
IL  DOLLARO  FORTE  AGITA  I
MERCATI

Il  mese  di  Maggio  si  è  aperto  nel  peggiore  dei  modi  per  i  mercati
finanziari  dei  Paesi  Emergenti:  l’innalzamento dei  tassi  d’interesse a
lungo termine sul mercato americano oltre la soglia psicologica del 3%
sembra  aver  innescato  un  violento  spostamento  di  capitali  da  quei
mercati  alle grandi piazze finanziarie internazionali  e ha costretto le
banche  centrali  di  numerose  economie  “periferiche”  ad  alzare
considerevolmente  i  tassi  locali  d’interesse.
 

Il caso più eclatante è stato quello dell’Argentina, che ha visto arrivare il proprio Peso a
scendere del 22,5% dall’inizio dell’anno contro il Dollaro, per poi risalire del 7% quando la
banca centrale ha portato d’un colpo i tassi interni di interesse per il rifinanziamento dal
27,25% al 40%.

Il  problema  però  della  fuga  dei  capitali  dall’Argentina  sembra  solo  tamponato  con
l’incremento dei tassi d’interesse, dal momento che il principale timore degli operatori
economici che spostano i loro capitali verso piazze più sicure fuggano sembrano quelli
relativi alla capacità dei Paesi Emergenti affetti da eccesso di indebitamento di riuscire a
pagare maggiori interessi provocati dal rialzo generalizzato dei tassi.

Se ciò venisse confermato l’operazione di incremento dei tassi interni potrebbe giungere a
maturare l’effetto opposto poiché innalzerebbe il costo del rifinanziamento del debito oltre
la soglia della sopportabilità.

È evidente però che se i grandi movimenti di capitali che hanno rilanciato le quotazioni del
Dollaro  (visto  come  divisa-rifugio  tutte  le  volte  che  uno  shock  attraversa  i  mercati)
derivano dai timori di sostenibilità dei debiti pubblici dei Paesi Emergenti al crescere dei
tassi  di  interesse internazionali,  i  possibili  danni  che ne possono derivare che non si
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limitano alla sola Argentina. Ecco in effetti un panorama dell’andamento di alcune divise di
cambio nei confronti del Dollaro nel corso dell’ultimo mese:

La tendenza dei capitali a fuggire dai paesi emergenti è iniziata orami più di sei mesi fa
quando gli investitori professionali hanno preso atto del fatto che la volontà delle banche
centrali di procedere gradualmente a ridurre gli stimoli monetari (Taper Tantrum) era
divenuta inequivocabile. Ciò che oggi ha innestato una brusca accelerazione al processo di
progressivo disimpegno dalle piazze finanziarie più periferiche è stato però l’incremento
dei tassi a lungo termine, con la conseguenza che anche i piccoli risparmiatori hanno
iniziato a disinvestire pesantemente da quei mercati.

Nell’ultima  settimana  più  di  6  miliardi  di  dollari  sono  stati  disinvestiti  dai  fondi  di
investimento dedicati ai Paesi Emergenti per riversarsi su quelli occidentali e in particolare
USA, Europa e Giappone. Il grafico qui riportato parla da solo:

Il problema è che quest’anno scadono titoli di stato emessi da numerosi Paesi Emergenti
per oltre 900 miliardi  di  Dollari.  Tra questi  vi  sono Turchia,  Polonia e Argentina che
contavano decisamente sull’interesse degli investitori stranieri per rifinanziare il proprio
debito e che oggi appaiono decisamente vulnerabili alla risalita del Dollaro e dei tassi di
interesse.

L’EURO-ZONA RIMANE STABILE (PER ORA)

 

In questo oceano agitato di tassi che salgono -anche per l’inflazione che riprende vigore-
(persino in Giappone ha superato l’1,2%), borse che oscillano, capitali che fuggono e divise
che si svalutano troppo, sta invece (per ora) beatamente ferma come un’isola l’Euro-zona,
con una crescita modesta, un‘ inflazione addirittura in declino, tassi di interesse ancora a
zero e con un cambio Euro-Dollaro tornato ai livelli di Gennaio (ma con deciso plauso delle
imprese  esportatrici  continentali  che  temevano  di  rimanere  spiazzate  dall’eccessiva
rivalutazione  della  divisa  unica).

Come si può vedere dalla tabella sotto riportata mentre il Dollaro si apprezzava l’Euro si è



mosso relativamente poco al ribasso nelle ultime settimane mentre ha ancora un margine
positivo di quasi 9 punti% se si prende a riferimento il cambio di un anno fa e ci sono
numerose valute minori nei confronti delle quali l’Euro si è decisamente rivalutato:

 

Ciò rassicura i mercati continentali e lascia le borse europee meno mosse delle altre, anzi
leggermente in crescita come si può vedere dal grafico :Le previsioni sono che la Banca
Centrale Europea non muoverà i propri tassi alla prossima riunione, per prudenza nei
confronti di Paesi come l’Italia, la Slovenia e il  Portogallo che potrebbero prendere il
contagio  dei  timori  sulla  tenuta  del  debito.  Ma  se  questa  congiuntura  prosegue
ordinatamente (con l’Euro che si svaluta moderatamente sul Dollaro) la BCE potrebbe
decidere  di  ampliare  il  proprio  programma  di  intervento  sui  mercati,  muovendosi
controcorrente  rispetto  a  tutti  gli  altri.

L’Europa sembra quindi “tenere botta” con risorse proprie e non dipendere affatto dai
vistosi flussi di capitali che agitano il resto del globo terraqueo. Nel resto del mondo però
tutti si chiedono se -Dollaro forte o meno- siamo arrivati sul ciglio dell’ennesima crisi
finanziaria dei Paesi Emergenti.

Molti analisti sono pronti a scommettere che, rispetto a casi analoghi occorsi in passato,
“stavolta  è  diverso”:  c’è  stata  una  forte  ondata  emotiva  sui  mercati  azionari  che  ha
scoraggiato l’investimento in fondi orientati ai mercati emergenti (vedi grafico):

Ma, sintantochè l’economia globale continuerà a crescere e se le banche centrali  non
rovineranno la  festa,  la  crescita  sincronizzata  e  l’espansione del  commercio  mondiale
continueranno ancora per molti mesi. Magari a ritmo ridotto e con ulteriori svalutazioni
delle divise minori, ma non ci sono ancora fattori che fanno pensare al peggio. Come si può
vedere qui sotto, la crescita del prodotto globale lordo e del commercio mondiale sembra
relativamente stabile e le previsioni non sono (ancora) cambiate:

Nonostante  lo  sconquasso  sui  cambi  valute  perciò,  sembra  decisamente  presto  per  i
mercati finanziari per indossare gli elmetti e alzare le difese, almeno in Europa.



Stefano di Tommaso

IL  CICLO  ECONOMICO  SI
INDEBOLISCE

Una rondine, si dice, non fa primavera. Il calendario però, per quanto
possa non corrispondere esattamente al tempo meteorologico, alla fine
non  è  mai  smentito.  Parallelamente,  è  sempre  un  esercizio  difficile
tradurre in previsioni univoche i segnali che arrivano dai vari quadranti
del cruscotto dell’economista,  però due fattori  possono aiutare in tal
senso: il calendario, che ci dice che il ciclo economico sta durando fin
troppo rispetto a quelli che lo hanno preceduto, e il fatto che le rondini
in circolazione (i segnali di allarme) iniziano a moltiplicarsi.
 

Eppure l’ottimismo che emana dal recente rapporto del Fondo Monetario Internazionale
sullo stato di salute dell’economia mondiale non può essere del tutto ignorato. Sono passati
soltanto due anni da quando la crescita del prodotto interno lordo dei paesi emergenti (e di
quelli più malmessi, come il nostro) ha finalmente iniziato a sincronizzarsi con quella delle
economie più sviluppate. Questa congiuntura ha generato una delle maggiori espansioni
dell’economia globale che si ricordi da un decennio a questa parte (circa il 4% nel 2017, a
seconda che la si calcoli in dollari o in altra valuta) e, sebbene per molti versi sia in
attenuazione, il fenomeno è ancora in atto.

Addirittura l’anno in corso potrebbe riservare ancora sorprese positive dal momento che il
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commercio  internazionale,  nonostante le  tariffe  e  le  minaccealla  pace nel  mondo,  sta
ancora crescendo.  Tuttavia diversi  elementi  ci  dicono inequivocabilmente che il  clima
economico generale è sta mutando in peggio.  Nel grafico che segue si  vede come la
flessione della crescita del prodotto interno lordo, misurata per trimestri, è più
accentuata in America e in Giappone, ma c’è anche per l’Europa:

Nel mese di Aprile inoltre le divise monetarie battute da diverse economie emergenti
hanno subito importanti svalutazioni nei confronti del Dollaro (che si è apprezzato un po’
ovunque): il rublo della Federazione Russa è sceso di circa il 10%, il Real brasiliano di
quasi il 6%, il Rand del Sud Africa di oltre il 5% e il Peso messicano del 3%. Di seguito
una  panoramica  del  cambio  contro  Dollaro  di  Euro,  Yen,  Sterlina  e  Dollaro
Canadese:

Nello scorso mese di Aprile l’inflazione -pur sempre assai moderata- sembra aver superato
il 2% negli Stati Uniti d’America, dove non passa giorno che la Federal Reserve non ne
verifichi il livello per decidere sulla risalita dei tassi di interesse. In Europa l’inflazione è in
media decisamente più bassa, ma bisogna ricordare che gli stimoli monetari europei, oltre
che ancora in essere, sono anche molto più recenti. Dunque è più indietro anche il ciclo del
credito.

Proprio dalla zona geografica che ha adottato l’Euro quale divisa unica tuttavia
arrivano i segnali più preoccupanti di rallentamento dello sviluppo, e questo mentre
è ancora in pieno corso il programma di Quantitative Easing (l’immissione di liquidità sui
mercati finanziari attraverso acquisti  di titoli  di stato sul mercato aperto) della Banca
centrale europea.

Perciò, se potrebbe essere presto per affermare che nella prima parte dell’anno la crescita
economica europea sia rallentata per fattori non momentanei, il quadro diviene invece più
preoccupante osservando gli indicatori di fiducia come l’IFO degli operatori economici
tedeschi, sceso per la quinta mensilità consecutiva e giunto a 102.1 punti ad Aprile dai
103.3 punti di Marzo. Analoghe discese degli indici di fiducia si sono registrate in Francia e
Italia.

Quel che sembra venire meno in questi giorni da parte degli operatori economici è dunque
la speranza che lo sviluppo degli investimenti e la crescita dei consumi continuino anche
oltre  gli  orizzonti  dell’attuale  politica  di  stimoli  monetari  (che  potrebbero  terminare
presto), mentre l’incertezza politica dell’Unione non demorde e le vendite al dettaglio non



brillano.

Di seguito alcuni indicatori:  il  primo che misura il  livello di  “sorprese” nella
pubblicazione dei dati statistici per l’ Euro-Zona, raffrontato all’andamento della
moneta unica (discesa meno che proporzionalmente)

Il  secondo  invece  mostra  come  si  sono  evolute  -mese  per  mese-  le  principali
“preoccupazioni” da parte degli operatori economici europei:

Come si  può vedere, lo scorso Aprile la principale preoccupazione che si  è registrata
riguarda il timore di un “fallimento“ della politica europea di stimolo monetario nel riuscire
a dare slancio agli investimenti e dunque nel riaccendere i motori fisiologici dello sviluppo.

Se  questo  è  il  panorama  dei  paesi  OCSE  tuttavia  bisogna  pur  tenere  presente  che
l’economia asiatica (Giappone escluso) macina invece molte più vittorie ed è la maggior
causa della risalita del prezzo del petrolio. Ciò fa ancora ben sperare per le esportazioni
dell’Occidente e  di  conseguenza ancora per  l’evoluzione positiva  dei  profitti  aziendali
(fattore positivo per le borse, soprattutto quelle europee). Ma è difficile prevedere cosa
può accadere alle borse, per una molteplicità di fattori: il QE europeo innanzitutto, che
ancora immette liquidità al ritmo di €30 miliardi al mese e, oltre a finanziare le borse
continentali,  continua  -insieme  a  quello  della  Banca  Centrale  Giapponese-  a
controbilanciare  la  riduzione  della  liquidità  (“Taper  Tantrum”)  operata  dalla  Federal
Reserve americana.  La forte generazione di  cassa delle grandi  imprese multinazionali
inoltre, e lo smisurato avanzo commerciale cinese, buona parte della cui liquidità viene
reinvestita sul mercato americano, contribuiscono a sostenere il Dollaro.

Ciò nonostante (come si vede dal grafico) è dall’inizio del 2018 che la borsa americana
ha  fortemente  incrementato  la  sua  volatilità  e,  mediamente,  ha  vissuto  un
ridimensionamento delle sue quotazioni.  Se questo è il  clima generale,  non è difficile
immaginare cosa potrebbe succedere man mano che i tassi di interesse continueranno a
salire e che la Banca Centrale Europea inizierà a ridurre i  suoi acquisti  di  titoli.  Per
contrastare le vendite sarà difficile che basteranno la crescita dei profitti e una nuova
stagione di “buy-back” (acquisto di azioni proprie) da parte delle maggiori corporations.

Se perciò non è ancora arrivato il momento di parlare dell’arrivo di una vera e propria
recessione (almeno fino a fine anno e fino a quando l’economia dei paesi asiatici correrà
così forte) è sicuramente arrivato il tempo di parepararsi con attenzione alla graduale



inversione  del  ciclo  economico.  Nel  grafico  finale  si  può  vedere  il  rallentamento
generalizzato della crescita economica per ciascun trimestre, fino al 31 Marzo di America,
Francia, Gran Bretagna e Spagna:§

Stefano di Tommaso

BORSE:
PREVISIONI&CONSIDERAZIONI  PER
IL 2018

(dopo il crollo del Bitcoin sarà la volta dei derivati?)

Più di un commentatore mi ha fatto notare quanto l’attuale fase dorata dei picchi borsistici
che negli ultimi 12-15 mesi ci siamo abituati a vedere sia strettamente dipendente dalla
forte liquidità ancora oggi immessa copiosamente in circolazione da parte delle Banche
Centrali di tutto il mondo, a partire dalla Banca Centrale Europea.

Negli ultimi tempi ci siamo riposati sull’idea che l’attuale fase di euforia borsistica, per
quanto quasi inspiegabile, possa durare per sempre. E che oramai l’andamento dei mercati
dipenda da quello (positivo) dell’economia globale e dei profitti aziendali, più che da fattori
distorsivi  come il  Q.E.  (Quantitative Easing).  Cosa peraltro parzialmente veritiera,  dal
momento che la crescita economica globale al di sopra del tasso tendenziale del 4%, così
sincronizzata  tra  le  principali  economie  del  mondo,  ha  sicuramente  dato  fiducia  agli
investitori i quali, ovviamente, hanno ricambiato la cortesia ai mercati incrementando tanto
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l’acquisto di asset fisici quanti la loro quota di liquidità investita in strumenti borsistici.

I MERCATI TUTTAVIA HANNO PERFORMATO PRINCIPALMENTE A CAUSA DELLA
FORTE LIQUIDITÀ IMMESSA DALLE BANCHE CENTRALI

Ciò che invece dovremmo forse osservare con più attenzione è quanti anni di espansione
monetaria ci  sono voluti  perché gli  effetti  del Q.E. si  trasmettesse all’economia reale:
troppi forse, visto che ancora oggi l’inflazione sembra non fare alcun occhiolino nelle
statistiche.

Ma questo vuol dire solo una cosa: che adesso che finalmente una crescita economica
sincronizzata nel mondo è finalmente arrivata e che non si è ancora manifestata l’inflazione
corrispondente all’incredibile volume di nuova liquidità immessa dalle banche centrali in 9
anni di storia (mi pare di aver compreso che siamo arrivati a un totale di 15mila miliardi di
dollari), ci troviamo in un momento particolarmente fortunato che, per definizione, non
potrà durare in eterno.

Prima  o  poi  vedremo  perciò  più  inflazione,  e  comunque  vedremo  gli  effetti  del
surriscaldamento del mercato del lavoro -già in corso in America- con l’innalzamento della
paga media  e  con la  riduzione delle  aliquote  fiscali.  Ed è  tutta  da  vedere  se  a  tale
innalzamento corrisponderà quello della produttività del lavoro, peraltro finalmente in lieve
crescita anch’esso.

IL POSSIBILE CATCH-UP DELLA PRODUTTIVITÀ

Laddove  non  i  due  parametri  (costo  e  produttività  del  lavoro)  non  pareggiassero,
vedremmo quantomeno un po’ di inflazione indotta dalla positiva dinamica salariale, che
andrebbe a sommarsi  alla manovra in corso di  rialzo dei  tassi  da parte delle banche
centrali.  Cosa  che  potrebbe  sfociare  nella  riduzione  del  valore  atteso  dei  rendimenti
finanziari e dunque in una discesa delle quotazioni tanto del mercato azionario quanto di
quello del reddito fisso, con ovvi effetti depressivi sulla crescita economica.

Il meccanismo appena descritto non è tuttavia così automatico come si potrebbe ritenere.
La crescita dei consumi che si è evidenziata in America nel mese di Dicembre sembra
avviata a sfiorare il 5% su base annua, con la componente degli acquisti su internet volata
al +18%. Numeri da anni ‘50 e ‘60 del secolo precedente, che ovviamente premeranno
verso  l’alto  l’indicatore  della  crescita  complessiva.  E  se  ciò  avviene  in  America  è



decisamente probabile che anche negli altri Paesi OCSE sia in corso qualcosa di simile.

L’ATTEGGIAMENTO DEGLI INVESTITORI (PICCOLI E GRANDI)

Eppure una rivalutazione dei corsi dei titoli così fortemente influenzata sino ad oggi dalla
crescita  della  liquidità  disponibile  qualche  dubbio  lo  pone  sulla  tenuta  dei  mercati
finanziari nell’anno che si apre. Quantomeno in termini di volatilità, scesa ai minimi storici
di sempre negli ultimi mesi e con buone ragioni per farsi rivedere.

È da tempo infatti che gli investitori, sazi degli ampi guadagni portati a casa nell’anno che
si chiude, continuano a far ruotare i loro portafogli, così come continuano a selezionare i
titoli detenuti sulla base della cassa generata (o della crescita tangibile del loro valore), o
infine  continuano  a  cercare  opportunità  di  investimento  alternative  in  ogni  possibile
direzione.

Chi ha controbilanciato sino ad oggi le loro vendite? Sembra siano stati soprattutto i piccoli
risparmiatori  con i  loro programmi di  investimento legati  all‘emulazione dell’indice di
borsa o a strumenti dei titoli a reddito fisso. Ma questa asimmetria tra grandi e piccoli
investitori ha alimentato fortemente lo sviluppo dei volumi dei contratti “derivati” (vale a
dire contratti  “futures”,  opzioni,  pronti-contro-termine,  eccetera)  con tutti  i  rischi  che
un’altra bolla speculativa possa esplodere in quel comparto.

Dire che lo scoppio della bolla avrà effetti di disturbo sui mercati é un vero e proprio
eufemismo!  Al  contrario  potrebbe non materializzarsi  alcun effetto  qualora  le  banche
centrali riuscissero a gestire con grande maestria il trapasso da una politica espansiva a
una riduttiva, mentre le tigri asiatiche riuscissero a consolidare la loro crescita economica
in un contesto di relativa stabilità.

PRUDENZA!

 

Difficile  però arrivare ad affermare che quest’ultima,  positiva combinazione di  eventi,
produrrà a sua volta ulteriori cospicui guadagni in borsa o, addirittura sui titoli a reddito
fisso. È più probabile che -se tutto andrà bene- essa produrrà stabilità. Ecco dunque che a
guardare oltre le nebbie del nuovo anno si pone l’aspettativa di uno scenario più prudente,
che continuerà a spingere gli investitori a cercare nuove frontiere per la loro liquidità
(peraltro probabilmente calante). È (quasi) altrettanto probabile che, laddove lo scenario
non  sia  così  positivo,  non  si  manifesti  alcuno  scoppio  di  bolle  speculative  ma  che



sicuramente almeno la volatilità inizi a riaffacciarsi (nel grafico l’andamento -sino ad oggi
decrescente sino a toccare lo scorso mese il record minimo- dell’indice VIX di volatilità dei
mercati).

Discende  da  queste  considerazioni  una  certa  prudenza  nel  consigliare  l’investimento
azionario nell’attesa dei prossimi sviluppi, soprattutto a causa del fatto che le prese di
beneficio  in  borsa  fino  ad  oggi  le  hanno  praticate  quasi  solo  i  grandi  investitori
istituzionali.  Il  risveglio dell’inflazione o la sensazione di qualche scricchiolio potrebbe
generare  nei  secondi  un  atteggiamento  molto  meno  compassato,  pur  in  presenza  di
situazioni non catastrofiche.

Stefano di Tommaso


