittivi  delle banche centrali)  è l’incremento dei salari,
conseguenza quasi ovvia della ripresa economica. Esso fa crescere i consumi e, in assenza
di  forti  correttivi  (quali  l’espansione  del  commercio  elettronico  e  l’aumento  della
produttività  del  lavoro)  fa  lievitare  anche  i  prezzi  di  beni  e  servizi.

Se vogliamo citarne un’altra eccola: l’aggressiva politica fiscale americana (che mi aspetto
venga imitata quantomeno dal Regno Unito) può portare a un maggior debito pubblico da
finanziare e alla necessità di collocare un maggior volume di titoli di stato, creando le
premesse perché i rendimenti (cioè i tassi a lungo termine) crescano. E data la citata forte
correlazione fra gli andamenti delle diverse “asset class”, se i corsi dei titoli a reddito fisso
scendono, è probabile che anche quelli dei titoli azionari facciano lo stesso.

Tra l’altro sul mercato finanziario americano da tempo i rendimenti dei titoli obbligazionari
hanno  oramai  superato  quelli  dei  titoli  azionari,  rendendo  ingiustificata  la  scelta  di
acquisire attività più rischiose se non ci si può attendere da queste ultime un miglior
rendimento. Si veda in proposito il grafico che segue (che tuttavia si ferma al 31.12.2017
mentre oggi il Treasury Bond decennale è tornato al 2,85%):

Ma  fino  ad  oggi  altre  variabili  fondamentali  hanno  prevenuto  un  generale  “sell-off”
(svendita)  delle azioni,  nonostante le quotazioni  stellari  e la tentazione di  realizzare i
profitti  accumulati.  Quelle  ragioni  sono state il  forte differenziale tra i  loro fantastici
rendimenti (anche a causa dei crescenti profitti aziendali) e quelli a zero dei titoli a reddito
fisso  e  la  grande  liquidità  in  circolazione.  Due  fattori  che,  come  abbiamo  visto,  in
prospettiva dovrebbero venire meno.

È questo dunque il motivo per il quale ci si aspetta che prima o poi una correzione delle
borse  faccia  breccia  sull’eccesso  di  ottimismo dei  mercati  riportandoli  a  un  maggior



equilibrio e, sebbene sia difficile che essa si trasformi in un crollo generalizzato, bisogna
ricordarsi che oltre i due terzi di tutti gli scambi in borsa sono provocati dai “trading
systems”,  cioè  dalle  transazioni  computerizzate.  Queste  ultime potrebbero  portare  ad
automatismi che rischiano di autoalimentarsi.

LE RAGIONI DELL’OTTIMISMO

Ma bisogna  fare  i  conti  con  almeno  un  altro  paio  di  fattori:  la  psicologia  umana  e
l’espansione globale dell’economia (vale a dire: l’emersione verso gli standard occidentali
dei numerosi paesi emergenti rimasti fino a ieri ai margini della vita civile).

Partiamo da quest’ultimo: la congiuntura favorevole di dollaro basso e materie prime in
ripresa  sta  aiutando  non  poco  gli  investimenti  infrastrutturali  in  quei  paesi.  Non
dimentichiamo che appartengono a tale categoria buona parte delle nazioni del mondo e
che  persino  larghe  porzioni  di  popolazioni  di  Cina  e  India  (la  prima  è  la  nuova
superpotenza economica mondiale, la seconda si avvia ad esserlo) vivono sotto la ”soglia
della povertà”, mentre molti paesi africani e una parte del resto dell’Asia restano a tutti gli
effetti “in via di sviluppo” per usare un eufemismo caro ai burocrati delle organizzazioni
sovranazionali.

Ebbene la crescita economica sta tirando soprattutto in quei luoghi, sebbene arrivino a
beneficiarne anche e soprattutto i paesi più industrializzati che vi esportano macchinari,
tecnologie, costruzioni e beni di consumo.

In assenza di nuovi conflitti bellici, di nuove sanzioni indiscriminate, di nuove svalutazioni
selvagge, questo fenomeno è destinato a durare, e a portare benefici anche alle grandi
corporation quotate alle principali borse mondiali, favorendo la crescita dei loro profitti,
attesi per il 2018 in espansione del 12%, cioè tre volte la crescita economica globale.

Ma anche la psicologia può giocare un ruolo importante, sebbene più effimero: oggi i
media  di  tutto  il  mondo  continuano  a  celebrare  una  nuova  era  tecnologica  digitale,
l’espansione dell’e-commerce, la diffusione della conoscenza e delle scienze, il trionfo delle
energie  da  fonti  rinnovabili  e  in  definitiva  la  maggior  sostenibilità  ambientale  dello
sviluppo industriale. Non hanno torto ma sicuramente hanno contribuito alla narrazione di
un mondo migliore che sta favoriscegli investimenti e, con essi, la vera crescita economica.
Le aspettative -si sa- giocano comunque un ruolo fondamentale in economia. Anche questo
fattore porta a pensare che le borse non crolleranno d’un tratto, che l’attuale sistema
economico non imploderà tanto facilmente e che l’istinto irrefrenabile degli economisti di



ogni epoca di predicare prossimi disastri questa volta non avrà la meglio.

CONCLUSIONI

Difficile perciò che la crisi del 2008 possa ripetersi nel 2018, soprattutto sintantoché il
mondo intero continuerà ad arricchirsi. Ma l’investitore medio qualche pausa di riflessione
potrebbe anche prendersela,  a  maggior ragione sintantoché non arriveranno maggiori
conferme alle rosee aspettative che supportano le attuali quotazioni stellari.

Stefano di Tommaso

IL MASSIMO DEI MASSIMI

Uno studio di Bloomberg Magazine mette a fuoco il particolare momento
storico  dei  mercati  finanziari.  La  scorsa  settimana il  più  importante
indice di borsa a Wall Street (Standard &a Poor 500) ha toccato un nuovo
record: quota 2500.

LE BORSE SALGONO MA LA VOLATILITÀ SCENDE
La notizia del nuovo massimo di Wall Street potrebbe non avere nulla di sensazionale se
non fosse che essa giunge :

Nel modo più “soft” che si possa immaginare e cioè senza alcuno strappo: è un
anno e mezzo che Wall Street non registra uno storno di almeno il 5% sui corsi
delle azioni quotate,
Con la più bassa volatilità dei corsi azionari mai riscontrata (si veda qui sotto il
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grafico dell’indice VIX a 10 anni),
Quando oramai quasi tutti i più grandi “guru” avevano predetto un’imminente e
importante correzione,
Mentre i maggiori fondi azionari americani toccano un altro record nelle richieste
di disinvestire da parte dei privati: oltre 200 miliardi di dollari dal 2009 ad oggi!

IL RUOLO DEI BUY-BACK

Ma se tutti i fondi azionari vendono per stare dietro ai disinvestimenti allora chi è che
compra? Quello che salta fuori frugando tra le statistiche è che sono le stesse aziende che
hanno emesso titoli che poi se li ricomprano. I “buy-back” delle aziende americane hanno
raggiunto da 2009 ad oggi la cifra stratosferica di tremila miliardi di dollari.

Il  fenomeno può far discutere a lungo perché può essere considerato alternativo agli
investimenti aziendali in innovazione e capacità produttiva, ma bisogna ricordare che le
aziende che comprano i propri titoli lo fanno sulla base degli utili già realizzati e con la
liquidità di cui già dispongono. Dunque non si tratta della classica volata dei corsi trainata
dalla speculazione, che magari fa tutto a debito e l’indomani mattina, se lo scenario muta,
è costretta precipitosamente a vendere.

Certo quello dei Buy-Back è un fenomeno innegabilmente collegato a quella parte della
remunerazione aziendale legata alle “Stock-Options”, strumenti che in teoria intendono
allineare gli interessi del management con quelli dell’azionariato ma che di fatto rischiano
di orientare le scelte aziendali a far crescere le quotazioni anche artificialmente.

MA I RENDIMENTI SONO BUONI

Ma il record delle quotazioni non cancella la buona redditività dei medesimi titoli azionari:
tanto per cominciare essi a Wall Street rendono più dei titoli di stato, come mostra il
grafico sull’andamento dell’indice prezzo/rendimento (P/E) confrontato con il rendimento
dei titoli  di stato americani a 10 anni (qui sotto riportato). Quindi non sembrano così
sopravvalutati e acquistare quei titoli appare comunque una scelta razionale compiuta dal
management, anche ai prezzi attuali:

IL RUOLO DEI GRANDI TITOLI TECNOLOGICI



La cavalcata di Wall Street eccede poi quella di tutte le altre borse mondiali, ma anche
perché è a Wall Street che si concentrano le maggiori multinazionali tecnologiche come
Facebook, Apple, Amazon Microsoft e Google: le famose componenti del super ristretto
club denominato FAAMG. Da sole queste società hanno contato nel 2017 per il 31% della
crescita del medesimo indice S&P500 !

Le  FAAMG  ono  anche  le  società  i  cui  utili  crescono  più  velocemente  e  quelle  che
prospettano non soltanto le maggiori capitalizzazioni di borsa della storia (qualcuna di
esse, come Apple, è ripetutamente giunta vicino al tetto mai toccato sin’ora dei 1000
miliardi di dollari), ma anche le migliori prospettive nel tempo di ulteriore crescita.

 

LE BORSE DEL RESTO DEL MONDO NON SONO DA MENO

Ma se Wall Street registra la miglior crescita e nuovi record, come stanno andando le altre
borse? Nemmeno a casa nostra ci possiamo lamentare un granché: l’indice MIB della borsa
di Milano è tornato decisamente a correre nel 2017 raggiungendo quasi i massimi storici
del 2014 e del 2015 e questo nonostante il cambio dell’Euro con il Dollaro si sia rivalutato
di quasi il 15% nell’ultimo anno (da 1,05 a 1,20).

Se guardiamo all’indice europeo complessivo (Stoxx 600) il quadro appare quasi identico:

Per non parlare dell’indice Hang Seng della borsa di Hong Kong: anch’esso al massimo
storico come Wall Street! In Cina, nonostante la stretta ai rubinetti del credito che la banca
centrale sta dando per motivi di prudenza, l’economia è cresciuta del 6,9% annuo nel
secondo semestre 2017, battendo le stime degli analisti. Non stupisce dunque che la borsa
sia così euforica:

CONCLUSIONI AFFRETTATE?

Proviamo perciò a riassumere cio che vediamo: il  fenomeno delle quotazioni azionarie
giunte ai massimi di sempre si estende a tutto il mondo e si accompagna all’immensa



fortuna generata dai grandi titoli tecnologici, principalmente quotati a Hong Kong e Wall
Street.

Esso accade in contemporanea al record di disinvestimenti dai fondi azionari da parte degli
investitori privati e al crescere di indicazioni di prudenzada parte dei maggiori analisti, i
quali  però  notoriamente  lo  fanno  da  oltre  un  anno  e  sino  ad  oggi  possono  soltanto
ammettere di aver avuto torto.

Abbiamo anche notato che persino a questi livelli di capitalizzazione il rapporto prezzo utili
è alto ma non esagerato se rapportato alle effettive prospettive di crescita dei profitti.

L’economia  mondiale  cresce  inoltre  altrettanto  forte  nel  2017 (o  almeno è  questa  la
prospettiva per l’ultimo scorcio dell’anno in corso) ma indubbiamente la parte del leone
nella  corsa  delle  borse  la  fanno  i  buy-back  delle  imprese  quotate:  un  fenomeno
particolarmente difficile da interpretare nella sua interezza ma che non può scatenare, di
per sé, una corsa al ribasso.

Certo in generale più crescono le quotazioni azionarie e più cresce la possibilità che si
verifichi un tonfo delle borse con tutto quello che ne consegue.

Oppure accadrà che la crescita economica globale prosegua la sua accelerazione e arrivi a
consentire all’intera umanità di vivere una vita migliore. Certo ad oggi il 2017 sembra
essere un anno migliore (soprattutto per chi stava peggio). Persino migliore delle rosee
prospettive riassunte dal Fondo Monetario Internazionale nel grafico qui sopra riportato.

Stefano di Tommaso

IL DILEMMA DEI MERCATI
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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.

 

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/).

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.

http://giornaledellafinanza.it/2017/06/05/red-shift/


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

È  IN  ARRIVO  UN  NUOVO  CRASH
DELLE BORSE?

Il  Professor  James  Rogers,  (https://it.m.wikipedia.org/wiki/Jim_Rogers)
storico socio di SOROS, fa o suoi interessi nello sperticarsi in queste
profezie (per poter affermare un giorno: io l’avevo detto) ma in realtà
ogni anno le Borse prima o poi scendono, per poi tornare a crescere!
 

JIM ROGERS: The worst crash in our lifetime is coming

 

È vero: esiste il pericolo che dalle vette più alte mai raggiunte dai mercati sino ad oggi si
possa inciampare e precipitare rovinosamente. Certamente, più in alto ci si è spinti e più
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precipitoso potrebbe essere il ruzzolone! Più si è gonfiata la bolla speculativa dei mercati e
più sonoro potrebbe esserne lo scoppio!

È altrettanto vero però che i mercati sono giunti da tempo a quelle vette, i portafogli degli
investitori sono stati fatti “rotare” diverse volte (passando da alcune “asset class” che
generavano tanta cassa ad altre che promettono tanta crescita). A molti risparmiatori sono
stati proposti investimenti alternativi e beni-rifugio, molto terrorismo è stato fatto circa la
Brexit, l’impeachment di Donald Trump e l’eccesso di debito cinese, ma ciò nonostante i
mercati non sono apparsi mai tanto tranquilli come in questo periodo.

PERCHÉ LE BORSE VOLANO ALTE

I motivi? Se vogliamo parlare il  linguaggio dei tecnici: tanta liquidità innanzitutto, ma
anche molte altre buone notizie per l’economia mondiale, i profitti delle società quotate, la
scarsezza di alternative valide, la mancata ripresa dell’inflazione ma anche la scomparsa
dello spettro della deflazione, il venire meno dei timori di crollo delle economie dei paesi
emergenti… eccetera, eccetera, eccetera!
La verità terra-terra è tuttavia forse molto più adeguata a spiegare cosa sta succedendo
alle borse: il più prolungato periodo di pace globale della storia dell’umanità, il più marcato
salto di qualità della scienza e della tecnica che si sia mai verificato e la più elevata
popolazione mondiale mai registrata sul pianeta sono tutti meravigliosi fattori di crescita
“sistemica” delle risorse economiche, dei valori aziendali, dei diritti di sfruttamento delle
tecnologie.
Quel che ne consegue è che le aziende generano cassa, fanno profitti, investono nel futuro,
distribuiscono dividendi e formano nuove leve di dirigenti e operai super-specializzati. I
mercati finanziari non possono ignorare la cosa: essi registrano nuovi record man mano
che tutti hanno capito che per fare soldi devono riuscire a detenere attività finanziarie e
profittare dalle medesime.

È UNA BOLLA SPECULATIVA?

Il fenomeno straordinario cui assistiamo è ovviamente al tempo stesso anche una bolla
speculativa pericolosa, ma non mancano le ragioni per cui la medesima si alimenta. Può
scoppiare?  Certo  che  sì,  ma dipende  anche  da  tutto  quel  che  gli  succede  intorno:  i
“vigilantes”  delle  frodi  fanno bene il  loro  mestiere?  le  banche centrali  si  dimostrano
credibili e sagge? i governi sostengono le classi più povere e al tempo stesso assicurano il
sottostrato di infrastrutture e semplificazioni burocratiche necessarie affinché le imprese
non smettano di prosperare?
Se la  risposta  è  sì  avremo poco da temere:  ridimensionamenti  e  nuove rotazioni  dei
portafogli, alti e bassi più o meno marcati e nuovi miti tecnologici o modaioli li agiteranno



sicuramente,  ma non dovrebbero riuscire a scuotere una quercia più solida di  prima:
l’economia globale sembra in realtà rafforzarsi.
Se  la  risposta  è  invece  negativa,  se  nuove  guerre,  nuove  follie  politiche,  nuove
concentrazioni eccessive di potere e ricchezza provocheranno scossoni, conflitti, scontri
sociali o più semplicemente errate allocazioni delle risorse, allora ci sarà molto più da
temere per le borse, che non potranno non tenerne conto.
È perciò il partito della guerra quello che dobbiamo tenere davvero, il complotto globale, la
devianza delle istituzioni, la corruzione in generale e l’ingiustizia in particolare. Il vero
pericolo è che questo meraviglioso momento storico di straordinaria crescita economica e
scientifica  dell’umanità  abbia  termine,  Dio  non  volesse  anche  bruscamente.  Allora  le
cornacchie avranno avuto ragione da vendere!  È possibile,  ma non direi  che sia così
probabile.

Stefano di Tommaso


