
PERCHÉ LA BORSA CONTINUERÀ A
PERFORMARE

Non  ci  sono  soltanto  argomenti  a  favore  delle  borse  a  causa  della
liquidità dilagante dei mercati in queste ore: la narrativa delle cause per
le quali i mercati finanziari dovrebbero continuare a brindare nonostante
le difficoltà dell’economia reale e il forte incremento dell’inflazione dei
prezzi si è recentemente ampliata ad una moltitudine di fattori, soltanto
alcuni  dei  quali  vengono  normalmente  presi  in  considerazione  dagli
operatori di mercato. Eppure rischiano di essere quelli che conteranno di
più…
 

Chi compra e vende in Borsa infatti ha soltanto parzialmente la possibilità di informarsi sui
macro-trend di lungo periodo e forse non vi è nemmeno troppo interessato dal momento
che resta sempre valida la famosa massima di John Maynard Keynes: “nel lungo periodo
siamo tutti morti”. Eppure talvolta può avere senso guardare anche oltre l’orizzonte per
chiedersi dove va il mondo, soprattutto quando nel breve termine le nebbie dell’incertezza
lo avvolgono e una serie di  segnali  di  possibile  inversione del  ciclo mettono paura e
costringono chi ne rimane interdetto a cercare di comprendere meglio ciò che succede.

Le borse notoriamente tendono ad anticipare le grandi tendenze di fondo, anche quando
queste anticipazioni possono rivelarsi contraddittorie e rischiano di venire ribaltate. È la
natura dei mercati ed è il motivo per il quale, di tanto in tanto, la volatilità dei loro corsi si
impenna e arrivano tempeste. Difficile predirle con certezza e ancor più difficile è mettersi
al riparo quando arrivano.

Questa volta la congiuntura economica non potrebbe apparire più in contraddizione con
l’andamento dei mercati finanziari, così come lo è addirittura una serie di segnali che,
storicamente, li hanno accompagnati ad importanti ribassi, quali la prospettiva di un rialzo
dei tassi  d’interesse,  quella di  un vistoso ribasso dei  rendimenti  “reali” (cioè al  netto
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dell’inflazione), e persino quella di una possibile riduzione dei profitti aziendali.

Se in passato tutti questi indicatori avrebbero riempito di timori chi investe per professione
o per gestire i propri risparmi, oggi sembra che le famose “regole del pollice” possano non
funzionare più come una volta, almeno nel breve termine. Se poi ci aggiungiamo che la
vera causa di ciò risiede probabilmente nelle tendenze di lungo termine (cioè quelle che
poi nessuno guarda davvero quando opera) ecco che il disorientamento cresce e ci si può
chiedere con angoscia se stiamo vivendo in un mondo rovesciato (e di conseguenza quanto
potrà durare).

Probabilmente si, una serie di coordinate dell’intelletto appaiono oggi saltate o in seria
difficoltà a fornire indicazioni utili e, nonostante tutto quanto sopra possa indicare con
decisione la prospettiva di un consistente ribasso dei mercati e rialzo dei tassi d’interesse,
non si trova (quasi) nemmeno uno spaventapasseri pronto a scommetterci seriamente.
Tutti sanno che l’albero della cuccagna non ha esaurito i suoi frutti, sebbene si possa
soltanto tentare vagamente di comprenderne le ragioni:

Le banche centrali non vogliono e non possono allentare davvero la presa sugli
acquisti di titoli a reddito fisso (quantomeno quelli che finanziano i debiti pubblici)
perché è la politica che -indirettamente- glielo impone. Dunque i mercati rischiano
di restare a lungo piuttosto liquidi, nonostante ogni tanto qualche portavoce dei
“prestatori  d’ultima istanza” provi  a fare “buh”! e faccia finta di  andare nella
direzione opposta.
I profitti aziendali non scenderanno davvero e non hanno alcuna prospettiva seria
di  ribasso nonostante il  peggioramento tangibile  dell’economia reale.  I  motivi:
probabilmente perché non vivono al “ground zero” come gli altri comuni mortali: il
60-70%  del  valore  di  capitalizzazione  totale  dei  maggiori  indici  borsistici  è
composto di grandi e grandissime conglomerate multinazionali,  il  cui potere di
mercato tende soltanto a crescere e le cui risorse tecnologiche tendono soltanto ad
aumentare. Morale: comprate titoli di larga capitalizzazione e state attenti agli
altri, soprattutto quando esprimono un basso contenuto tecnologico. Le innovazioni
in  arrivo  rischiano di  radere  al  suolo  la  vecchia  industria  e  di  continuare  ad
arricchire le imprese più capaci di “cavalcare la tigre”!
È in arrivo (nonostante i debiti pubblici) una montagna di denaro pubblico e di
garanzie  governative  a  favore  dei  grandi  investimenti  infrastrutturali  che
porteranno  forti  salti  di  qualità  nello  sviluppo  delle  città,  dei  mezzi  di
comunicazione e dei sistemi logistici e di trasporto. Non perché qualche politico
illuminato lo  abbia voluto strenuamente,  bensì  per la  mole di  interessi  che vi
risiedono  attorno.  I  grandi  “contractors”  non  potranno  che  continuare  a



guadagnare, così come i banchieri che li assistono e i fornitori strategici che li
controllano di fatto (a partire da quelli che li approvvigionano di energia, materie
prime e semilavorati strategici, o che cercano e forniscono risorse umane. Anche i
titoli  di  questi  ultimi  perciò  sembrano  molto  bene  impostati  ma… attenzione!
Soltanto quelli più importanti e più globalizzati!
Il Green Deal è tutt’altro che morto dopo la pandemia epocale che stiamo tutt’ora
subendo: anzi rischia di esaltarne i diktat e le priorità politiche, dunque anche su
questo fronte c’è da attendersi una montagna di investimenti pubblici e privati,
grandi incentivi fiscali e grandi monopoli e oligopoli di fatto che nessuno si sognerà
di sanzionare (per il momento almeno). Ne beneficeranno ovviamente tutti i settori
più esposti alla cosiddetta “sostenibilità” ambientale, a partire dai produttori di
veicoli elettrici e di energie da fonti rinnovabili, fino a chi gestisce l’ecologia e il
riciclo dei materiali (anche se in misura minore).
Infine ancora una volta la tecnologia. Ma non quella de’noantri! Quella epocale e
“spaziale”:  l’intelligenza  artificiale,  la  grande  cybersecurity,  la  robotica,
l’informatica quantistica e iper-performante sui “big data”, la fabbricazione delle
batterie del futuro e dei sistemi di conservazione dell’energia e, soprattutto, la
ricerca medica e farmacologica più avanzata. I titoli dei gruppi (grandi e piccoli)
capaci di accreditarsi come i campioni di questi settori non potranno che volare
alle stelle, indipendentemente dalla loro effettiva capacità di trasformarsi in grandi
produttori profittevoli. Di nuovo: almeno per il momento! Di questi operatori c’è un
grande bisogno anche se è chiaro a tutti che prima o poi la festa arriverà alla sua
conclusione naturale…

Morale: non è difficile prevedere che di fronte a “cotanto consesso” di candidati a guadagni
stellari per tutti gli altri non resteranno che le briciole, se resteranno. E, a prescindere dal
fatto che siano quotate in borsa o meno, le imprese più profittevoli, più estreme e con
maggiore di capacità di crescere verticalmente e globalmente saranno ovviamente le altre
preferite. Per esempio dai grandi fondi di private equity, che arrivano dove non arriva la
Borsa e dove non ha senso che arrivi il Venture Capital. Insomma la grande finanza sembra
destinata a vincere dovunque, sempre per il momento. E dove non arriva la grande finanza
è probabile che resti soltanto un deserto.

E in Borsa sono quotate soprattutto le imprese migliori, gli indici di borsa sono composti
dalle imprese più grandi e più globalizzate. E circa la metà di tutta la capitalizzazione di
borsa dell’indice Standard & Poor 500 (a Wall Street) è fatto da imprese iper-tecnologiche.
Difficile pensare che – nella lotta per la sopravvivenza –  avranno la peggio, così come è
difficile prevedere un futuro roseo per le borse dei Paesi Emergenti o delle repubbliche più
piccole dell’Unione Europea, persino quando le quotazioni delle rispettive borse hanno



ancora un bel diverso di performance da recuperare, come nel caso dell’Italia.

Se vi piace vincere facile dunque bisogna riuscire a scommettere sui titoli quotati, sulla
grande finanza, sui settori favoriti e sulle grandi trasformazioni epocali. Al momento è così,
mentre rischia di essere molto “grigia” per tutti gli altri, per la piccola industria di stampo
tradizionale  e  per  le  imprese familiari  che non hanno acceso ai  monopoli  e  oligopoli
garantiti dalla politica. E tutto questo sempre per il momento. Quando sarà passato questo
momento nessuno sa bene cosa succederà. E non mi stupirebbe osservare una specie di
cataclisma che si abbatterà sul mondo. Ma quelli della mia generazione rischiano di non
vivere abbastanza a lungo per riuscire ad osservare il ritorno alla realtà. Oggi è quella
virtuale che vince su tutto!

Stefano di Tommaso

INFLAZIONE, COME NEGLI ANNI ‘70
?

All’arrivo dei vaccini quest’anno le economie di tutto il mondo hanno
vissuto un momento di eccezionale ripresa economica, principalmente
spinta dalla ripresa dei consumi e dalla necessità della gente di tornare
ad una vita normale. Pochi mesi dopo il gran rimbalzo però c’è il rischio
che il forte rincaro dei prezzi possa agire come una tassa occulta sui
nuclei  familiari  spingendo  l’andamento  economico  esattamente  nella
direzione  opposta,  verso  cioè  una  contrazione.  Anche  i  margini
industriali sono sotto pressione perché spesso il forte rialzo dei costi non
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si riesce a trasferirlo sui prezzi di vendita. E le grandi multinazionali
stanno rivedendo le  loro filiere produttive localizzando gli  acquisti  e
verticalizzando le produzioni.
 

È IL COSTO DELL’ENERGIA CHE PUÒ ACCENDERE LA MICCIA

In Europa la bolletta energetica (tutto compreso: dal riscaldamento agli elettrodomestici
fino al costo dei carburanti per gli spostamenti) conta almeno per il 10% della spesa per
consumi e le statistiche indicano che la crescita dei costi in questo ambito sta arrivando al
40% rispetto al periodo pandemico. Inutile aggiungere che essa rischia di trascinare verso
l’alto i prezzi di buona parte degli altri beni di consumo, a partire dal cibo, fino a buona
parte delle materie prime, danneggiando fortemente le filiere abituali di fornitura delle
imprese manifatturiere.

L’INDUSTRIA RIDUCE I VOLUMI PRODUTTIVI

L’aumento dei prezzi dei fattori e dei costi di produzione a sua volta sta spingendo le
imprese (soprattutto  le  più  grandi  e  più  internazionalizzate)  a  rivedere fortemente la
propria dipendenza dalle filiere “lunghe” cioè dal commercio internazionale, sia per la
forte crescita dei prezzi di trasporto, che per la scarsa affidabilità che hanno mostrato in
questi  mesi  di  forte  contrazione  della  disponibilità  di  componenti  essenziali  come ad
esempio i semiconduttori.  Anche perché oramai si teme che la scarsità delle forniture
possa durare ancora per qualche annetto.

Le fabbriche asiatiche sono costipate di ordini ma la sensazione è quella che esse siano
sempre meno interessate ad esportare ad occidente le proprie produzioni dal momento che
la  domanda  locale  è  in  crescita  così  come  i  prezzi  di  acquisto  di  materie  prime  e
semilavorati.  Se  questo  problema  è  valso  durante  l’estate  quasi  solo  per  l’industria
automobilistica e quella aeronautica, già alla fine di Agosto esso si era esteso a buona
parte del resto delle produzioni, generando rialzi dei costi di produzione che in molti casi le
imprese non sono state in grado di  riversare sui  prezzi  di  vendita e soprattutto forti
contrazioni nell’output produttivo.

COME NEGLI ANNI ‘70 ?

La scarsità dei beni che si riversano sul mercato è ovviamente sempre il primo fattore



responsabile dei  rialzi  dei  prezzi  e,  a  guardare in prospettiva ciò che sta avvenendo,
sembra proprio di essere tornati alla corsa all’accaparramento che si è vista all’inizio degli
anni ‘70. E tutti sanno com’è finita: la spirale inflazionistica dei prezzi a due cifre che si è
generata dopo un po’ di tempo in cui tutti pensavano che il rialzo fosse temporaneo ha
sconvolto il mondo e ha creato problemi tanto ai mercati finanziari quanto ai cambi valute.

Sebbene gli ultimi dati indichino qualche controtendenza negli Stati Uniti d’America, le cui
imprese sono state anche le prime a soffrire di questi problemi, bisogna tener conto del
fatto che il continente europeo è molto più esposto di quello americano alle importazioni
dal sud-est asiatico ed è molto più dipendente dalle importazioni di quanto lo sia l’America.

IL PESSIMISMO AUMENTA TRA GLI INDUSTRIALI

Tanto che una recente pubblicazione di Bank of America indica tra i fattori di pessimismo
per l’economia più l’inflazione che la ripresa della variante Delta del Covid-19. In America
poi a scendere sono stati  quasi solo i  prezzi dei beni e servizi  che hanno vissuto più
intensamente la ripreso dopo la fine del lockdown, come i ristoranti e i biglietti aerei, ad
esempio. I nuovi contagi dovuti alla variante delta hanno di nuovo calmierato quei consumi,
ma gli altri prezzi hanno registrato un’ulteriore accelerazione, per cui è legittimo supporre
che, quando l’attuale ultima ondata pandemica si sarà esaurita, l’inflazione riprenderà a
crescere.

E LE TASSE POTREBBERO ADDIRITTURA SALIRE

Il problema è così grande che anche i governi di quasi tutto il mondo si stanno muovendo,
nella consapevolezza del fatto che la situazione può peggiorare bruscamente con l’arrivo di
un  possibile  inverno  freddo.  Si  sta  pensando  a  sgravi  fiscali  e  alla  possibilità  di
controbilanciare i  timori diffusi  con nuove misure fiscali  espansive che, se da un lato
possono  favorire  gli  investimenti  e  contribuire  a  migliorare  la  fiducia  delle  imprese,
dall’altro lato gettano ulteriori timori circa l’acuirsi dell’inflazione e circa il rischio che il
prelievo  fiscale  possa  incrementare  ulteriormente  nei  prossimi  mesi  per  effetto  degli
interventi governativi. E nel nostro Paese che già ha superato ogni record sarebbe una
vera iattura!

Il momento magico della ripresa economica sembra insomma essersi esaurito fin troppo



velocemente,  lasciando  il  campo  alla  sensazione  che  si  sia  innescato  quest’anno  il
medesimo movimento infernale che ha portato -cinquant’anni fa- al primo importante shock
petrolifero  globale  e  all’incapacità  da  parte  delle  autorità  monetarie,  di  arginare
l’inflazione  dilagante.

DI NUOVO TROPPO OTTIMISMO SUI MERCATI

Inutile dire quello che sappiamo già: che i mercati finanziari probabilmente anticiperanno
tutto ciò con molto disordine sui listini delle borse e una spiccata ripresa della volatilità
complessiva,  nonché degli  ovvi  possibili  rialzi  dei  tassi  d’interesse.  Correzioni  in vista
dunque? È assai  probabile,  sebbene il  peggiorare delle  condizioni  economiche globali
possa indurre le banche centrali a continuare a pompare liquidità sui mercati, quantomeno
per acquistare titoli del debito pubblico. È su questa base che sino ad oggi c’è stato fin
troppo ottimismo, come si può leggere dal grafico riportato:

L’effetto di questi interventi però sino ad oggi ha tenuto alto il livello delle quotazioni
borsistiche, ed è possibile che questa tendenza non sia affatto esaurita. È ciò che spinge
alla prudenza i gestori dei patrimoni in questi giorni, nel timore di fare qualcosa che potrà
rivelarsi stupido nel giro di poco tempo, andando a intaccare la bella performance sul
valore dei portafogli, accumulata nei primi trimestri di quest’anno.

SCENDERANNO I MARGINI INDUSTRIALI ?

Ma è l’altro timore quello che può giocare un brutto scherzo alle borse: il rischio che i
maggiori costi possano provocare una clamorosa riduzione nei margini di profitto delle
imprese  (sui  quali  si  basano  le  valutazioni  aziendali).  Il  grafico  qui  sotto  riportato
(pubblicato da Bank of America) mostra i risultati di un recente sondaggio tra i gestori di
fondi di investimento, e parla fin troppo chiaramente.

E per quanto anche questo rischio del calo dei margini industriali e di conseguenza dei
profitti netti attesi sia ancora prevalentemente percepito come temporaneo e passeggero,
qualche riduzione della fiducia dei  mercati  può provocarla ugualmente,  oltre a quella
sensazione di amaro in bocca che lasciano le numerose analogie con quanto già avvenuto
negli anni settanta, in cui ci vollero un paio d’anni per comprendere che la fiammata
inflazionistica non era più da considerarsi “temporanea”.

Stefano di Tommaso



LE  STARTUP  AMERICANE  FANNO
CASSA
La  quotazione  in  borsa  di  Uber  Technologies  sembra  la  perfetta
occasione  per  fare  qualche  considerazione  di  fondo  sulla  schiera  di
“unicorni” (così vengono chiamate le nuove imprese dell’era digitale che
superano  la  va lutaz ione  di  un  mi l iardo  di  dol lar i )  i  cui
sopravvalutatissimi titoli stanno per riversarsi ancora una volta a Wall
Street, sulla scia della nuova ondata di liquidità che le banche centrali
continuano a immettere sui mercati.
 

Secondo una stima indipendente al  momento si  possono contare più di  340 di  quegli
“unicorni” quando ce n’erano circa un decimo in numero solo cinque anni fa (39 per
l’esattezza), la maggior parte dei quali (21 per l’esattezza) oggi sono già quotati in borsa,
cambiandone radicalmente i connotati.

Non che sia andata così male: se prendiamo l’andamento delle famose FAANG (Facebook
Amazon Apple Netflix e Google), le loro quotazioni negli ultimi tempi hanno corso ben più
dell’indice più usato per valutare l’andamento della borsa americana, come si può leggere
dal grafico qui riportato:

Ma la proliferazione di queste società (gli “unicorni” sono soltanto la punta dell’iceberg di
un’intera generazione di startup che hanno trovato risorse presso gli investitori privati) e
delle loro favolose valutazioni è probabilmente anche il risultato della ricerca spasmodica -
da parte degli investitori- di nuove più rischiose opportunità su cui investire la montagna di
liquidità  sulla  quale  essi  sono  seduti.  Nel  2018  per  la  prima  volta  gli  investimenti
complessivi  nelle  startup tecnologiche da parte degli  americani  hanno superato i  100
miliardi di dollari !
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Solo  pochi  anni  fa  qualcuno  aveva  denunciato  il  fenomeno  del  cosiddetto  “savings
glut”(cioè  la  congestione dei  risparmi,  che non erano mai  stati  così  alti  a  causa del
miglioramento  delle  condizioni  generali  di  vita,  dell’invecchiamento  progressivo  della
popolazione  ricca,  eccetera…)  facendo  notare  al  tempo  stesso  che  le  opportunità  di
investimento mobiliare non si erano moltiplicate allo stesso ritmo, spingendo in tal modo al
rialzo i titoli a reddito fisso (e al ribasso i loro rendimenti) e a nuove vette le quotazioni
delle principali borse del pianeta. Già questo fenomeno può spiegare in buona parte la
montagna di quattrini che si riversano sugli investimenti più rischiosi.

Ma come si può riuscire a distinguere tra l’oceano di nuove iniziative quelle che faranno le
migliori  performances,  quando supereranno la  fase  iniziale  di  perdite  di  bilancio?  La
risposta più onesta è che molto spesso non si può. Quello che oggi conta di più tra le
vincenti della loro categoria è piuttosto la loro capacità di attrarre risorse finanziarie per
crescere dimensionalmente.

Uber da questo punto di vista, con la sua teorica valutazione di 100 miliardi di dollari è la
perfetta prova di tale affermazione! Dopo dieci anni di sonore perdite economiche (ha
bruciato circa 20 miliardi di dollari) il suo giro d’affari, 11,3 miliardi nel 2018, è salito del
42% rispetto al 2017, che invece aveva visto il raddoppio rispetto a 2016. Il numero di
utenti mensili è balzato del 34% a 91 milioni nell’ultimo anno e sua volta era cresciuto ben
di più, del 51%, nel 2017. Le risorse finanziarie di cui è stata dotata hanno infatti permesso
a Uber di espandere il proprio modello di business a qualsiasi servizio dove avrebbe potuto
utilizzare dei collaboratori esterni per fare consegne, di qualsiasi cosa, nonostante la quasi
totalità di quei servizi sia in perdita.

Lyft, che si è quotata in Borsa pochi giorni fa a livelli ben più bassi (24 miliardi), ha
semplicemente spinto meno sull’acceleratore perchè aveva meno risorse da spendere per
la sua crescita. E la notizia che le operazioni di quotazione sembrano andare benone sta
spingendo Pinterest,  l’ennesimo social network in forte perdita, a scaldare anche lei i
motori per la borsa!

È quello che recentemente gli economisti hanno battezzato come “esuberanza irrazionale”:
l’eccesso di ricchezza (e di aspettative sulla crescita economica) porta a scommettere su
nuovi modelli di business persino laddove non c’è alcun indicatore che possa far presumere
razionalmente la prospettiva di un profitto. Ovviamente la misura di questa esuberanza è
cresciuta soprattutto negli ultimi anni, insieme con la ricchezza degli investitori, come si
può vedere dal grafico:

Ma il fenomeno della montagna di liquidità che -aperte le cateratte della borsa- si riversa



sugli  unicorni  al  momento della  quotazione ha molti  altri  risvolti  sociali  e  industriali.
Innanzitutto quello sulla competitività con i loro concorrenti del passato: inutile far notare
che il momento è drammatico per tutti coloro che si occupano di consegne locali “alla
vecchia maniera” nelle città dove Uber o Lyft sono presenti. Nessuno di loro dispone delle
risorse che hanno questi colossi per perdere ancora denaro! E’ chiaro che per tutti gli altri
i margini si schiacciano e il modello di business in può più prescindere da internet e dalla
pubblicità online, cosa che a sua volta riduce le entrate pubblicitarie dei giornali locali,
delle televisioni regionali e delle affissioni.

Ma la cosa più buffa sono i prezzi delle case, che nelle città più interessate (San Francisco
e Los Angeles) alla pioggia di denaro che si sta riversando da Wall Street sono già in
passato  schizzati  alle  stelle  e  ancora  una  volta  si  apprestano  a  crescere.  Molti  dei
beneficiari  delle  gigantesche valutazioni  hanno infatti  dormito  in  un appartamento  in
comune  con  molti  altri  giovani  fino  a  poco  tempo  fa,  e  adesso  vogliono  spostare
sull’economia reale i guadagni realizzati su quella “di carta”.

Rischia di andare un po’ come per l’oro del Portogallo, arrivato nel diciassettesimo secolo
assai copioso dalle colonie d’oltreoceano, è stato capace di bruciare l’economia reale nel
giro di pochi anni, arrestandone il normale funzionamento. Ma per fortuna questa volta il
fenomeno sociologico è ben più esteso. Da ogni parte del mondo si investe e si è investito
nelle società che sono destinate a cambiare per sempre il volto industriale del mondo. E i
frutti che ne derivano vanno anch’essi in tutte le direzioni.

Se poi sarà davvero una manna o viceversa risulterà essere stata una (pericolosissima)
moda del momento, lo sapranno soltanto i posteri. Per ora possiamo soltanto cercare alche
paragone,  come ad esempio la  statistica degli  ultimi  55 anni  qui  sotto riportata,  che
distingue tra imprese valutate poco in relazione ai loro elevati profitti (primo istogramma),
quelle dell’indice più diffuso della borsa americana (secondo) e quelle valutate molto e con
bassi profitti (terzo):

È chiaro che partire dal 1963 può essere un po’ distorsivo, ma è altrettanto vero che
abbiamo già visto scoppiare la bolla speculativa delle “dot.com” dei primi anni ‘90 ed è
piuttosto elevato il rischio che anche stavolta la bolla delle aspettative scoppi prima che il
nuovo corso si consolidi.

Stefano di Tommaso



ECONOMIA  ITALIANA:  BUONE
NUOVE

E chi l’avrebbe mai detto che nel 2019 il nostro Paese sarebbe divenuto
la locomotiva industriale d’Europa? Eppure questo è ciò che emerge dai
dati registrati dalle statistiche a gennaio e febbraio, con EuroStat che
calcola la crescita della produzione industriale rispettivamente dell’1,9%
e dello 0,8% mentre la Germania negli stessi mesi sarebbe scesa dello
0,8% a Gennaio per poi risalire dello 0,7% a Febbraio.
 

EURO TIRAMISÙ

Con questi numeri l’Italia trainerebbe l’aumento della produzione industriale europea con
un contributo del 36% sul totale, seguita da: Francia (32%), Spagna (18%), Irlanda (17%) e
Olanda (14%), mentre la Germania sarebbe stata la peggiore contributrice con il -21%,
tenendo conto del peso di ogni stato sul prodotto totale dell’area Euro.

IN ITALIA L’AUTO CONTA SEMPRE MENO

C’è anche chi maligna (politicamente) facendo notare che il merito è per buona parte da
ascriversi al ritardo del nostro Paese nel riprendersi dalla crisi dell’ultimo decennio, visto
che dal 2007 la produzione industriale italiana risulta scesa del 17% mentre quella tedesca
è cresciuta del 7%, ma le vere motivazioni della miglior performance della Penisola a
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Gennaio e Febbraio riguarda probabilmente la minor dipendenza dell’Italia dal settore
automotive (produzione di veicoli e loro componenti e accessori), che nei medesimi due
mesi da noi è sceso di quasi il 14% mentre in Germania molto di più (è circolata una stima
che parla di -39%).

Ad oggi dunque la dinamica della produzione industriale del nostro Paese su base annuale
raggiungerebbe nel 2019 un +0,9% (guarda caso lo stesso numero previsto per il Prodotto
Interno Lordo (P.I.L.)  dal  ministero dell’economia prima che l’ennesima bordata della
Commissione Europea gli chiedesse a gran voce di rivederlo allo 0,2% nel Documento di
Economia e Finanza -DEF). Le previsioni di Barclays per il  P.I.L. vede dopo un primo
trimestre piatto, il +0,1% nel secondo trimestre e il +0,2% nel terzo e nel quarto. Stime
che probabilmente verranno invece riviste decisamente al rialzo.

I MERCATI FINANZIARI NE TENGONO CONTO

Forse è anche per questo che l’andamento dello spreadtra i nostri BTP decennali e i Bund
di pari durata è in miglioramento dall’inizio dell’anno:

Se  non  fosse  che  l’andamento  del  più  importante  indice  di  fiducia  finanziario  viene
ampiamente  sostenuto  dal  forte  impegno  profuso  dalla  Banca  Centrale  Europea
nell’immettere  forte  liquidità  nel  sistema,  come  si  può  vedere  dal  seguente  grafico
riassuntivo:

Secondo Prometeia il primo trimestre 2019 si chiuderebbe con la crescita della produzione
industriale dell’1,5% sul trimestre precedente, mentre Il secondo trimestre vedrebbe un
misero +0,1% . Secondo l’Istat l’andamento tendenziale annuo rispetto a febbraio 2018
mostra  un  buon  risultato  per  i  beni  di  consumo (+4,7% su  base  annua)  e  dei  beni
strumentali  (+1,5% sull’anno).  Le migliori  variazioni  tendenziali  riguardano l’industria
tessile (abbigliamento, pelli e accessori +11,7%), i prodotti farmaceutici(+5,3%) nonché
elettronica,  ottica,  elettromedicali,  apparecchi di  misurazione e orologi  (nel  complesso
+4,4%). Scende la produzione di prodotti  petroliferi  e di  carbone (-13,9%), quella del
legno, della carta e degli stampati (-5,4%) la fornitura di energia elettrica, gas, vapore ed
aria (-2,8%).

RECESSIONE IMPROBABILE, MA LA FRANCIA CI HA SUPERATO

Si rende perciò assai  improbabile la temuta entrata in recessione del  nostro Paese e



soprattutto si vede in generale una decisa concordanza andamentale con i dati espressi
dagli altri membri dell’Unione Europea, in particolare dalla Francia, al medesimo tempo il
nostro peggior rivale politico e industriale ma anche il più simile a noi. A questo proposito
vale la pena di citare il sorpasso della Francia sull’Italia per quanto riguarda la produzione
industriale, come risulterebbe da una prima statistica fatta circolare nei giorni scorsi da
EuroStat (a sinistra il valore della produzione e a destra quello delle vendite):

Ma in realtà quel sorpasso è avvenuto da tempo, quando buona parte delle produzioni
industriali di punta del nostro Paese sono state acquisite proprio da aziende francesi, dalla
Parmalat alla Loro Piana, da Bulgari a Brioni e via dicendo. La produzione industriale
dell’Italia  è  chiaramente  discesa  oggi  al  terzo  posto  tra  le  manifatture  europee,  più
esattamente è meno della metà di quella della Germania e circa il 10% al di sotto di quella
della Francia.

Stefano di Tommaso

 


