L’'ENIGMA DEL DOLLARO DEBOLE E
LA VARIABILE NASCOSTA DEL 2018

Cosa succede al biglietto verde perché esso scenda in picchiata di oltre il
10% nel 2017 nonostante abbia effettuato tre rialzi dei tassi (e altri tre
ne abbia promesso per il 2018) nonostante la crescita del prodotto
interno lordo americano abbia raggiunto il 3% e prometta faville a causa
del taglio fiscale, nonostante la BCE se le inventi tutte per far scendere
I’euro al cambio e nonostante che quest’ultima, insieme alla stragrande
maggioranza delle altre banche centrali, stia ancora pompando liquidita
a tutto spiano (che in parte finisce anche a Wall Street) ? Difficile, come
si puo vedere dai quattro dati appena citati, fornire spiegazioni razionali
a questa e a altre dinamiche di una finanza globale che sembra aver
perso da tempo la correlazione di un tempo tra le variabili economiche e
fors’anche il lume della ragione. Eppure le ragioni -perché qualcosa
accada- ci sono sempre. Proviamo percio ad andare un po’ piu a fondo
per scoprirlo.

LA LEGGE DELLA DOMANDA E DELL’'OFFERTA

I

Innanzitutto teniamo bene a mente che, teorie economiche e correlazioni statistiche a
parte, a determinare le sorti di qualsiasi variabile economica insiste, prima di ogni altra, la
legge della domanda e dell’offerta: se qualcuno vende dollari e compra altre divise
evidentemente & perché preferisce fare cosi, oppure ve ne e costretto.

Esiste dunque una tematica di fondo relativa alla sfiducia degli investitori globali
sull’economia americana? Sebbene cio non abbia molto senso logico, viene da rispondere
che evidentemente si, esiste, altrimenti succederebbe il contrario: il dollaro si
apprezzerebbe. Quasi impossibile inoltre affermare che il corso del dollaro scenda perché I
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biglietti verdi sono venduti da coloro che comprano bitcoin, oro ovvero qualsiasi altro bene-
rifugio o moneta speculativa: le quantita in gioco non sono neppure paragonabili e, se
anche tutto cio avvenisse contemporaneamente e massicciamente, il cambio del dollaro
farebbe fatica a segnare qualche minima differenza. L’economia americana e infatti la
prima al mondo in valori assoluti e dunque il mercato del dollaro & davvero molto profondo.

I

Pill probabilmente per¢ il vistoso squilibrio della bilancia commerciale americana un ruolo
ce I’'ha di sicuro nel determinare la legge della domanda e dell’offerta: se gli americani
hanno aumentato fortemente nell’anno in corso i loro acquisti online e quasi tutte le merci
acquistate sono arrivate dall’Asia, probabilmente I'effetto “si sente”.

IL RUOLO DELLE ASPETTATIVE

Ma questo a dirla tutta non basta a spiegare, ad esempio, il crescente “spread”
(differenziale) tra i rendimenti dei titoli di stato americani a dieci anni e quelli europei (ed
in particolare quelli tedeschi). Se il differenziale si amplia e perché gli investitori
preferiscono comperare titoli tedeschi -denominati in euro e a rendimenti pitt 0 meno nulli-
che non titoli americani in dollari -gia svalutati e che rendono molto di piu-. Torna dunque
la tematica della domanda e dell’offerta: se essi lo preferiscono un motivo ci sara e
riguarda evidentemente le loro aspettative.

In effetti le aspettative giocano sempre un ruolo fondamentale.

Che si tratti dell’aspettativa che quel differenziale con il “Bund” (titolo di stato tedesco a
10 anni) si riduca presto, ad esempio, o che I’economia europea alla lunga possa correre
piu di quella americana (sebbene sia oggettivamente un po’ difficile credere a un vero
sorpasso), o che sia ’antipatia per I'amministrazione del presidente Trump, sebbene di
solito “pecunia non olet” (il denaro non abbia olezzo) ?

LA VARIABILE NASCOSTA E LE POSSIBILI ASIMMETRIE INFORMATIVE

E pill probabile pero che la “variabile nascosta” che permetta di fare la quadra con le
discrepanze osservate nel, quadro economico di fine anno consista nelle aspettative he
riguardano l'inflazione. Infatti, nell’ipotesi fantasiosa che l'inflazione americana non
corrisponda a quella che attestano le statistiche correnti, bensi risulti molto piu elevata,
ecco che i tassi di interesse piu elevati riscontrati sui titoli del tesoro americano avrebbero
piu senso e che, evidentemente, anche I’erosione attesa del valore del biglietto verde alla



fine giustificherebbe una qualche disaffezione degli investitori che li spinge a venderlo.
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C’e solo un particolare pero che ancora non quadra: gli investitori professionali
internazionali sanno qualcosa che nemmeno la Federal Reserve conosce (o0 peggio: che non
vuole ammettere)? L’enigma finanziario dunque si tinge di giallo e rimanda a possibili
trame “complottiste” : forse che esistano pesanti asimmetrie informative che per qualche
ragione non devono finire a conoscenza del grande pubblico ? E perché mai ? Oppure
I’istinto animalesco degli operatori di mercato li spinge a non fidarsi e a rimanere in
sicurezza sospettando che l'inflazione sia piu alta pur senza averne le prove?
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Forse infine -e piu semplicemente- sono in molti a ritenere che l'inflazione, senza essersi
ancora manifestata, sia comunque in procinto di fare la sua comparsa. E che questo
comportera un riallineamento monetario nient’affatto grave, ma tale da ispirare tanto
ulteriori rialzi del mercato borsistico (nonostante nel 2017 abbia sfondato ogni record
precedente) quanto ulteriori scivolamenti del corso dei titoli a reddito fisso, i cui
rendimenti nominali dovranno evidentemente crescere perche quelli reali arrivino a
incorporare la componente inflattiva. Il punto e che le attuali quotazioni dei titoli a reddito
fisso in dollari (ma anche in euro) non sembrano incorporare gia uno scenario di forte
risalita dell’inflazione, che anzi in Europa preoccupa per la sua quasi assenza.

SE FOSSE VERO COSA SUCCEDEREBBE?

I

Il problema logico che ne discende pero e pit ampio: poiché questo scenario comporta
I’aspettativa di ulteriori riassestamenti dei titoli a reddito fisso e negli ultimi anni questa
“asset class” (categoria di beni sui quali investire) abbia avuto una fortissima correlazione
a tutte le altre, esistono solo due possibilita:

*che la possibile ulteriore discesa dei corsi dei titoli a reddito fisso dia luogo a sussulti e
scivoloni anche delle borse (e infatti sono in molti a preconizzare maggior volatilita nel
2018), oppure :

*che ritorni una decisa correlazione negativa tra i titoli a reddito fisso e quelli azionari, dal
momento che questi ultimi possono contare su un consistente e crescente flusso di
dividendi e che dunque possano beneficiare ancora a lungo del superciclo economico
espansivo che il mondo sta vivendo oramai da oltre otto anni.



La seconda possibilita farebbe peraltro scopa con le teorie economiche classiche che sino
ad oggi appaiono inspiegabilmente inconsistenti con la realta che vivono gli Stati Uniti
d’America, a partire dalla famosa “curva di Phillips” che indica un innalzamento
dell’inflazione come conseguenza della maggior pressione salariale e della minor
disoccupazione, sino ad oggi completamente smentita dai fatti.

]

Quella dell'incombenza di maggior inflazione -evidentemente a partire gia dal 2018- come
variabile nascosta idonea a spiegare le incongruenze, nonché quella che possa
approssimarsi un periodo di deciso disaccoppiamento dell’andamento dei titoli a reddito
fisso rispetto a quello delle azioni, restano dunque ipotesi piu che realistiche, sebbene
dell’intero ragionamento sin qui esposto io non possa che avere racimolato soltanto
qualche indizio negativo.

Ma come Sir Arthur Conan Doyle faceva dire a Sherlock Holmes: “una volta eliminato
I'impossibile, cio che resta, per improbabile che sia, deve essere la verita”.

Stefano di Tommaso

2018: I TASSI DI INTERESSE
SALIRANNO?

Cominciamo col dire che si, con ogni probabilita la Banca Centrale
Europea alla fine qualche aggiustamento al rialzo lo fara anche lei, dopo
aver esaurito il suo programma di Quantitative Easing e per adeguarsi
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alla politica monetaria di tutte le altre banche centrali. Ma vediamo
perché e cosa succede nel resto del mondo, a partire dagli Stati Uniti
d’America e dalla Gran Bretagna (due economie fortemente collegate fra
loro e dotate di banche centrali capaci di grande autonomia monetaria).

(]

Lo scorso 13 Dicembre Janet Yellen, con I'ultimo atto pubblico del suo mandato in
scadenza di Governatrice della Federal Reserve Bank of America, ha alzato per la terza
volta nel 2017 il tasso base di rifinanziamento di un quarto di punto, portandolo all’1,5%,
ripetendo insieme ai suoi colleghi del Board e al suo successore Powell la volonta di
continuare anche nel 2018 con altri tre rialzi. Lo ha fatto nonostante 1’assenza di crescita
dell’inflazione tenendo dritta la barra del timone sulla rotta che da tempo aveva indicato,
sicura che alla fine i fatti le daranno ragione.

LA “FORWARD GUIDANCE”

B

La Yellen ha praticato forse piu di ogni altro governatore la cosiddetta “forward guidance”,
indicando cioé ai mercati finanziari, con comunicazioni ufficiali fatte in largo anticipo
(molti mesi), le proprie intenzioni sui tassi di interesse e la politica monetaria in generale.
Lo scopo di tale prassi e innanzitutto quello di risultare credibile e prevedibile,
confermando nel tempo con i fatti la validita delle proprie proiezioni economiche e delle
azioni che intende porre in atto. La forward guidance ha peraltro un ruolo fondamentale
nel ridurre la speculazione e la volatilita dei mercati e al tempo stesso nel mantenere
costante il flusso di finanziamenti che il sistema bancario eroghera all’economia reale.
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I fatti che sono accaduti dimostrano che Yellen ha avuto ragione ad avvalersene e, non a
caso, nonostante ben tre rialzi, la borsa di Wall Street ha continuato a correre e il prodotto
interno lordo americano (ma non solo) e cresciuto piu di quanto non accadeva prima del
2008 (negli ultimi mesi siamo al 3,3% su base annua). Lo ha fatto mentre i mercati globali
festeggiavano la riforma fiscale USA e le borse asiatiche imitavano i record di Wall Street.
Il mercato azionario nel 2017 e corso infatti piu di ogni previsione e non stanno
materializzandosi le (usuali in questi casi) prese di profitto per archiviare un anno positivo.
Ben pochi operatori oggi ritengono di trovarsi nel ben mezzo di una bolla speculativa che
sta per scoppiare come invece si riteneva tanto all’inizio dell’anno quanto durante la pausa
estiva.



L’ECONOMIA DEI PAESI EMERGENTI CRESCE

Ma la Yellen e riuscita in un altro capolavoro: quello di effettuare manovre sui tassi
credibili, composte e prevedibili senza far impennare il cambio del Dollaro o provocare un
risucchio di capitali dai Paesi Emergenti, non contrastando dunque la loro ripresa
economica che tanta parte ha avuto nella crescita dei profitti delle principali aziende
multinazionali americane quotate a Wall Street. La Banca Mondiale ha infatti rivisto al
rialzo le previsioni per la crescita economica della Cina nel 2017, al 6,8% dal 6,7% di
ottobre. Nel 2018, la Cina probabilmente superera addirittura le previsioni. Anche quelle
per la sua valuta, il renminbi, sono migliorate, contrastando dunque le attese di ulteriori
fuoriuscite di capitali e tensioni conseguenti sul cambio. Il rialzo di cinque punti base della
banca centrale cinese sulle operazioni di reverse repo e quello sui tassi a 1 anno per i
prestiti ha costituito un segnale restrittivo per le politiche monetarie future e si e
coordinato con i segnali lanciati dalla FED.

Sono state diffuse al momento ben poche previsioni relative alla crescita mondiale nel 2017
ma la mia aspettativa e che si collochera vicino ad un tasso del 4%, il piu alto anch’esso da
molto tempo a questa parte.

SINCRONISMI E CONCOMITANZE MONETARIE E FISCALI NON POTRANNO CHE
STIMOLARE ANCHE L’INFLAZIONE
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Difficile affermare che sia merito di qualcuno in particolare, ma sicuramente gli economisti
concordano nel sostenere che buona parte del merito sia dovuta alla “sincronicita” delle
politiche monetarie e, di conseguenza, della reazione delle maggiori economie globali. Un
secondo importantissimo motivo della crescita e dell’euforia dei mercati riguarda poi la
quasi assenza di inflazione e tensioni salariali, imputandole alla forte innovazione
tecnologica e al succede commercio elettronico, che ha fatto crescere la produttivita del
lavoro e incrementato le importazioni dirette dai paesi emergenti (Cina innanzitutto).

Anche la Banca d’Inghilterra (la Banca Centrale Britannica) ha finalmente innalzato di un
quarto di punto il tasso base, in Novembre, ma questa lo ha fatto dopo aver rilevato che le
statistiche indicano una crescita dell’inflazione oltre il 3%, superiore alle aspettative e a
valle di un successo (o almeno percepito tale) sul negoziato con 1’'Unione Europea relativo
alla fuoriuscita del Regno Unito. La Sterlina peraltro ha tenuto relativamente bene,
nonostante le cornacchie del disastro che sarebbe dovuto accadere con la Brexit e anzi,
adesso che il negoziato € terminato ci aspetta anche in Gran Bretagna uno stimolo fiscale
che tendera a sopperire all’assenza di quello monetario.



Anche da un punto di vista fiscale la recente manovra di riduzione delle aliquote che € in
corso di definizione al Congresso Americano e quella che -a breve- verra avviata dalla Gran
Bretagna, dovrebbero dare ulteriore impulso agli investimenti, ai mercati finanziari e, in
definitiva, anche all’economia reale. Tutto cio pero non potra lasciare a lungo il tasso di
inflazione dei prezzi cosi basso come lo vediamo oggi, non potra non avere effetti sulla
dinamica salariale e non potra non riflettere 1’attesa di rendimenti migliori sugli
investimenti effettuati (immobili compresi), cosa che alla fine andra ad impattare anche sui
saggi di rendimento dei titoli obbligazionari.

EFFETTI MODERATI MA NON ASSENTI

Quanto e prevedibile che cido possa trasmettere volatilita e incertezza sui mercati
finanziari? Molto poco, verrebbe da dire, a meno che non si sommino ai tipici effetti del
surriscaldamento delle economie anche altri fattori, come taluni strappi sui prezzi delle
materie prime, piuttosto che eventuali nuove tensioni geopolitiche. Certo il 2018 si
preannuncia carico di buoni eventi ma anche di possibili imprevisti.

I

Tuttavia e difficile pensare che il percorso di aggiustamento dei tassi di interesse verso
I’alto verra interrotto, tanto per effetto della politica monetaria quanto per il progressivo
aggiustamento verso l’alto dei tassi a piu lungo termine che, dalle economie anglosassoni,
si trasferiranno anche a quella dell’euro-zona e a quelle asiatiche, forse le piu esposte ad
ulteriori tensioni inflattive.

Alla fine dell’anno magari, ma anche a casa nostra non potremo non sperimentare un
progressivo aggiustamento verso 1’alto dei tassi di interesse, oggi tenuti a bada anche dalla
forza della Divisa Comune e dalla conseguente pressione al ribasso sui rendimenti.

Stefano di Tommaso




A GLOBAL SHIFT
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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 piu in alto ma é anche questo il problema, visto
che adesso potrebbe iniziare la discesa. Se invece guardiamo alla crescita
dell’economia reale, non si puo 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 piu interessano I'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.
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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 piu grande economia del pianeta (lo sarebbe gia 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 &€ quello con maggior slancio, forte innanzitutto
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 e poi anche il Giappone, la
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terza potenza economica mondiale e la piu 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

x] 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 liquidita 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 e che pero la risoluzione del problema sociale, in ritardo ma alla fine arrivi
nella catena di trasmissione della liquidita dai mercati finanziari all’economia reale. Questa
speranza deriva dalla constatazione che un po’ dappertutto la disoccupazione e in deciso
ribasso mentre la dinamica salariale ¢ in moderato aumento.
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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 produttivita 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 cosi liscio come potrebbe apparire leggendo frettolosamente una
sintesi estrema come quella appena delineata, per esempio a proposito dell’inflazione, dal
momento che non e cosi chiaro per quali motivi essa si ¢ mantenuta bassa. Al di la delle
arcinote motivazioni relative all‘avanzamento dell’economia digitale e dell’intelligenza
artificiale, esistono anche questioni piu prosaiche circa i prezzi della manodopera, delle
materie prime e dell’energia.
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I prezzi in questione per esempio adesso stanno salendo anche oltre le aspettative piu
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 pero le tensioni superficiali di quei prezzi riflettono la crescita dei prodotto
globale lordo, cosi 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 puo oggettivamente
rovinare la festa della crescita economica generalizzata e interrompere quella lenta
trasmissione all’economia reale dei benefici effetti della liquidita dei mercati finanziari.
Sono questi i motivi di cautela dei banchieri centrali nel fare marcia indietro dopo la
stagione del Quantitative Easing, insieme alla necessita 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 necessita di attendere & anche un’ottima notizia per i mercati borsistici: se la  []
liquidita in circolazione non fara marcia indietro tanto in fretta allora i mercati

troveranno qualche ostacolo in piu 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 piu lontane) e stato un segnale di
inversione del ciclo economico, ma questa volta non e detto che succeda ancora, almeno
non cosi presto.

Ci vorra probabilmente tutto il 2018 perché qualcosa cambi davvero sui mercati. Una
pacchia per chi ha gia investito in borsa, ma non c¢’e¢ 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 1’economia globale e soprattutto i
Paesi Emergenti avranno continuato a correre, di crisi vere e proprie sui mercati finanziari
non si parlera ancora per lungo tempo!

Stefano di Tommaso

L’ECONOMIA CORRE, IL LAVORO E
L’INFLAZIONE NO

Solo un paio di anni fa il mondo temeva una “stagnazione secolare” e la
possibilita di una contestuale ripresa dell’inflazione (dunque una
“stagflazione”) a causa dei timori legati a presunti effetti perversi dei
Quantitative Easings (le politiche delle banche centrali volte a immettere
liquidita sui mercati attraverso I'acquisto di titoli). Oggi sembra essere
cambiato tutto: dai timori siamo passati agli stupori e persino alla noia
nel leggere tutti i mesi bollettini economici trionfanti piu o meno in tutto
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il mondo e al tempo stesso cio avviene in assenza di fiammate
inflazionistiche. Viviamo nel migliore dei mondi possibili o dobbiamo
rivedere seriamente i metodi di raccolta dei dati statistici per effetto
delle mutate condizioni generali al fine di riuscire a rappresentare un
quadro piu veritiero? Probabilmente sono vere entrambe le affermazioni.

Le borse valori sono passate da una crisi profondissima nel 2008 (che tutti concordavano
nell’accomunare a quella del 1929 per la sua straordinarieta) a una grande euforia negli
ultimi anni ma adesso destano una generalizzata apprensione per i livelli stratosferici
toccati. E per di piu godono di una bassa volatilita dei corsi, quasi che la situazione attuale
sia percepita come assolutamente normale e non vi sia niente di strano nel poter toccare il
cielo con un dito.

Un altro segno che le normali teorie dei cicli borsistici sono anch’esse superate dai fatti e
che gli economisti e gli analisti finanziari non sanno piu a che santo votarsi? Probabilmente
si, sebbene nessuno si senta di escludere la possibilita che domani mattina qualche notizia
inaspettata possa far crollare rovinosamente i mercati finanziari e mettere fine al regno del
bengodi che stiamo sperimentando negli ultimi tempi.

UNA MONTAGNA DI DENARO FRESCO ASPETTA DI RIENTRARE IN BORSA

Eppure il numero di soloni che hanno sperato di passare alla storia nel riuscire a predire la
prossima crisi dei mercati e in continuo aumento. Gli “strategist” delle societa di gestione
degli investimenti finanziari che consigliano di vendere tutto in borsa sono sempre piu
numerosi e, tra I’altro, vanno avanti da piu di un anno a cercare asset alternativi. Tutto
denaro che sarebbe potuto affluire in borsa e che invece ha perduto la giostra dei mercati
che ha spedito piu in alto del 30% i corsi azionari rispetto a circa un anno fa (quando si
pensava che il mercato fosse gia ai massimi di sempre) e stato riversato su immobili, opere
d’arte, beni rifugio e criptovalute. Solo su queste ultime hanno avuto ragione. Mentre su
tutto il resto magari non hanno perduto quattrini ma sicuramente hanno perduto piu di
un’opportunita di guadagno e si chiedono quando “rientrare” in posizione.

Adesso chiaramente il rientrare in posizione nel momento in cui i mercati toccano 1'apice
del massimo valore sembra una fesseria e pero questa impasse per I grandi investitori va
avanti da piu di un anno! “Usque tandem?” Direbbe un banchiere centrale in deciso
imbarazzo parafrasando Cicerone che si rivolgevano a Catilina! Dunque se da un lato le
borse fanno paura dall’altro c’e un’altra montagna di liquidita di coloro che sono rimasti
fuori e che si chiedono quand’é che le borse scenderanno un po’ per trovare 1’occasione
giusta per giustificare il loro ravvedimento. La morale e semplice: le borse difficilmente



crolleranno ma anzi, sugli eventuali storni troveranno altro denaro fresco ad attenderle,
anche per cogliere 'opportunita dei profitti sempre piu grassi che stanno caratterizzando
le principali societa quotate nel mondo.

LO SPETTRO DELL’INFLAZIONE E DEL RIALZO DEI TASSI
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Ma non ci sono solo i mercati finanziari: I’economia mondiale cresce per la prima volta a
ritmo elevato e sincronizzato e non si trova quasi traccia di inflazione, nemmeno dove essa
dovrebbe naturalmente stare: nei paesi piu avvantaggiati dalla crescita nel terzo mondo,
che hanno sperimentato il maggior incremento del numero degli occupati e che dispongono
percio di maggior reddito disponibile da spendere nei consumi. Gli economisti se lo
chiedono ma, quale che ne sia la ragione, le statistiche fanno piovere numeri che sembrano
certi: la stagione dell’inflazione sembra archiviata per un po’ di tempo almeno.

Il punto & che qualche segnale di attenzione relator ai prezzi e spuntato qua e 1a: il petrolio
e decisamente sui massimi delle medie storiche recenti (ha sfondato il muro dei 60 Dollari,
contro molte previsioni che vedevano il permanere di un eccesso di offerta) e sembra
puntare ancora piu in alto mentre il corso del Dollaro, tanto per le annunciate politiche
fiscali accomodanti del Presidente Trump, quanto per l'attrazione dei mercati finanziari
americani, sembra di nuovo orientato al rialzo.
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Se i prezzi di tutte le altre materie prime verranno influenzati da queste due variabili alla
fine un po’ di inflazione la importeremo di sicuro! Tardi magari ma si: non si colgono al
contempo pari forze deflazionistiche all’opera per controbilanciare le pressioni sui prezzi.

Come sempre tuttavia la questione non sta nelle discussioni di principio (inflazione si 0 no)
bensi nella misura delle cose: un leggero incremento ci proietterebbe -piu di quanto non
sia gia oggi- nel migliore dei mondi possibili. Un incremento sostenuto dell’inflazione
suonerebbe invece come una campanella d’allarme. Se posso avanzare uno spassionato
parere: per molte ragioni e piu probabile il primo che il secondo scenario (come si e visto
per la Gran Bretagna). Dunque e possibile che la stagione della crescita non sia a un passo
dalla svolta, bensi abbia imboccato un lungo percorso.

Le banche centrali tra ’altro sono sul piede di guerra pur senza avere individuato il fronte
dove combatterla. Gli incrementi omeopatici dei tassi di interesse con ogni probabilita si
concretizzeranno, e contribuiranno a debellare la possibilita di una piu forte fiammata
inflazionistica, mentre non e affatto scontato che danneggeranno i mercati.



LE PROSPETTIVE ITALIANE

In un quadro internazionale cosi rassicurante, 1'Italia resta un Paese che guarda i grandi
avvenimenti in una posizione non esattamente da protagonista, non solo per il macigno del
debito pubblico che continua a crescere ma soprattutto perché un’intera area del Paese
mostra scarsi segnali di vitalita e a causa delle pesantissime limitazioni della burocrazia.
Eppure ha appena incassato una promozione sul proprio rating (quasi inaspettata) e da
parte della piu autorevole delle Agenzie: Standard & Poor’s, ragione per la quale e
probabile che le altre seguiranno.

Un recente sondaggio tra gli analisti finanziari da per scontati almeno altri sei mesi di
crescita economica sostenuta, la cui vera portata sara probabilmente rivelata solo al
termine di tale periodo, cioe a ridosso delle elezioni politiche, vero banco di prova della
stabilita.
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Nel frattempo la rincorsa ai grandi del mondo continua con relativo successo e una serie di
indicatori “fondamentali” porta il segno positivo. E possibile tra 1’altro come dicevamo che
i migliori dati macroeconomici verranno al riguardo rilasciati il piu tardi possibile, per ovvi
motivi di campagna elettorale dei partiti oggi al governo, cosa che lascia sperare in una
relativa ulteriore forza del sistema bancario nazionale, vero flucro della tenue ripresa
subalpina e comparto cardine di una parte consistente della capitalizzazione complessiva
della Borsa Italiana, la quale gia gode di ottima salute per lo straordinario numero di nuove
imprese che decidono di varcarne la porta.

Quasi impossibile comporre dunque un quadro negativo, o anche soltanto fumoso se non
fosse per il fatto che si prepara I’ennesimo autunno caldo di lotte sindacali. E questo a
ridosso di una ripresa industriale ancora giovane e poco consolidata con molte imprese
italiane che invece devono ancora fare quella pulizia nei bilanci (e negli esuberi) la sola
cosa che puo permettere loro di trasformare una brezza di positivita in miglior produttivita
ed efficienza, essenziali per consolidare le buone performances.

Dunque una frase di cautela concedetemela: il momento e positivo, fin che dura!

Stefano di Tommaso



