IL. PREZZO DEL PETROLIO NON
PREOCCUPA PIU ?

Chi I'ha detto che il petrolio salira? Gli investitori, ovviamente, i quali
cercano ogni giorno di imboccare per primi nuovi trend di mercato e
giustificare, attraverso nuove strategie, il loro operato rispetto alle
migliori performances che da mesi inanellano i fondi di investimento
indicizzati. Peccato pero che anche questa volta rischiano di sbagliarsi
alla grande, cosi come non si e visto un vero “reflation trade” (un ritorno
di fiamma dell’inflazione che avrebbe potuto giustificare nuove rotazioni
dei portafogli titoli). E alla mancata crescita dell’inflazione la questione
del prezzo futuro del petrolio e molto connessa.

LO SCENARIO GLOBALE E MOLTO COMPOSTO

L’economia globale cresce alla grande ma non da alcun cenno di surriscaldamento,
facendo saltare i nervi agli operatori e agli speculatori che ci avevano scommesso sopra.
Non surriscaldandosi non crescono nemmeno i prezzi delle materie prime e nemmeno
oscilla il dollaro, che ne esprime I'unita di misura. Rimane tutto piuttosto stabile insieme
ad una volatilita dei mercati finanziari che continua storicamente a decrescere e ad una
liquidita globale che aumenta tanto da fare invidia agli oceani alle prese con il disgelo delle
calotte polari.

Nel lungo percorso che ha portato in tutti i dodici mesi precedenti i mercati verso nuovi
massimi storici e a tornare a crescere significativamente i prodotti lordi della maggioranza
delle nazioni, soprattutto quelle emergenti, molte volte i grandi investitori hanno gridato al
lupo al lupo, molte volte le banche centrali hanno minacciato impennate dei tassi di
interesse (anche per limitare sul nascere i possibili scoppi di bolle speculative).
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Ma la verita & che un po’ dappertutto nel mondo i consumi sono tornati a crescere, la
disoccupazione e in discesa e i profitti delle imprese sono in forte crescita, mentre tutto il
resto fornisce confortanti segnali di rilassamento e permette ai mercati di dimenticare i
livelli stratosferici raggiunti dai debiti pubblici anche a causa dei bassissimi tassi di
interesse che essi devono pagare, lasciando sperare i piu in un lento discioglimento di quei
debiti nell’acido della progressiva monetizzazione.

IL PETROLIO IN UN TUNNEL TRA 50 E 60 DOLLARI AL BARILE

In uno scenario cosi composto, sincronizzato e positivo, procedono le politiche di
incremento dell’'uso delle energie da fonti rinnovabili e anche per questo motivo il petrolio
rischia di restare a lungo confinato magicamente nel tunnel che va dai 50 ai 60 dollari al
barile (vedi grafico), ove al ribasso agiscono immediatamente le iniziative di incremento
delle riserve strategiche e al rialzo invece giocano tutti i produttori che hanno congiurato
sino ad oggi per una ripresa del prezzo i quali servono maggiori quantita non appena gli
risulta possibile.
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Eppure la domanda globale di petrolio sta tornando a crescere eccome, non solo per effetto
della ripresa economica (che ha effetti sulla domanda del petrolio quasi solo in America),
ma soprattutto per la crescita strutturale delle due grandi economie asiatiche (Cina e
India). Ma contemporaneamente sale 1'offerta del petrolio, soprattutto di quello americano
(che in parte & “shale oil”cioe estratto con tecniche di pressurizzazione degli anfratti in cui
giace che non sono pozzi petroliferi veri e propri ma sono molto piu diffusi) la cui
produzione e fortemente legata al prezzo di vendita:sotto determinati livelli non conviene
estrarlo.
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I1 risultato di questo bilanciamento tra domanda e offerta, sebbene difficile perché,
appunto, con la ripresa economica che prosegue salgono entrambe, va ben al di la del
tenue impatto che puo sortire la politica dell’OPEC, (il cartello dei produttori petroliferi)
che autoimpone dei tagli alla produzione e in tal modo favorisce i paesi che non vi
aderiscono (si veda il grafico qui sotto riportato).
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LA VERA DIFFERENZA 1L’HA FATTA IL “FRACKING”

La situazione complessiva ha tra l’altro favorito le economie dei paesi emergenti, i quali
hanno trovato lo spazio per esportare piu petrolio e, in una situazione di stabilita globale



del relativo prezzo, la possibilita di programmare nuovi investimenti infrastrutturali
(principalmente nella raffinazione) che possono aiutare non poco a dare slancio allo
sviluppo economico locale.

La vera differenza pero 1'ha fatta I’America con il suo “fracking” (la suddetta tecnica con la
quale si ottengono gas e petrolio da scisto), inducendo sul mercato un pesante fattore di
stabilita. Tutto bene dunque? Si, ma solo fino a quando non dovessero acuirsi le tensioni
geopolitiche globali oggi tutto sommato sotto controllo. La discontinuita in uno scenario
globale cosi sincrono e bilanciato puo provenire solo queste ultime.
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La corsa al riarmo di ogni Paese del mondo sta infatti favorendo tanto l'industria degli
armamenti (tradizionalmente grande divoratrice di materie prime energetiche) quanto lo
stoccaggio di maggiori riserve strategiche di petrolio. Il controllo delle emissioni dannose
per 'atmosfera ha inoltre giocato la sua parte sino ad oggi nel limitare il prezzo
dell’energia, ma risulterebbe poco piu che superfluo qualora dovessimo assistere ad una
escalation militare in grande stile. La geopolitica insomma puo fare la sua parte nel
rovinare la festa all’economia reale, anzi: rischia di essere I'unico fattore che puo fare la
differenza.

Stefano di Tommaso
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A molti mesi dalla presa di coscienza del fatto che il leader della Corea
del Nord fara di tutto pur di non farsi mettere nel sacco dagli Stati Uniti
d’America (piu o0 meno in coincidenza con l'elezione di Donald Trump),
molte sicurezze relative alle possibili opzioni politiche e militari sono
saltate. Non stupisce oggi di apprendere che i militari al soldo di Kim
Jong-Un siano pronti anche a montare una testata nucleare all’ldrogeno
da centinaia di chilotoni sui propri missili balistici intercontinentali.
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La dura verita e che per gli Stati Uniti d’America non ci sono opzioni militari “sul tavolo”, a
meno di non rischiare la perdita di decine di milioni di vite umane nei primi trenta minuti
di guerra, tanto in Corea del Sud, quanto in Giappone e persino a casa propria. Non ci sono
nemmeno vere opzioni di riuscire a sferrare un attacco “chirurgico” . Il dittatore Kim lo sa
bene e mostra i muscoli perché ha capito che e questo I'unico modo che ha per non farsi
invadere o farsi destituire e sostituire da qualche fantoccio inviato da fuori.

E poi, se anche ci fosse, la realta & che nessuna opzione militare americana sembrebbe
accettabile per la Cina, che da sempre ha considerato la Corea del Nord come uno stato
cuscinetto. Dopo quel che si e visto ai confini della Russia, dove ogni pretesto e stato
utilizzato dalla NATO per ampliare la propria sfera di influenza, la Cina come potrebbe
sperare che una Corea domani riunificata non diventi un avamposto americano si suoi
confini? Se ci facciamo caso, addirittura ultimamente gli USA hanno fatto pressioni per il
riarmo del Giappone, da secoli uno stato antagonista della Cina.
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Quello che i media non raccontano e che la corsa al riarmo del dittatore coreano e da
mettere in diretta corrispondenza con la progressiva pressione militare esercitata dagli
americani tanto sulla Corea del Sud quanto sul suo angelo custode cinese, affinché egli
venisse destituito. Anzi ultimamente le forze armate americane avevano forse sperato che -
in nome di un’alleanza commerciale- questo lo facesse la Cina stessa, ma la verita e che
non succedera, perché cio andrebbe contro i suoi interessi nazionali.



La situazione paradossale cui si & giunti & che se Kim attacca I’America (ipotesi peraltro
del tutto irrealistica) e solo lui contro gli USA, mentre se I’America attacca Kim anche la
Cina risulterebbe in guerra con loro, per ovvi motivi di salvaguardia dei propri confini e
dopo un istante da quando i soldati americani avessero varcato le frontiere della Corea del
Nord anche quelli cinesi lo farebbero, reclamando la loro sfera di influenza (esattamente
come e gia successo nel 1950) e, di fatto, cambiati i personaggi, la situazione finale non
risulterebbe troppo diversa.
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L’'unica vera soluzione della vicenda e quello di un mutuo scambio: la limitazione della
proliferazione nucleare coreana contro un ritiro delle truppe americane dalla Corea del
Sud e dal Mar del Giappone, cosa che convincerebbe anche la Cina delle buone intenzioni
degli Stati Uniti se con cio essi perdessero davvero la capacita di un “pronto intervento”
nella regione. Lo faranno mai? E psicologicamente difficile per chiunque accettare di fare
un passo indietro ma e anche razionalmente molto rischioso fare degli altri passi avanti
verso un conflitto che coinvolgerebbe immediatamente oltre alla Cina anche la Russia, il
Giappone, tutti i paesi della NATO e di conseguenza quasi l'intero pianeta!

L’opzione nucleare con Kim Jong -Un non € mai stata realistica ma oggi lo € meno che mai.
Gli Stati Uniti lo sanno bene, anche se non lo dicono, perché dovrebbero ammettere di
essere stati beffati. Forse anche per questo i mercati finanziari si rilassano e dormono
sonni tranquilli. Per quante dimostrazioni muscolari militari entrambi i rivali possano
inviare alle televisioni di tutto il pianeta, nessuno sta davvero prendendo in considerazione
I’escalation verso un conflitto termonucleare globale.
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I ripetuti e crescenti timori relativi alla tenuta degli attuali -stratosferici-
livelli raggiunti dalle borse di tutto il mondo mi hanno spinto a compiere
un’ indagine sulla loro situazione attuale, sulle ragioni sottostanti gli
scossoni percepiti negli ultimi giorni e sugli auspici che se ne possono
trarre per il prossimo futuro.
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Tutti gli osservatori economici si chiedono fino a quando durera I'incantesimo del mercato
finanziario, che da piu di otto anni continua imperterrito la sua corsa. A dire il vero gia
intorno alla meta dello scorso anno se lo chiedevano tutti, ma poi e arrivato il cosiddetto
“Trump trade”, cioe I'effetto positivo sulle borse derivato dal fascino che il nuovo corso
politico americano esercitava sugli investitori, promettendo meno tasse e maggiori
investimenti infrastrutturali.

Con il Trump trade e in effetti cambiato qualcosa nel mondo: I’economia globale ha
imboccato di nuovo un percorso di crescita e la stessa cosa & accaduta per tutti i paesi
OCSE, a partire dall’America, facendo dimenticare i timori di nuovo scoppio della bolla
finanziaria. Oggi, a un anno esatto di distanza da quel momento storico, le politiche
economiche promesse dal presidente americano non sono ancora state varate e le borse
sono salite ancora di un bel po’, ragione per cui i medesimi dubbi si ripropongono.

Un recentissimo articolo della CNBC.COM riportava un questionario al quale hanno
risposto circa 12.000 dei suoi suoi lettori. CNBC ha chiesto loro <<se si aspettano a breve
uno “storico” tonfo delle borse>> e ben il 44% di essi ha risposto si mentre un altro 26%
nutre dei dubbi al riguardo e soltanto il 30% non lo ritiene probabile.

IL PESO DELLE ASPETTATIVE

La cosa ha dell’incredibile: il 70% degli intervistati tra la “creme” dei professionisti
americani della finanza che legge quel magazine online vede dunque la possibilita a breve
termine di un crollo di Wall Street! Come si puo vedere nello “screenshot” qui sopra
riportato, quasi non bastasse, a dare loro manforte ci si € messo anche un premio Nobel
per ’economia come Robert Shiller che, intervistato in proposito, ha solo potuto fornire
una sensazione, non certo una previsione razionale.



In effetti il mercato azionario americano e cresciuto piu degli altri e, dal minimo toccato
nel lontano Marzo 2009 (piu di otto anni fa), ha piu che quadruplicato il suo livello.
Chiaramente un tale risultato lascia molto spazio per lo scetticismo circa la possibilita che
Wall Street raggiunga ulteriori, mirabolanti vette.
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L’ECCESSO DI LIQUIDITA HA DROGATO LE BORSE

Ma bisogna ricordare che l'intervento delle banche centrali di tutto il mondo per pompare
liquidita (in queste settimane oltre che della BCE e la volta di quella giapponese) e la
ripresa della crescita economica globale hanno senza dubbio contribuito a buona parte di
tale performance.

La prima cosa che viene da pensare e che, quando tutta quella gente se lo aspetta, e
probabile che lo scenario non si verifichi. Se infatti la stessa percentuale di intervistati si
comporta di conseguenza, allora dovrebbe limitare decisamente i propri investimenti in
titoli azionari, privilegiando la liquidita o degli investimenti alternativi, quelli che possano
avere andamenti non correlati alla borsa (immobili, oro, eccetera). Ma se cosi fosse, allora
bisognerebbe ammettere che c’e ancora molta liquidita in circolazione parcheggiata al di
fuori del circuito borsistico e che, di conseguenza, i mercati finanziari potrebbero avere
ancora molta strada da fare.

Sul versante opposto, occorre tenere presente che le aspettative sui mercati finanziari
tendono ad “auto-realizzarsi”, alimentando esse stesse le possibili oscillazioni dei listini.

IL RUOLO DEI BUY-BACK E QUELLO DEI “TRADING SYSTEMS”

Per comprendere le ragioni di chi grida al possibile scoppio della “bolla speculativa ”
bisogna tuttavia considerare due fattori “anomali” che hanno contribuito non poco al
risultato della citata quadruplicazione dei dollari investiti sulla borsa di New York. Fattori
che in precedenza avevano avuto un limitatissimo effetto sulle quotazioni azionarie:

1) un perverso meccanismo di “buy-back” (cioe di riacquisto da parte delle stesse societa
emittenti) tramite il quale le grandi corporations quotate utilizzano la liquidita che si
ritrovano in pancia per comprare azioni proprie (invece di investire nello sviluppo dei
propri mercati), principalmente per favorire gli interessi dei manager che hanno in mano
delle cospicue “stock-option” (cioé incentivi ai propri manager basati sulla possibilita di
ottenere azioni da rivendere poi sul mercato). Sono operazioni compiute tipicamente in
frode degli azionisti di minoranza, ma il cui effetto “edulcorante” sulle quotazioni del titolo
alla fine non lo disdegna nessuno, salvo il fatto che tende a far crescere artificialmente la



misura degli “utili per azione”.

I buy-back dunque aiutano i corsi azionari a rimanere sostenuti nonostante il potenziale
effetto depressivo delle vendite realizzate dai dirigenti, ma non solo: essi innanzitutto
sortiscono 'effetto di trasferire liquidita dalle aziende ai privati che, spesso, la reinvestono
sui mercati finanziari e, in secondo luogo, riducono il numero delle azioni in circolazione
che andranno a spartirsi gli utili per azione (Earnings per Share: EPS) realizzati, facendo
crescere artificialmente la redditivita teorica delle societa quotate che li mettono in
pratica. Ecco un grafico relativo allo stesso periodo di otto anni testé citato, che evidenzia
una crescita “fittizia” dei profitti per azione pari al 265% (piu di meta della crescita totale
realizzata dal mercato azionario!):
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2) La diffusione di algoritmi e sistemi computerizzati per la compravendita ad alta
frequenza di titoli azionari (HTFA: high frequency trading algorithms). Essi hanno
oggettivamente cambiato i connotati all’andamento fino a ieri caratteristico del mercato
dei capitali: fino all’avvento dei sistemi di trading infatti (basati principalmente sui principi
dell’analisi tecnica), contavano molto di piu le sensazioni umane e i fattori economici
“fondamentali ” sul mercato azionario, circa i quali gli analisti finanziari si esprimevano
anche in termini strategici.

Oggi, dieci e piu anni dopo I’avvento delle contrattazioni computerizzate, 1'unica variabile
che conta davvero e la liquidita disponibile sul mercato (che, invariabilmente da molti anni
a questa parte, cresce per effetto dell’intervento delle banche centrali di tutto il mondo).

Come sarebbe il mercato azionario senza se i regolatori avessero impedito o limitato tanto i
buy-back quanto I’avvento degli HTFA? La risposta & quantomai scontata: probabilmente
molto ma molto piu in basso di dove si trova oggi. Anche questo & un elemento di
preoccupazione: quanto e “artificiale” la situazione che osserviamo e quanto invece e
motivata da fattori che presumibilmente resteranno in piedi nel prossimo futuro e che
troveranno sempre maggiore ragion d’essere sulla base della crescita delle variabili
macroeconomiche fondamentali?
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IL RUOLO DEI TITOLI “TECNOLOGICI” NELLA CRESCITA DELLE BORSE

Ulteriori elementi di preoccupazione per le borse giungono infine dal “parterre” della
medesima Wall Street, dove negli ultimi giorni una serie di titoli “tecnologici” di grande
diffusione, come Alphabet (Google) e Amazon la cui capitalizzazione riflette in astratto le



attese di enormi aspettative di crescita degli utili sebbene -alla luce delle recenti
preoccupazioni- abbia lasciato nelle ultime settimane sul terreno molti miliardi di dollari.

Senza l’apporto fondamentale della supervalutazione di quei titoli, entro certi limiti da
ritenersi assolutamente sensata poiché basata sull’aspettativa di crescite esponenziali dei
margini operativi (date le caratteristiche del modello di business delle cosiddette “internet
companies”), Wall Street non avrebbe raggiunto le vette che oggi osserviamo. Eppure ogni
qualvolta la valutazione di un titolo e basata sul ruolo fondamentale delle aspettative, non
si puo parlare di certezze circa la stima corretta della medesima e la psicologia puo
incidere non poco. Sono in molti a pensare che quelle aspettative sono forse cresciute un
po’ troppo negli ultimi mesi e che qualche ragionevole dubbio e opportuno porselo.

Tornando a quanto sta succedendo oggi dunque, i due fattori che hanno contribuito a un
generale ridimensionamento dei titoli cosiddetti “FANG” (Facebook, Amazon, Netflix,
Google, e dintorni tra i quali Microsoft, Snapchat, eccetera) sono stati:

- la naturale rotazione dei portafogli degli investitori, i quali oggi ritengono perlopiu di
trovarsi in una fase molto matura del ciclo economico e preferiscono puntare su settori
industriali piu tradizionali;

- i dubbi relativi alla misura effettiva della profittabilita del business digitale in genere,
orientato necessariamente a forti crescite nel suo complesso ma al tempo stesso martoriato
da un eccesso di concorrenza, come tutti i settori economici che si trovano ad uno stadio
piu primitivo del ciclo di vita del prodotto, oltre che sottoposto a continui colpi di scena
man mano che le innovazioni continuano a ridisegnarne gli assetti.

Ora e noto che e grande il peso complessivo sul listino di Wall Street della capitalizzazione
di borsa dei principali titoli “tecnologici”, cosi come in Italia risulta esserlo quella delle
banche. Ragione per cui una normale manovra di “rotazione” dei portafogli degli investitori
istituzionali rischia di incidere non poco sull’andamento dell’indice generale.

NEL COMPLESSO I MOTIVI DI SCETTICISMO SONO FONDATI

Bisogna francamente ammettere che il quadro sin qui riportato & tutto sommato
abbastanza preoccupante: un circuito mondiale delle borse valori fortemente condizionato
dall’eccesso di liquidita pompata dagli stimoli delle banche centrali, le cui valutazioni sono
giunte ai massimi di sempre tanto come valori assoluti quanto in relazione ai multipli di
redditivita, per di piu condizionata da fattori distorsivi come i programmi di riacquisto
delle azioni proprie e i sistemi di trading automatici.

Quali sarebbero i valori attuali dei listini di borsa se non fossero intervenuti quei fattori



distorsivi, se gli investitori istituzionali non avessero adottato sistemi di trading che fanno
propendere per la crescita dei valori basata sulla liquidita disponibile, se non ci fosse stata
I’esplosione delle quotazioni dei principali titoli tecnologici (che pero sono principalmente
basate sulle aspettative di incremento esponenziale degli utili)?

LE VARIABILI MACROECONOMICHE

La vera risposta probabilmente risiede nelle variabili fondamentali dell’economia, le stesse
che sino ad oggi sono state un po’ trascurate nella foga delle ipervalutazioni di borsa e che
oggi, forse giunti a un punto di svolta, possono illuminare il cammino dinanzi a noi.

Ebbene pero: l'indicazione che proviene da quelle variabili non potrebbe essere piu
positiva! A partire dalla crescita del prodotto mondiale lordo, stimata per il 2017 ad almeno
il 3,6% (la piu alta dal 2011) e al di sopra della media storica di lungo termine, pari al 3,5%
(media altissima che comprende tanto la seconda rivoluzione industriale quanto I’avvento
della grande distribuzione, quello dell’elettronica di massa e quello dell’avvento di
internet).

A scriverlo e la Morgan Stanley in un suo recentissimo report dove tra 1’altro smentisce le
previsioni catastrofiche sulle borse formulate dal gia citato premio Nobel Robert Schiller.
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Una serie di fattori concorrono a questo giudizio cosi deciso:

- La crescita attuale si sviluppa congiuntamente tanto nei Paesi Emergenti quanto in quelli
piu sviluppati, con la relativa sorpresa dell’'Unione Europea;

- Il commercio internazionale ha ripreso a correre a ritmi elevati sia in volume che in
valore, come non succedeva da un quinquennio;

- Anche gli investimenti sono in decisa crescita nel mondo, persino a prescindere dalla
solita Cina (che investe mendiamente il 40% del proprio P.I.L.) e questa & una misura
piuttosto importante del fatto che la crescita attuale non sia effimera;

- La ripresa economica attuale peraltro e diversa da quella del 2010-2011, nella quale il
movimento di rimbalzo dalla crisi profonda degli anni precedenti e la forte spinta degli
stimoli monetari ai mercati finanziari avevano di per sé drogato 1'effetto statistico finale.

Una volta tenuto conto di tutti questi elementi risulta piu chiaro l'ottimismo di fondo
espresso da Morgan Stanley per I’economia globale: la ripresa attualmente in corso
rassomiglia di piu a quella del periodo 2003-2006 che non a quella del 2010-2011 ed &
piuttosto equamente ripartita in quasi tutte le zone del mondo.

LA TURBOLENZA POLITICA AMERICANA CONDIZIONA GLI ANIMI



Se teniamo conto del fatto che alla crescita del prodotto interno lordo globale si
accompagnano anche la discesa della disoccupazione (o meglio: il maggior numero di
occupati) e la ripresa dei consumi, il quadro complessivo dunque spiega piuttosto bene le
attese per un forte aumento dei profitti netti delle societa quotate, che si accompagna al
tempo stesso ad un miglioramento dell’efficienza produttiva, dunque ad un miglioramento
dei margini piu che proporzionale all’aumento dei fatturati.

Eppure piu andiamo avanti e piu tra gli operatori serpeggiano dubbi sulla tenuta degli
attuali livelli raggiunti dalle borse, a partire dalla piu importante di tutti: quella americana.
E qui il bicchiere & mezzo pieno o mezzo vuoto a seconda dell’ottimo adoperata per
osservarlo: gli ottimisti ritengono che prima o poi le nubi della lotta politica si diraderanno
per necessita, lasciando spazio a quelle riforme volute da Trump e agli ulteriori effetti
afrodisiaci sull’economia e a una maggior distensione internazionale relativamente ai
focolai di guerra in essere, mentre i pessimisti temono che quanto visto sun qui sia solo
I’antipasto di una lotta furibonda tra poteri piu 0 meno occulti, che si sviluppera attraverso
nuove guerre e nuovi stop alle riforme economiche.

E evidente che in questo secondo caso “il minimo battito d’ali di una farfalla sia in grado di
provocare un uragano dall’altra parte del mondo” come argomentava gia Alan Turing, in
un suo saggio del 1950: “Macchine calcolatrici e intelligenza”, dove anticipava il futuro
luogo comune dell’ “effetto farfalla”.

Per quanto improbabile possa apparire, in un mondo magicamente e per la prima volta
nella storia davvero interconnesso, non & un’idea che si puo relegare alle sole ipotesi
scientifiche!

Stefano di Tommaso

I PROFITTI E I FONDAMENTALI
DELL’ECONOMIA TENGONO ALTE LE
BORSE
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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 cosi
contraddittoria nessuno puo fare previsioni inequivocabili. Anzi, per
molte ragioni i mercati potrebbero sperimentare qualche imprevisto
temporale estivo! Pero quando I’'analisi tecnica dell’andamento dei
mercati non ci viene incontro non resta che guardare agli elementi
fondamentali dell’economia globale. E 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 piu controverse perché non sembra esserci alcuna “curva di Phillips” in grado di
spiegare piu o meno linearmente per quale motivo i prezzi i beni e servizi quasi non si
allineano al rialzo mentre 1’occupazione e le retribuzioni salgono un po’ in tutto il pianeta.
Persino la Federal Reserve Bank of America ha sentito la necessita di esprimersi al
riguardo, correggendo un po’ il tiro e ammettendo che per rivedere un rialzo dei prezzi
generalizzato ci vorra ancora molto tempo.
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Questo non significhera 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 autorita monetarie di tutto il globo € da tempo che blaterano in tal
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
liquidita disponibile sui mercati finanziari.

E chiaro a tutti che prima o poi le banche centrali dovranno invertire la rotta e che questo
non potra 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 puo portare qualche sussulto sui
mercati.

E altrettanto chiaro perod che questo non accadra tanto presto, almeno sin tanto che i loro
uffici studi non spiegano meglio per quale motivo ’armamentario degli strumenti di analisi
economica (a partire dalla Curva di Phillips) non funzionano piu.

GLI UTILI AZIENDALI

In realta basta guardare meglio all’esplosione dei profitti delle principali societa 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 € pit 0 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 societa 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 puo aspettare maggiore attenzione da parte
degli investitori sono probabilmente i grandi produttori di commodities a buon mercato (ici
inclusi i metalli e in particolare 1’acciaio), mentre tra i titoli tecnologici sara sempre piu
evidente che rimangono sulla cresta dell’onda quelli piu liquidi e patrimonialmente solidi e,
tra questi, quelli che non hanno deluso le aspettative di crescita.
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I FONDAMENTALI MACROECONOMICI

I1 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 piu 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’e piu si
concentra la popolazione mondiale e la sua relativa espansione demografica: i Paesi
Emergenti, con I’Asia in testa, Cina e India comprese.

Persino il Prodotto Interno Lordo degli U.S.A. & previsto che quest’anno crescera di almeno



il 2%, sebbene la macchina politico-legislativa americana resti intrappolata nello stallo
istituzionale seguito alle accuse rivolte al neo-Presidente Trump di aver ricevuto un
supporto dagli “hackers” russi. Cio 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 rovinera queste aspettative
moderatamente ottimiste allora possiamo sperare che sara quasi indolore il progressivo
disimpegno delle autorita monetarie dagli stimoli imposti sino ad oggi?

Inutile dire che |’ottima salute -nonostante tutti i soloni- che stanno mantenendo i mercati
finanziari, non aiuta necessariamente a sollevare dalla poverta le fasce piu 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.

Pero l'elevato livello (consolidato oramai da tempo) dei mercati finanziari puo
indubbiamente aiutare 1’economia globale a migliorare e, indirettamente, a curare -
sebbene non a risolvere- i problemi di chi rimane piu indietro. Quantomeno aiuta la
crescita dell’occupazione, la speranza che questo aiuti l'inclusione economica dei piu
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 liquidita
che ancora alimenta i mercati possa trasmettere a valle un incremento di reddito che a sua
volta puo 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 percio i ricchi



diventano piu ricchi, e possibile che anche i poveri riescano a migliorare la loro situazione
e cio risulta indubbiamente migliore dell’alternativa!
Stefano di Tommaso



