
NON È UN PAESE PER GIOVANI

Una giornata  a  Londra,  tra  mille  discorsi  e  impegni,  mi  ha  tuttavia
aiutato non poco a uscire dalla routine dei soliti pensieri, delle solite
notizie economiche e politiche, per avventurarmi in qualche riflessione di
fondo, complici le due ore di aereo di ritorno in cui sei costretto a sedere,
sonnecchiare, mangiucchiare, bere e, ovviamente, riflettere…
 

Penso al  mondo che va  avanti,  a  questi  cittadini  britannici  che,  pur  spaventati  dalle
possibili conseguenze della Brexit guardano purtuttavia ben oltre, investono, interagiscono
piu di tanti altri popoli europei con tutto il resto del mondo, e cercano di trarne il meglio
per sè stessi.

E penso a noi Italiani che avanti ci guardiamo ben poco, anzi spesso ci inveteriamo nei
soliti  discorsi  (o  lasciamo  impunemente  che  altri  lo  facciano  per  noi),  che  non  ci
spaventiamo  nemmeno  per  ciò  che  dovrebbe  invece  davvero  intimidirci,  che  non
programmiamo un bel niente e che facciamo una gran fatica, quando andiamo all’estero a
cercare di vendere i nostri prodotti, a non farci prendere per pazzi dal resto della truppa!

Il mondo attraversa una congiuntura particolarmente positivo, con molti paesi emergenti
che finalmente tirano un sospiro di  sollievo e cercano di  cogliere il  momento storico
favorevole  per  fare  qualche  deciso  passo  in  avanti,  tanto  dal  punto  di  vista  della
competitività  delle  loro  imprese,  quanto  da  quello  della  modernizzazione  delle
infrastrutture, soddisfatti sinanco se a fare gli investimenti a casa loro alla fine è qualcun
altro (che vorrà pur guadagnarci sopra) ma almeno sanno che così progrediscono.

Il problema che vedo a casa nostra invece è che proprio quando tutto va per il meglio e il
progresso avanza che ci sono conseguenze per chi rimane al palo. È in quel momento che
si perdono quelle posizioni di avanguardia civile, scientifica, industriale e stilistiche che
abbiamo tenuto per quasi un secolo dopo le ultime guerre, rischiando di perdere anche
tutti i vantaggi che le medesime ci hanno portato.
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Sarebbe questo il  momento anche per noi italiani di  investire (o attrarre investimenti
altrui) nella ricerca, nell’innovazione, nelle nuove tecnologie e nelle infrastrutture che le
favoriscono. Basterebbe creare taluni incentivi fiscali, comitati di promozione, protocolli di
marketing  territoriale  o  anche  solo  la  riconversione  di  capannoni  dismessi  e  servizi
generali per le start-up innovative, per vedere fiorire da noi quelle iniziative che i nostri
giovani vanno a creare all’estero, dove sono supportati a farlo.

Quali sono le considerazioni che possono discendere dal prendere atto non essere più -noi
Italiani- gente in grado di organizzarsi e stimolare investimenti in innovazioni, tecnologie,
ricerca e infrastrutture ? Quali  sono le conseguenze dell’impossibilità tutta italiana di
finanziare o raccogliere capitali per l’internazionalizzazione, la distribuzione globale dei
nostri prodotti, l’acquisizione di aziende simili alle nostre nel resto del mondo, o anche solo
per riuscire a modernizzare I  nostri  impianti,  I  nostri  supermercati,  I  nostri  mezzi  di
trasporto o I nostri edifici ?

La prima e di gran lunga la più importante è quella relativa ai nostri giovani, ai nostri
talenti, ai nostri circuiti formativi: in assenza di iniziative se teniamo a loro possiamo solo
sperare che essi prendano il largo, che si svincolino da governicchi e ministeri popolati da
miopi e ignoranti, che se ne freghino degli infiniti limiti di legge alla loro possibilità di
avere successo e che abbandonino la speranza di un’assunzione precaria, che si allontanino
dalle periferie decadenti,  dai luoghi fatiscenti  e dalle aziende del passato, per andare
all’estero e cercare di guardare piu lontano o più in alto, per sperare in una vita migliore
dentro un mondo migliore.

Come si può desiderare per loro il contrario se si vuole il loro bene? Come si può sperare
che restino a casa nostra a pagare le nostre pensioni (e vitalizi) per chiunque e le nostre
tasse infinite? Come si può accettare gli infimi livelli di sanità pubblica che vengono loro
riservati quando non possono pagare i (carissimi) servizi delle cliniche private?

Ma in tal caso come si può accettare di continuare a salutare, riverire e magari sostenere i
soliti politici, coloro il cui sistema di potere ci sta conducendo così in basso? Come si può
pensare che tutto ciò che essi fanno possa rimanere impunito, che nessuno voglia ribaltare
la situazione ?

Oggi come oggi il nostro Paese non può essere considerato una culla per le iniziative delle
giovani generazioni, un luogo idoneo al cimento degli intellettuali, degli ardimentosi e degli
ambiziosi. Ad ogni passo essi rischierebbero di finire sedati e imbavagliati prima ancora di
rendersene conto.



Forse  non  serve  avere  figli  e  non  serve  sperare  che  qualcuno  di  essi  possa  avere
l’intelligenza e l’ambizione di guardare oltre il cortile, per rendersene conto e per sperare
che il sistema burocratico, statico e inetto, che governa le nostre debolezze, arrivi prima
possibile a crollare rovinosamente per far posto a qualcosa di nuovo.

Ma è sufficiente ogni tanto mettere il naso fuori dei confini di stato, per annusare l’aria che
cambia e rendersi conto del fetore di quella che invece ristagna…

Stefano di Tommaso

SORPRESA!  L’ECONOMIA  GLOBALE
CRESCE PIÙ DEL PREVISTO

Nell’anno che  si  è  appena  concluso  il  Financial  Times  stima che  la
crescita economica mondiale possa essere arrivata al 5% annuo, un ritmo
doppio  rispetto  agli  anni  2015-2016 e  che  non si  vedeva  dal  secolo
scorso. Sino a pochi mesi fa nessuno lo aveva previsto e ancora oggi
molte testate internazionali (come l’Economist, ad esempio) fanno fatica
ad ammetterlo.

Parliamoci chiaro, per molti  commentatori  è come se ciò corrispondesse alla sconfitta
politica degli avversari della Brexit, del Trumpismo e del nuovo corso politico di Francia,
Cina, India e Giappone, in barba a quelli che fino a ieri tifavano per il partito della guerra,
per l’esplosione del terrorismo internazionale, per l’invasione indiscriminata dei migranti
in Europa e per la destabilizzazione di Medio e Estremo Oriente. C’erano evidentemente
forti  interessi  privati  a  destabilizzare  il  pianeta  che,  per  qualche  motivo,  sono  stati
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disattesi, e un esercito di pennivendoli pronti a fornirne una giustificazione razionale.

Il mondo sembra invece essere giunto a una svolta radicale negli ultimi mesi, ancorché
essa non sia stata riportata dai media, e dunque senza che se ne sia ancora percepita
l’effettiva portata. Per ora ne parlano solo gli economisti e gli investitori, consci del fatto
che qualcosa di eccezionale sta prendendo forma e tuttavia niente affatto sicuri della sua
“durabilità”. Le borse dunque crescono, ma con estrema circospezione, mentre i money
managers le seguono sempre più scettici, e continuano a cercare ogni forma possibile di
copertura dal rischio di un ribaltone.

L’ANNO DEI RECORD

 

 

Certo il 2017 è stato l’anno dei record, non solo per l’ascesa costante del valore delle
attività finanziarie di tutto il mondo, per la ripresa economica dei paesi emergenti che
nessuno si aspettava e addirittura per la distensione geopolitica internazionale che si è
riscontrata ex post,  ma anche perché tra gli  allarmi della  Brexit  che avrebbe dovuto
danneggiare Gran Bretagna e intera Europa e l’elezione di Trump -il Presidente americano
più contrastato dai media che la storia ricordi- i commentatori che facevano più notizia
erano le cornacchie che suonavano campane a morto rispolverando fantasmi del passato
come l’iper-inflazione che sarebbe seguíta agli stimoli monetari delle banche centrali, la
stagnazione secolare cui saremmo dovuti precipitare in assenza di miglioramenti della
produttività del lavoro (concetto coniato da Sanders nel 2013), o addirittura sperticandosi
in previsioni apocalittiche di  un nuovo poderoso crollo dei mercati  finanziari  (chi non
ricorda gli  allarmi  lanciati  prima da George Soros  e  poi  da  Ray Dalio)  o  addirittura
l’eventualità che precipitassero a picco il prezzo del petrolio e il volume del commercio
internazionale.

 

Inutile ricordare com’è andata: è successo l’esatto opposto a dir poco! Non solo, ma il
grosso della crescita economica globale è provenuto dalle regioni asiatiche e da quelle più
periferiche,  senza  esplosioni  demografiche  e  in  modo  sincronico  con  la  ripresa  delle
economie più avanzate! Ancora oggi La prima economia mondiale resta ancor oggi quella



americana, ma se guardiamo invece ai valori espressi in base alla parità di potere

d’acquisto allora nel 2017 la Cina ha già superato gli Stati Uniti d’America.

I GRANDI TIMORI

Come sempre in questi casi non ci possono essere certezze di essere entrati in una nuova
era di prosperità, anzi!

 

Ma cosa affermano allora (e anche con una certa autorevolezza) le cornacchie? Che il
mondo sta sperimentando oggi una crescita pagata al carissimo prezzo dell’esplosione del
debito globale, tanto privato quanto di stato, arrivato nel complesso alla mirabolante cifra
di 233.000 miliardi di dollari, più che raddoppiato (+163.000 miliardi di dollari) rispetto a
vent’anni prima. E che la fase aurea in cui ci troviamo potrebbe presto rovesciarsi con le
strette monetarie e gli aumenti dei tassi d’interesse già avviati dalle banche centrali i cui
effetti  tuttavia non sono ancora manifesti.  Dunque la fase in cui ci troviamo potrebbe
essere fortemente ciclica e instabile perché basata su nuovi debiti.

Il timore è particolarmente evidente se osserviamo i debiti pubblici di Cina e America, che
si stima siano arrivati entrambi a superare gli 11.500 miliardi di dollari (quello italiano,
uno dei maggiori al mondo, è poco sopra i 2.200 miliardi), pur sempre un’inezia tuttavia, se
si guarda anche all’escalation dei debiti privati. Timori fondati peraltro, se osserviamo le
previsioni di ulteriori espansioni di tali debiti pubblici, in America a causa del taglio fiscale
che ancora non è chiaro come sarà finanziato, e in Cina perché è l’apparato statale che sta
sostenendo i numerosi casi di default delle amministrazioni locali.

GLI INVESTIMENTI TRAINANO LA CRESCITA

Sul fronte degli ottimisti tuttavia le cose non stanno poi così male perché, contrariamente
ai  sostenitori  dell’illusione  monetaria  fornita  dall’accresciuto  valore  delle  attività
finanziarie detenute dai privati (che potrebbero averli indotti ad una maggior spesa per
consumi) quello che rilevano le statistiche invece è che il maggior contributo alla crescita
economica non l’hanno fornito i consumi bensì gli investimenti, e che questi ultimi si sono
rivolti principalmente alle nuove tecnologie, alla digitalizzazione e alla robotizzazione degli



stabilimenti  produttivi,  mentre  sono  parallelamente  calati  (in  termini  relativi)  gli
investimenti  rivolti  allo  sviluppo  energetico.

Tutti  fattori  che dovrebbero congiurare  per  una crescita  basata  sul  calo  dei  costi  di
produzione e sulla limitatezza dell’inflazione di risulta. Una tendenza che fa dunque ben
sperare che il fenomeno della crescita del 2017 non sia soltanto un’anomalia statistica.

Stefano di Tommaso

IL  SUCCESSO  DELLA  “PET
ECONOMY”

Abbiamo assistito negli ultimi anni ad un poderoso sviluppo dei cosiddetti “Pet
Shop”, vale a dire dei negozi specializzati nel cibo e negli accessori per gli animali
domestici.  Non  soltanto  sono  comparse  un  po’  ovunque  pubblicità  e  nuove
insegne, tanto quelle di catene di negozi specializzati (tra i più famosi: Arcaplanet,
Maxi Zoo, Fortesan e L’Isola dei Tesori, i quali da soli totalizzano quasi 500 punti
vendita in Italia), quanto di singoli negozi specializzati (sono quasi 5000 in Italia),
ma  anche  nella  Grande  Distribuzione  è  impossibile  fare  a  meno  di  notare
l’espansione degli scaffali che espongono gli stessi articoli.

UN FENOMENO SOCIOLOGICO

Il fenomeno sociale della diffusione degli animali domestici nelle famiglie corrisponde ad
una forte crescita del mercato di cibi e articoli per cani, gatti, uccellini, roditori, tartarughe
e molte altre diverse tipologie di piccoli compagni domestici, proprio nel medesimo periodo
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in cui i consumi complessivi nazionali sono sostanzialmente rimasti piatti.

Cosa succede ? Noi italiani ci siamo riscoperti animalisti convinti? Oppure stiamo
soltanto allineandoci ad una tendenza globale che riguarda i Paesi economicamente
più sviluppati? Poiché nella sola Europa è stimato che vivano nei 75 milioni di famiglie oltre
200  milioni  di  animali  domestici  (rapporto  ASSALCO-ZOOMARK 2017),  è  vera  senza
dubbio la seconda ipotesi, per quanto non si possa esprimere alcun nesso prevalente tra
livello del reddito e numero di animali adottati nelle abitazioni: per esempio nella sola
Russia pare convivano nelle abitazioni quasi 22 milioni di gatti e 16 milioni di cani!

Per continuare con i numeri europei, i gatti sono senza dubbio la specie maggiormente
diffusa, con più di 70 milioni di esemplari, circa il 35% del totale, mentre i cani sono

più di 62 milioni, cioè il 31%. La Francia è il paese con il maggior numero di felini: 12,6
milioni, record assoluto rispetto agli altri Paesi comunitari più popolati dai gatti, ovvero
Germania (11,8 milioni). Per quanto riguarda i cani, il Regno Unito è la nazione che ne
ospita di più, con 8,5 milioni di esemplari, seguito a breve distanza da Francia, Italia e
Germania (rispettivamente 7,3 milioni, 7 e 6,8 milioni di cani).

Nei 25,8 milioni  di  famiglie degli  Italiani  pare peraltro vivano oltre 60 milioni  di
animali (vale a dire 2,3 per ogni famiglia, con il 58% delle quali ha un solo animale
domestico,  il  20% ne ha un paio,  mentre il  14% ne possiede 4 o più),  con una forte
prevalenza dei pesciolini (quasi il 50% del totale) cui fanno seguito quasi 13 milioni di
uccellini (oltre il 21% del totale), 7milioni e mezzo di gatti e quasi 7 milioni di cani. I Pet
sono visti meglio dalle famiglie con più di 3 componenti (oltre il 54% ne ha almeno uno) e
dalle persone più mature: dai 45 ai 64 anni d’età quasi metà degli italiani ne ha almeno
uno, mentre il 24% degli Italiani anziani (dai 65 nei d’età) convive con almeno un animale.

I NUMERI DELLA PET ECONOMY IN ITALIA

La presenza degli animali domestici genera dunque non soltanto un cospicuo fenomeno
sociale che andrebbe analizzato forse meglio di quanto si è visto e letto sino ad oggi, ma
soprattutto  determina una serie  di  consumi  che sono arrivati  a  pesare  non poco nel
bilancio domestico.

Solo per ciò che riguarda il cibo, il mercato italiano risulta dominato dalle vendite di
alimenti per cani e gatti con un giro d’affari di quasi 2 miliardi di euro, per un totale di

559.200 tonnellate commercializzate.

Se lo suddividiamo per Area Geografica (2016), l’Italia Settentrionale con il 52,8% copre
oltre la metà del mercato nazionale complessivo, mentre al Centro Italia e in Sardegna gli
alimenti per animali sono venduti per il 28,4% del totale. Infine il Sud Italia, con il 18,7%,



si caratterizza per la più bassa penetrazione di cibo confezionato per gli animali, oltre che
per la ridotta copertura del territorio da parte delle principali catene nazionali di Pet Shop.

Supermercati  e Ipermercati  risultano il  canale di vendita più diffuso per il  cibo “Pet”
(46,3%), seguiti dagli altri supermercati (10% circa), dai negozi tradizionali specializzati
(31% circa) e dalle catene di Pet Shop (7% circa), le quali però sono in forte crescita

Quasi trascurabile appare l’incidenza della spesa per accessori per animali (poco più di 72
milioni in valore nel 2016 rispetto ai quasi 2 miliardi di euro per il  cibo), sebbene in
crescita decisa. Nonostante le cifre sopra esposte, il mercato del cibo per animali domestici
(Pet Food) è atteso in crescita anche per i prossimi anni, soprattutto per gli “snack” per
cani e gatti ma ci si aspetta una contrazione del mercato degli «alimenti per altri animali
da compagnia».

Da notare però che, nonostante gli «altri» pet rappresentino in Italia circa l’80% della
popolazione di animali domestici, il relativo mercato a valore corrisponde a meno dell’1%
del totale ed è quindi poco significativo. Sia la Grande Distribuzione che le catene di
Petshop presentano trend positivi, soprattutto per quanto riguarda i volumi di vendita di
Food. Al  contrario,  i  Petshop tradizionali  tendono ad accordarsi  e a perdere quote di
mercato.

Per il prossimo futuro la direttrice principale del trend positivo è da identificare nella
maggiore attenzione dei proprietari nei confronti della cura (è in crescita verticale,
sebbene ad oggi di proporzioni trascurabili, il fatturato dei servizi di toelettatura) e della
salute dei propri animali, e quindi nella spesa per i veterinari e nella scelta dei prodotti
dedicati, dal momento che è stato dimostrato che gli animali nutriti con cibo specializzato
prodotto in forma industriale vivono mediamente quasi il doppio di quelli alimentati con gli
avanzi della tavola.

Poiché la pet economy è cresciuta nonostante la recente crisi dei consumi ed è attesa
in  ulteriore  crescita,  è  evidente  che  il  fenomeno  attrarrà  anche  nuove  risorse

finanziarie, forti sviluppi nelle catene distributive, con la progressiva aggregazione dei
negozi singoli in catene specializzate e la crescita del commercio online dei prodotti per la
cura degli animali, che ancora oggi rappresentano una frazione infinitesimale dei volumi
totali.

Stefano di Tommaso 



A GLOBAL SHIFT

Era  parecchio  tempo  che  non  mi  capitava  di  commentare  una  situazione
economica  globale  tanto  positiva  quanto  contrastata  come quella  attuale.  Se
pensiamo ai mercati finanziari sembra di guardare il mondo dalla cima di una
montagna: non si potrebbe essere più in alto ma è anche questo il problema, visto
che  adesso  potrebbe  iniziare  la  discesa.  Se  invece  guardiamo  alla  crescita
dell’economia reale, non si può che prendere atto dei decisi miglioramenti a livello
globale,  con  un  andamento  positivo  uniforme  un  po’  in  tutto  il  mondo.  Se
vogliamo infine riferirci  alle  variabili  che più interessano l’uomo della strada
(reddito disponibile,  debiti,  uguaglianza sociale,  sicurezza e previdenza) allora
notiamo se non dei passi indietro comunque non grandi progressi dopo la crisi del
2008. Eppure sono solo facce diverse del medesimo mondo che stiamo vivendo.

LA RIMONTA DEGLI EMERGENTI

Un mondo per molti versi migliore e nel quale iniziano a divenire attori globali molti Paesi
Emergenti  che  sino  a  ieri  costituivano  solo  una  piccola  parte  dell’economia  globale.
D’altronde sono loro i veri protagonisti dell‘impennata dello sviluppo economico che stiamo
vivendo.  Senza  la  loro  avanzata  il  mondo  occidentale  si  sarebbe  probabilmente
addormentato  in  una  sorta  di  “stagnazione  secolare”,  principalmente  a  causa  della
flessione demografica.

Una macro-tendenza globale invece di portata storica come quella in corso sta cambiando
il panorama finanziario e persino gli equilibri geopolitici. In testa la Cina, ovviamente, che
si prepara ad essere la più grande economia del pianeta (lo sarebbe già stata dal 2012 se la
sua divisa -il renminbi- non si fosse ripetutamente svalutata nei confronti del dollaro). Ma
in generale l’intero continente asiatico è quello con maggior slancio, forte innanzitutto
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della crescita demografica (quasi  cinque miliardi  di  abitanti,  nove volte la somma dei
cittadini d’America ed Europa) e poi del pesante interventismo di stato, che spinge da anni
sugli investimenti produttivi e sulla ricerca tecnologica. In Asia è poi anche il Giappone, la
terza potenza economica mondiale e la più avanzata del continente dal punto di vista
tecnologico.

Se le tendenze in corso continueranno immutate ci avviamo a vivere un periodo di “contro-
colonialismo”, nel quale il vecchio continente (e forse anche quello americano) saranno
presi d’assedio da ricchi immigranti e colossi commerciali.

Oggi gli indici dello sviluppo delle piccole e medie imprese, quelli della produzione
industriale, degli ordinativi all’industria e persino quelli del commercio globale sono
tornati ai massimi da molti anni addietro. L’accesso al credito e il suo costo limitato hanno
spinto gli investimenti e la nuova ondata di digitalizzazione ha sorpreso per quanto si sia
introdotta meglio nei Paesi Emergenti che non avevano le sovrastrutture occidentali. Ma
soprattutto sono gli investimenti che sembrano essere letteralmente decollati in quei Paesi.

IL SUCCESSO DEL QUANTITATIVE EASING

Gli  ultimi  otto  anni  hanno  visto  i  Paesi  Anglosassoni  avventurarsi  con  un  certo
successo nelle politiche di espansione monetaria operate dalle banche centrali dopo la

recessione innescata nel  2008 dal  collasso dei  mercati  finanziari,  quantomeno nel  far
tornare a crescere le quotazioni e la liquidità di quei mercati finanziari.  Hanno avuto
invece minor successo nel trasmettere tale impulso all’industria e ai commerci, e hanno
registrato un’indubbia tensione a livello sociale perché quelle operazioni di acquisto di
titoli  sul  mercato  aperto  hanno  favorito  i  grandi  detentori  di  capitale  finanziario  e
indirettamente  alimentato  la  disuguaglianza  sociale  senza  essere  accompagnate  da
politiche di  perequazione dei  redditi  da parte dei  governi  di  praticamente ogni paese
OCSE, che anzi hanno perseguito impostazioni neo-liberiste.

Anni dopo che quasi il mondo intero aveva perseguito politiche di espansione delle masse
monetarie  anche  i  Paesi  dell’Eurozona  e  la  sua  banca  centrale  si  sono  finalmente
avventurati in manovre similari e il risultato sembra essere estremamente positivo anche
qui.

IL LENTO TRAVASO DAI MERCATI FINANZIARI ALL’ECONOMIA REALE

La speranza è che però la risoluzione del problema sociale, in ritardo ma alla fine arrivi
nella catena di trasmissione della liquidità dai mercati finanziari all’economia reale. Questa
speranza deriva dalla constatazione che un po’ dappertutto la disoccupazione è in deciso
ribasso mentre la dinamica salariale è in moderato aumento.



Ma soprattutto essa deriva dalla crescita industriale in corso, che avviene quasi in assenza
di inflazione e con la prospettiva di un deciso incremento della produttività del lavoro a
causa del diffondersi dei processi di automazione industriale e della progressione della
digitalizzazione, con la riduzione dei costi e dei ritardi della distribuzione di beni, servizi e
informazioni.

Ovviamente non fila tutto così liscio come potrebbe apparire leggendo frettolosamente una
sintesi estrema come quella appena delineata, per esempio a proposito dell’inflazione, dal
momento che non è così chiaro per quali motivi essa si è mantenuta bassa. Al di là delle
arcinote  motivazioni  relative  all‘avanzamento  dell’economia  digitale  e  dell’intelligenza
artificiale, esistono anche questioni più prosaiche circa i prezzi della manodopera, delle
materie prime e dell’energia.

I prezzi in questione per esempio adesso stanno salendo anche oltre le aspettative più
recenti,  sebbene siano in molti a giurare che non ci saranno gravi tensioni per gas e
petrolio  e  che,  di  conseguenza,  nemmeno  i  prezzi  delle  altre  principali  commodities
potranno correre troppo

Sicuramente però le tensioni superficiali di quei prezzi riflettono la crescita dei prodotto
globale lordo, così come ci si chiede pure quand’é che i mercati finanziari inizieranno a
tenere conto (ridimensionandosi) delle innegabili tensioni geopolitiche che emergono un
po’ dappertutto. L’esplosione anche solo di qualche conflitto locale può oggettivamente
rovinare  la  festa  della  crescita  economica  generalizzata  e  interrompere  quella  lenta
trasmissione all’economia reale dei benefici effetti della liquidità dei mercati finanziari.
Sono questi i  motivi di cautela dei banchieri centrali  nel fare marcia indietro dopo la
stagione del Quantitative Easing, insieme alla necessità di attendere ancora per riuscire a
vedere annacquato il potenziale esplosivo dell’eccesso di indebitamento globale attraverso
la progressione dell’espansione economica e della monetizzazione dei debiti pubblici.

UN FUTURO POCO AGITATO PER I MERCATI FINANZIARI 

Questa necessità di attendere è anche un’ottima notizia per i mercati borsistici: se la
liquidità  in  circolazione  non  farà  marcia  indietro  tanto  in  fretta  allora  i  mercati
troveranno qualche ostacolo in più verso la discesa, mentre molto investitori professionali
si riposizionano sul reddito fisso abbassando i tassi impliciti dei titoli che comperano e



dunque in contrasto con il rialzo dei tassi d’interesse che invece si prepara da parte di
principali  banchieri  centrali.  Storicamente  l’appiattimento  della  curva  dei  tassi
(normalmente inclinata positivamente per le scadenze più lontane) è stato un segnale di
inversione del ciclo economico, ma questa volta non è detto che succeda ancora, almeno
non così presto.

Ci vorrà probabilmente tutto il  2018 perché qualcosa cambi davvero sui mercati.  Una
pacchia per chi  ha già investito in borsa,  ma non c’è nemmeno da attendersi  grandi
progressi per i listini globali, a causa delle molte nuvole all’orizzonte, seppure lontane e
probabilmente assai depotenziate.

Se al tempo stesso in cui i mercati tenderanno a flettere l’economia globale e soprattutto i
Paesi Emergenti avranno continuato a correre, di crisi vere e proprie sui mercati finanziari
non si parlerà ancora per lungo tempo!

Stefano di Tommaso


