CHI SOSTERRA L’EXPORT ITALIANO?

Apparentemente le notizie sono eccellenti per I’economia italiana: il
primo semestre dell’anno ha visto una straordinaria ripresa dei volumi di
produzione ed export della macchina industriale nazionale. Ma il
successo per I'economia del nostro Paese ¢ meno scontato di quanto
sembri, a causa del potenziale spiazzamento delle piccole e medie
imprese italiane derivante dall’elevata tassazione, e a causa
dell’inflazione e del rischio di non trovare sufficiente credito. In questo il
governo italiano sta facendo molto ma non ancora a sufficienza.

OTTIMI RISULTATI INDUSTRIALI NEL PRIMO SEMESTRE

La direzione corporate di Intesa San Paolo ha presentato nei giorni scorsi i risultati di
un’indagine sui 158 distretti industriali italiani, i cui risultati appaiono estremamente
lusinghieri per il primo semestre 2021: nuovo record dell’export nazionale nei 6 mesi a
quasi €65 miliardi (oltre quelli del 2019), 145 di essi appaiono in crescita (il 92%) e 101
distretti produttivi sono andati oltre i livelli del 2019.

Come si puo leggere dal grafico sotto riportato, primeggiano nella crescita delle
esportazioni i produttori di elettrodomestici, metallurgia, arredo e costruzioni. Poco sotto i
livelli del primo semestre 2019 I’export del settore meccanico, mentre € ancora
pesantemente dietro ai livelli pre-covid il sistema moda (-29%) con gli altri beni di consumo
(-10%) . In totale ci si attende per fine anno un avanzo commerciale dell’industria italiana
di oltre 100 miliardi di euro.
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Se dopo la crisi del 2009 ci vollero due anni per tornare ai livelli produttivi pre-crisi, dopo
quella del 2020 sono apparentemente bastati soli sei mesi. Ovviamente e stato di sicuro
complice di tale risultato la pesante riallocazione delle filiere di sub-fornitura della grande
industria europea a favore delle imprese continentali, tra le quali quelle italiane sono
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spesso tra le principali terziste, anche se la festa rischia di durare poco.

La performance industriale del resto d’Europa nello stesso periodo e stata infatti assai
meno positiva, come si puo leggere dalla tabella comparativa qui sotto riportata (la
performance si riferisce al periodo gennaio-luglio 2021 rispetto agli stessi mesi del 2020,
nei quali come e noto il nostro Paese aveva fermato piu di altri la macchina produttiva) :

]
INFLAZIONE E CONGIUNTURA RISCHIANO DI ROVINARE LA FESTA

A preoccupare pero sono i rincari di energia e materie prime scattati nel secondo semestre
del 2021, che oggi minacciano le imprese di far azzerare i margini industriali accumulati
nel primo semestre, oltre evidentemente ad un deterioramento complessivo del clima di
ripresa e fiducia che si era diffuso all’inizio dell’anno.

Il rincaro delle materie prime cui assistiamo negli ultimi mesi e soprattutto I'inevitabile
conseguenza del rimbalzo post-lockdown della domanda di energia, che si e scontrata
con una carenza di offerta di idrocarburi derivante anche dalla pretesa di sostituire
velocemente le tradizionali fonti energetiche di origine fossile (tipicamente petrolio, gas e
carbone) con quelle rinnovabili come sole e vento. Non soltanto la produzione di energie da
fonti rinnovabili non ha ancora raggiunto in molti casi I'efficienza necessaria a fare a meno
dei sussidi pubblici (la cosiddetta “carbon parity”), ma non e ancora altresi
sufficientemente assistita da adeguati sistemi di accumulo dell’energia prodotta nelle ore
di punta.
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Tecnicamente dunque l’ambizione di sostituire rapidamente le fonti energetiche
tradizionali con quelle meno inquinanti e stata prematura. E il risultato e sotto gli occhi di
tutti: la forte riduzione degli investimenti nell’estrazione di petrolio, gas e carbone
(penalizzati dalle normative ambientaliste) ha determinato uno strozzamento dell’offerta
delle materie prime energetiche di origine fossile e un deciso rincaro dei relativi prezzi.
Questi ultimi hanno agito da detonatore per un rialzo generalizzato dei costi delle materie
prime, che ha a sua volta provocato l'inflazione dei prezzi immediatamente a valle: quelli
dei principali fattori di produzione dell’industria.

E poiché in molti casi la concorrenza e la subalternita di fornitura di parecchie piccole e
medie imprese italiane mei confronti delle grandi multinazionali non consente di
scaricare a valle il rincaro subito nei costi dei fattori di produzione, ne consegue un
pericolo per la stessa sopravvivenza di molti dei distretti produttivi italiani.



GLI INTERVENTI DI MARIO DRAGHI

Per una volta il governo italiano ne e stato perfettamente conscio ed e intervenuto
silenziosamente ma efficacemente piu volte, tanto nell’assicurare I’arrivo dei primi fondi
europei, quanto nello sblocco di maggiori forniture di gas (con il sostegno all’apertura del
North Stream, il gasdotto che passa dal nord Europa), come pure nel ridurre i limiti e le
strozzature alla normativa per l'utilizzo degli incentivi alle ristrutturazioni edilizie (il
cosiddetto “Superbonus”), e infine nell’evitare tensioni inflative e salariali con la
fiscalizzazione di parte dei rincari della bolletta energetica.
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Ma la partita per le piccole e medie imprese italiane & ancora molto piu complessa: se da
un lato esse hanno bisogno di mantenere margini positivi tra costi di produzione e ricavi,
dall’altro lato sono sottoposte ad una fortissima pressione fiscale (“vantano” il record
mondiale di tassazione, come si puo leggere dalla tabella qui accanto riportata), dall’altro
ancora hanno anche bisogno di sostenere finanziariamente l'incremento di capitale
circolante e, soprattutto, di tornare a investire.

Tutto questo mentre e in corso un duro scontro politico nel Paese circa le riforme
economiche (e fiscali) e mentre la congiuntura generale del mercato finanziario rischia un
deciso peggioramento, con il rialzo dei tassi d’'interesse e i cali del mercato borsistico.

I RISCHI FINANZIARI PER LE PICCOLE E MEDIE IMPRESE

In Italia il 90% delle esigenze finanziarie delle piccole e medie imprese (PMI) e tutt’ora
fornito dal sistema bancario, sul quale ha agito efficacemente nel recente passato la
vigilanza della Banca Centrale Europea, allentando i requisiti patrimoniali richiesti
nell’erogazione del credito e lanciando il cosiddetto “PEPP” (Pandemic Emergency
Purchase Program) per fornire adeguata liquidita agli istituti di credito, che si e rivelato
provvidenziale.
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Il punto e che tali misure erano legate al raggiungimento dell’obiettivo di un’inflazione al
2% (fino all’inizio del 2021 c’era viceversa un serio rischio di deflazione) che oggi e stata
ampiamente superata anche nelle statistiche (che notoriamente sono sempre in ritardo)
mentre i livelli di erogazione del PEPP a Settembre stavano gia eccedendo 1’obiettivo
programmato di 1700 miliardi.

L’inflazione in Germania ha viaggiato invece nell’'ultimo mese al 4,1% e la media europea
ha raggiunto il 3,6%. Il rischio dunque e che i paesi “frugali” del nord Europa possano



richiedere la riduzione degli incentivi alla liquidita del sistema bancario nel timore che essi
possano alimentare la spirale inflativa. Cio ridurrebbe la provvista finanziaria per le
banche italiane e a farebbe tornare a crescere il livello dei tassi d’interesse, cosa che
andrebbe immediatamente a scoraggiare gli investimenti produttivi. Tutto questo mentre
la domanda di produzione industriale € in crescita e I'esigenza di fare efficienza aumenta la
necessita di modernizzare 1'industria.

COSA FARE DUNQUE ?

Le imprese italiane sono state storicamente sottoposte ad una serie di svantaggi
competitivi rispetto a quelle di quasi tutto il resto del mondo che andrebbero rimossi. Ad
esempio:

= il progressivo riavvio delle attivita di riscossione delle cartelle esattoriali
(ancora sospese in Italia causa pandemia) rischia presto di drenare molta liquidita
al sistema produttivo e occorrerebbe procedere alla loro rottamazione;

» al momento ancora non si parla di possibili de-fiscalizzazioni degli investimenti,
che sarebbero tanto piu necessari dal momento che l'orientamento politico
nazionale non sembra ancora indirizzato alla riduzione delle aliquote di
tassazione, per rimuovere la differenza con le altre imprese europee;

= come si puo dedurre da quanto sopra la situazione economica italiana € si in
ripresa (si parla di un rimbalzo del prodotto interno lordo di circa il 6% nel 2021,
ma si confronta con un calo del P.I.L. del 9% dell’anno precedente) ma il rischio
per le imprese nazionali & quello di non disporre di un adeguato supporto
finanziario proprio mentre stanno subendo una forte riduzione dei margini;

» resta certamente da prendere in seria considerazione un rilancio degli
investimenti infrastrutturali, sui quali non si & ancora fatto abbastanza e che
potrebbero contribuire non poco tanto al rilancio dell’economia reale quanto al
miglioramento dell’ambiente generale nel quale si muove l'industria nazionale. Non
soltanto nelle telecomunicazioni e nell’apparato viario (sebbene siano fortemente
arretrati) ma anche nello sviluppo dei sistemi logistici intermodali, nella
modernizzazione della pubblica amministrazione, nel supporto a ricerca,
innovazione e start-up, negli incentivi atti a contrastare la fuga dei cervelli
e degli imprenditori;

= anche l'intera filiera turistico-ricettiva (ivi compresi i servizi connessi,
I'intrattenimento e la ristorazione) e stata messa a dura prova dal lockdown e
resta, dopo la crisi subita, ancora fortemente danneggiata. Nei confronti degli
operatori di quel settore ancora molto poco e stato fatto per supportarne tanto la
ripresa dell’attivita quanto gli investimenti, nonostante il nostro Paese contempli la



maggior parte del patrimonio storico e artistico mondiale;

= esistono numerosi incentivi e misure di supporto agli investimenti legati alle
esportazioni, previsti dalla Simest (la finanziaria di Stato che finanzia le imprese
italiane quando vanno all’estero), che tuttavia non hanno ricevuto nel recente
passato sufficiente una copertura finanziaria. Ragione per cui molte imprese
italiane che avrebbero potuto beneficiarne ne sono beffardamente rimaste escluse.
Poter disporre finalmente di tali misure nei limiti di legge senza dover sottostare a
bandi e infinite graduatorie potrebbe migliorare non poco la capacita di
esportazione degl’Italiani.

Occorre in definitiva una forte presa di coscienza al riguardo delle misure ancora
necessarie per il sostegno all’'industria nazionale, altrimenti la pandemia non ancora
terminata passera alla storia come la buccia di banana che ha fatto scivolare 1'Italia al
livello dei paesi del terzo mondo! Il governo Draghi sta comportandosi oggettivamente nel
migliore dei modi possibili ma la ripresa dell’occupazione dipende soprattutto dalla
performance delle attivita private, perché quelle pubbliche sono gia finanziate in deficit e
non potranno percio ragionevolmente espandersi ancora.

Stefano di Tommaso

PERCHE LE BORSE CORRONO

L’economia globale ha frenato abbastanza bruscamente alla fine del
2018, poi tra mille sussulti e distinguo sembra essere tornata a innestare
la marcia in avanti (in quasi tutto il mondo salvo che in Europa), ma la
ripresa delle quotazioni delle borse mondiali, dopo il calo registrato nel
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2018 ha superato le piu rosee aspettative. Perché? La risposta piu breve
e: perché le banche centrali hanno cambiato atteggiamento e oggi la
liquidita sovrabbonda sui mercati. Ma in realta lo scenario e piu
complesso.

I MOTI1VI DI TIMORE A FINE 2018

Per cercare di interpretare correttamente la situazione corrente bisogna innanzitutto
notare come alcuni tra i maggiori timori che erano comparsi al momento della picchiata
delle borse di tutto il mondo (a fine dicembre 2018) stanno perdendo la loro ragion
d’essere mano mano che i mesi passano:

= prima quelli sulle guerre commerciali internazionali (a partire dalla madre di tutte
le battaglie: la Cina contro 1’America),

= poi i timori derivanti dall’eccesso di rigore praticato dalla Federal Reserve nel
perseguire la normalizzazione della politica monetaria (e dal conseguente scontro
con il Presidente Trump),

= per seguire con quelli derivanti dalle conseguenze di una lite profonda tra la Gran
Bretagna e il resto d’Europa (la prima e importatrice netta dalla seconda),

= e per finire con le possibili tensioni che sarebbero conseguite a una crisi dei debiti
pubblici (a partire da quelli italiano e americano).
Con la conseguenza quasi scontata di una potenziale revisione al ribasso del
giudizio delle agenzie di rating internazionali, di materia per far tremare le borse
ce n’era percio proprio a bizzeffe.

LA MINI-RECESSIONE D’AUTUNNO

A tutto cio si aggiungeva lo sconcerto provocato dalla mini-recessione d’autunno (che
sembrava essere arrivata senza alcun preavviso e che pareva precludere ad una decisa
anticipazione della conclusione dell’attuale ciclo economico positivo e all’arrivo di una
nuova recessione globale). Recessione tecnica invece, rivelatasi poi per quello che in realta
e forse sempre stata: uno scossone di assestamento o poco piu, persino in Italia, dove il
primo trimestre 2019 sembra gia puntare oltre la parita.

IL. PANORAMA SEMBRA DECISAMENTE MIGLIORATO

Tutti coloro che si informano regolarmente sanno percio che buona parte dei mal di testa
che conseguivano all’accumulo di nuvoloni neri e che avevano scatenato un panico da
nuova tempesta perfetta nella finanza mondiale oggi sembrano invece dileguarsi,



quantomeno nelleaspettative: la Cina e I’America (ma soprattutto quest’ultima, che ha
smesso di cannoneggiare anche nei confronti del resto del mondo) stanno mostrando
fermamente che vogliono trovare un esito positivo ai negoziati. La FED ha detto
chiaramente che non intende accollarsi la responsabilita di una nuova recessione e che
dunque i prossimi aumenti dei tassi d’interesse sono rinviati a data da destinarsi. La Gran
Bretagna ha abbandonato l'idea di sbattere la porta alla Commissione Europea rinviando a
tempi migliori I'uscita dall’'Unione (tra due mesi ci saranno le elezioni per il rinnovo dei
vertici d’Europa) e infine le agenzie di rating si sono guardate bene dall’infierire
sull‘eccesso di debiti pubblici, astenendosi dal peggiorare i loro giudizi e, piu di ogni altro
fattore, il timore che il mondo stesse viaggiando verso una nuova recessione sembra
quantomeno rintuzzato da una serie confortante di nuovi dati macroeconomici che paiono
smentire i gufi che annunciavano un‘ imminente apocalisse.

MA NON BASTA PER GIUSTIFICARE LA CORSA DEI LISTINI

Tutto bene dunque? Piu o meno si, fatta salva 1’ovvia considerazione che quelle sopra citate
sono tutte delle “mezze buone notizie”, non il grilletto che puo aver scatenato la nuova
corsa all’oro della finanza mondiale! In molti casi I’allarme & stato infatti soltanto rinviato.

Non per niente l'inflazione resta ai minimi storici, i tassi d’interesse a lungo termine sono
andati in direzione opposta a quelli a breve termine (sono scesi) e tutti sanno che, tempo
un anno o due, l'inversione della curva dei tassi (quelli a lungo termine dovrebbero
normalmente restare ben al di sopra di quelli a breve, per remunerare la minor liquidita)
prelude all’inversione del ciclo economico.

Se invece dal picco negativo di Dicembre scorso (meno di tre mesi fa) le principali borse
sono cresciute circa del 20% qualche altro motivo ci deve pur essere e i piu concordano
che la risposta risieda nella politica monetaria delle banche centrali, le quali non hanno
soltanto cambiato atteggiamento (come la FED) ma in molti altri casi hanno addirittura
ripreso a pompare liquidita, a partire da quella cinese, fino a quella europea, passando
dalla Bank of Japan che non ha letteralmente mai smesso di farlo.

LA LIQUIDITA INNANZITUTTO

Altro che normalizzazione monetaria dunque, siamo di fatto agli antipodi, anzi peggio [
che agli antipodi, perché -anche a causa della maggior offerta di moneta da parte delle

altre banche centrali che non trova riscontro in altrettanta fiducia nelle borse locali- Wall
Street in questi mesi non solo e cresciuta parecchio (vedi grafico qui sopra), ma ha anche
continuato a rosicchiare quote di mercato alle altre grandi borse, attirando capitali dal
resto del mondo sia perché esprime grandi qualita (liquidita, trasparenza e controlli,



eccetera) che per il fatto che il Dollaro e rimasto da tempo in tendenza ascendente contro
praticamente tutte le altre valute.

[x] L’indice europeo paragonabile allo Standard&Poor 500 riportato qui accanto e infatti
I’Eurostoxx 600 qui sotto, che evidentemente si € mosso con piu moderazione e in
leggero ritardo.

B

Tra l'altro 1'afflusso netto di capitali in zona Dollaro non fa che rinforzare quella divisa,
che resta chiaramente in un canale ascendente, come mostra il grafico della sua
quotazione contro Euro qui accanto riportato.

La liquidita dunque e cio che fino ad oggi ha continuato a sostenere i listini di borsa, anche
tenendo conto del fatto che i titoli a reddito fisso mancano oramai del primo dei due
aggettivi: il reddito, e che per questo motivo molti investitori scelgono i titoli azionari per
avere dai dividendi la cedola che non esiste piu per quelli obbligazionari.

MA QUANTO PUO DURARE ?

Ma quanto puo durare questa bonanza? La domanda & per definizione senza risposte certe
ma possiamo provare a guardare qualche dettaglio interessante negl’indici che misurano la
produttivita del lavoro, dal momento che il rialzo del costo della manodopera gia
registrato in America puo diffondersi nel resto del mondo anche se esso non sembra
incidere necessariamente sui consumi, la cui composizione ¢ in forte cambiamento (ed e
forse principalmente per questo motivo che l'inflazione non cresce).
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La produttivita non e soltanto stranamente rimasta al palo negli ultimi anni, un periodo in
cui viceversa i profitti aziendali hanno corso piu di quanto avessero mai fatto prima, ma cio
e anche successo nel Paese che piu di tutti gli altri ha investito nella rivoluzione digitale
(che ha da molti altri punti di vista portato a immensi efficientamenti economici): gli Stati
Uniti d’America. Qualcuno ne ha attribuito le cause all’ avanzamento delle tecnologie che
hanno generato la cosiddetta “sharing economy” (economia della condivisione) grazie alla
quale molti prodotti e servizi sono divenuti economici o addirittura gratuiti (a partire dalle
notizie, fino al noleggio di bici e automobili), andando ad alterare gli indici che la
tracciavano proprio laddove le nuove tecnologie si sono sviluppate maggiormente.

ALCUNI SEGNALI POSITIVLI...



Ebbene dopo molti anni in cui addirittura sembrava volgere al ribasso, nell’ultimo
trimestre 2018 ha fatto un balzo in avanti, facendo ben sperare che le tensioni salariali non
finissero con il divorare il salto in avanti dell’efficienza aziendale che e derivata
dall’andamento economico positivo in America.

Se andiamo poi a guardarne I’andamento dell’efficienza dell’ora lavorata nei paesi piu
sviluppati (OECD) troviamo in effetti che molte economie emergenti e in particolare quelle
dell’Europa dell’Est come Polonia, Lettonia, Bulgaria e Romania, negli ultimi tre lustri
hanno mostrato dinamiche molto piu pronunciate che non quelle degli U.S.A. o del Regno
Unito.

(]

Lo stesso non puo peraltro dirsi per il nostro Paese che, rispetto ai piu diretti concorrenti
europei, ha accumulato un ritardo considerevole, come si puo notare dal grafico qui
riportato.
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Ebbene quella timida ripresa della produttivita americana fa pensare che la maggior
efficienza per le imprese derivante dall’avanzamento delle tecnologie produttive sia
arrivata a lambire anche l'industria manifatturiera americana, lasciando ben sperare che
non resti effimera la timida ripresa dei prodotti economici lordi che sembra aver attecchito
sul pianeta dopo la pausa della crescita registrata alla fine dello scorso anno.

Nulla di certo tuttavia, e soprattutto non si tratta ancora di una tendenza consolidata che
possa far sperare nella ripartenza di un nuovo ciclo economico globale di sviluppo senza
essere passati (o quasi) dalla fase recessiva. Per ora e soltanto una pia speranza: quella che
I'incedere inesorabile delle nuove tecnologie possa aprire nuovi scenari di sviluppo
economico, sino ad oggi impensabili.

E ALTRI SEGNALI DI PRUDENZA

Per il momento dunque la prudenza e d’obbligo: le borse mondiali appaiono ancora una
volta fortemente sopravvalutate rispetto alla redditivita delle imprese che vi sono
rappresentate, o quantomeno in forte anticipo rispetto alle performances che queste ultime
dovranno mostrare per giustificare le elevatissime valutazioni implicite nei corsi azionari. E
sempre che l'inflazione non faccia brutte sorprese, dal momento che se arrivasse
anche le aspettative -oggi stazionarie- relative ai bassissimi tassi di interesse che
sottendono alla stima dei flussi di cassa prospettici che possono generare quelle imprese,
sarebbero riviste al ribasso, trascinando con se anche i listini di borsa.



Un’ipotesi al rialzo quindi e una al ribasso fanno la piu assoluta parita nelle attese circa
I’evoluzione delle borse di qui alla fine dell’anno in corso. Che peraltro e quello che si
aspettano quasi tutti gli analisti finanziari per i prossimi 10 mesi, ma con l'unica
avvertenza che la media del pollo appena ipotizzata non implica necessariamente un
mare calmo come l'olio per la navigazione, soprattutto quando gli scenari appena
pennellati tendono un po’ troppo al colore rosa, che sia esso quello di un’alba oppure
di un tramonto. Nessuno puo davvero dirlo...

Stefano di Tommaso

PERCHE CALANO BORSE E PETROLIO

Sono alcune settimane che vediamo una discesa marcata del prezzo del
petrolio e, di conseguenza, tutti si chiedono per quale motivo, in piena
stagione autunnale, questo possa succedere. Se possa essere sintomo di
una imminente recessione o viceversa se questo possa addirittura
provocare una stabilizzazione del tasso di inflazione e, di conseguenza,
uno stop alla crescita dei tassi di interesse. Ma in fondo molte delle
considerazioni possibili valgono anche per Wall Street...

Ogni teoria ovviamente puo essere valida in un momento in cui € divenuto sempre piu
complesso non soltanto fare previsioni sui mercati finanziari, ma anche soltanto
interpretare correttamente quel che accade nel mondo, ma una cosa e assolutamente
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indubbia: i prezzi al momento sono in ribasso per un eccesso di offerta, ed ¢ questo che li
fa calare, come afferma la microeconomia:

x] Non certo i timori di una futura recessione, dal momento che al riguardo non ci sono
certezze circa l'incombere di un nuova recessione e, anzi, la domanda mondiale

dell’oro nero continua a crescere, nonostante tutto (ivi comprese le politiche che si

oppongono all’inquinamento atmosferico) come e mostrato dal grafico che segue :
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I1 fatto che ci sia un eccesso di offerta tuttavia non significa necessariamente che il prezzo
del petrolio sia destinato a scendere troppo, poiché molta dell’offerta oggi in eccesso
smetterebbe di affluire al mercato qualora il prezzo medio scendesse al di sotto dei 50
dollari al barile, come dimostra questo grafico che indica i prezzi di “break-even” (cioe al di
sotto dei quali i produttori ci perdono) per le varie tipologie di estrazione:

]

Perché allora tutti speculano sulle sorti dell’economia reale quando vedono che Le borse o
il prezzo di talune materie prime subiscono un eccesso di offerta? Le possibili risposte sono
molteplici:

- In primo luogo c’e la psicologia: la volatilita di questi giorni ha riguardato un po’ tutti I
mercati del mondo, a partire da quelli finanziari ed e divenuta un fattore di incertezza che
deprime gli slanci;

- Poi c¢’eé la domanda che languisce: la maggioranza degli speculatori chiude I’anno con un
nulla di fatto (siamo quasi alla fine dell’anno e i mercati si sono riaccartocciati sulle
quotazioni espresse all’inizio);

- Ma soprattutto ci sono le prospettive, anzi: non ci sono piu! Nessuno oggi si aspetta
davvero un 2019 in corsa come il 2016 (seconda meta dell’anno, dalla campagna elettorale
di Trump in poi) e come il 2017 (che e salito quasi senza soluzione di continuita).



Tre fattori che pesano come pietre ad affossare persino la speculazione, quella che aveva
tenuto in vita le speranze che i buy-back e la liquidita tutt’ora abbondante potesse giocare
in rimpiazzo della domanda degli investitori di lungo periodo, oramai sopita da tempo. E
questa la vera risposta alla domanda di “copertina”!

Risultato: sulle borse chi ha fatto buoni guadagni & piu probabile che resti oramai alla
finestra, pronto magari a speculare su qualche ondata in arrivo, mentre chi e rimasto
intrappolato su prezzi di carico alti attende (con poco entusiasmo) di riuscire a realizzare
ed e forse per questo che c’e piu offerta che domanda e che la volatilita e in crescita ( si
veda il grafico):
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Lo stesso vale per la speculazione sulle materie prime e 1’energia, con l’aggravante che,
nonostante la domanda resti elevata, sono le prospettive quelle che piu ne penalizzano i
prezzi:

- E sotto gli occhi di tutti il peggioramento del clima globale e questo fa pensare che nuove
misure verranno prese per evitare che la situazione precipiti;

- La speculazione e di conseguenza stanca di lottare contro le avversita e il calo delle
riserve globali di petrolio immagazzinato (si veda il grafico qui sotto riportato) ne
testimoniano il disimpegno;

- 11 costo del denaro e cresciuto, cosi di conseguenza quello del “carry trade” (cioe del
detenere qualcosa in portafoglio sinché non ne salga il prezzo) e 'ulteriore stretta alla
liquidita globale non fa ben sperare per la disponibilita di credito nel prossimo futuro.
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Qualcuno ha stimato che la stretta monetaria in arrivo innalzera il prezzo del credito di
ulteriori tre punti percentuali in capo a un anno, a prescindere dai rialzi dei tassi
programmati dalla Federal Reserve Bank of America, che al massimo sembra saranno
quattro ed assommeranno cumulativamente ad un solo punto percentuale in piu.

Dunque il ciclo del credito e gia alla svolta € anche questo induce previsioni pessimistiche
che scoraggiano la speculazione e, con essa, anche la liquidita dei mercati.

Una vera iattura se teniamo conto del fatto che il ribasso del prezzo dell’energia e di



numerose materie prime non puo che avere effetti di ulteriore “compressione”
dell’inflazione, che gia non correva da sola, con il rischio quindi che la debolezza
dell’inflazione possa ribaltare la tendenza che sembrava vedersi e trasformarsi di nuovo in
deflazione!

Ma non si era detto che invece non ci sono prove né teorie affidabili sul fatto che una
nuova recessione sia in arrivo?

Certamente si e I’argomento e cosi dibattuto che qualcuno si aspetta la fine (che sembra
non arrivare mai) dell’attuale super-ciclo economico per non prima della fine del 2019.
Un’eternita in termini speculativi!

La verita e che fare previsioni sino a ieri e stato relativamente semplice: i mercati
andavano soltanto all’insu e 1'unica vera leva da azionare prima o poi era il freno, dal
momento che era ovvio non sarebbero continuati a correre per sempre.

Ma poi e arrivato il 2018: un anno intero di incertezza e spostamenti “laterali”, nel corso
del quale il freno e stato azionato dai piu, ma questo non ha significato alcun crollo. Certo
il bitcoin e forse stato la vittima piu illustre della disillusione collettiva e della riduzione
della liquidita disponibile, complici le banche centrali che ha usato tutto il potere nelle loro
mani per disinnescarne lo sviluppo (che invece prima o poi potrebbe arrivare). La verita e il
panorama si e complicato a dismisura e che la maggioranza degli investitori ha oggi perso
ogni orientamento.

Per dimostrare quanto sopra provero a fare un esempio. Avete notato che nessuno parla
piu degli effetti maieutici e miracolosi delle innovazioni tecnologiche in arrivo? Eppure
nessuno le ha stoppate, anzi! I risultati delle nuove tecnologie sono incoraggianti e gli
effetti delle medesime sulla nostra vita quotidiana devono ancora farsi veramente sentire. I
due continenti piu vitali del globo (Asia e America) ci hanno scommesso 1’anima e
aspettano di vederne i ritorni economici, mentre il vecchio continente ha dimostrato di
poterci convivere insieme, rinnovando le sue produzioni da esportazione, dal lusso
all’impiantistica, passando per le costruzioni di grandi opere e proseguendo fino agli
alimenti piu sani.
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Quel che ne consegue e che la prossima recessione non sara con ogni probabilita uguale
alle altre che I’hanno preceduta: molti fattori recentemente comparsi all’orizzonte &
possibile che andranno a smorzarne gli effetti negativi e, anzi, i bradisismi in corso
potrebbero indurre molte variazioni in positivo dei paradigmi della vita quotidiana,
rivoluzionando i settori industriali e stimolando la crescita di nuovi parametri di ricchezza,



benessere, reddito. Togliendo valore a cio che lo aveva in passato e non necessariamente
aggiungendone a quel che davvero contera in futuro, contribuendo ad affossare in maniera
quasi definitiva il concetto di inflazione che era considerato valido fino a ieri (anche perché
il paniere dei beni preso per suo campione statistico dovra essere continuamente rivisto).

Se questo fosse le attuali condizioni del mercato dei titoli a reddito fisso (i cui rendimenti
reali diventerebbero estremamente interessanti se il tasso di inflazione dovesse tornare a
calare) saranno da ricordare come memorabili, perché potrebbero non rivedersi piu ancora
per molto tempo. Mentre le borse sono gia arrivate al loro nirvana, anche se cio che resta
da considerare ¢ il livello reale dei profitti aziendali, che secondo me possono riservare
sorprese positive.

Se cosi accadesse davvero (e solo il tempo potra dirlo) allora le borse non collasserebbero
mai piu tutte insieme come e accaduto nel 2008, ma semplicemente continuerebbero a
lungo in quella fase “laterale” di galleggiamento sul mare magno della liquidita (che non
puo letteralmente essere fatta sparire nel nulla a pena del collasso dei debiti pubblici
mondiali) sotto la cui superifice molte cose si muovono velocemente e dalle cui profondita
nuove isole vulcaniche sono pronte ad emergere, mentre altre ne scivoleranno lentamente
al di sotto.

Stefano di Tommaso

IL RIPENSAMENTO DI DRAGHI

“L’inflazione di base dell’Eurozona continua a oscillare intorno all’'1% e
deve ancora mostrare una tendenza al rialzo convincente... Il Consiglio
(della Banca Centrale Europea) ha anche notato che le incertezze sono


https://ilgiornaledellafinanza.it/2018/11/19/il-ripensamento-di-draghi/

aumentate e dunque a dicembre, con le nuove previsioni disponibili,
saremo piu in grado di fare una piena valutazione”. Queste le parole del
Governatore della BCE nell’ultima sua audizione (la settimana scorsa).
Se di norma i banchieri centrali sono di poche parole ed amano essere
interpretati come gli oracoli di un paio di millenni fa, questa volta invece
Mario Draghi non ha lasciato spazio alle esegesi di quello che voleva dire
ed e andato dritto al punto: I'inflazione non sembra continuare la sua
corsa, ed e per questo che nell’euro-zona i tassi resteranno ancorati ai
livelli attuali ancora per forse un anno (autunno 2019) e magari
proseguiranno persino gli stimoli monetari (magari sotto altra forma).

Forse e anche per fugare dubbi di imparzialita che il banchiere centrale di origine italiana
si e sentito di strigliare il governo del nostro Paese : non € per fare un piacere agli Stati
(come I'Italia) che si ritrovano elevati spread perché deludono le aspettative dei mercati,
che la BCE sta valutando se confermare le precedenti indicazioni relative alla propria
politica monetaria (nel grafico qui sotto: I’'andamento trimestrale del prodotto interno lordo
italiano):
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Bensi a causa di un primo dato di fatto: che l'inflazione che non cresce (abbastanza), e poi
per un altro importantissimo elemento che Draghi non ha volutamente citato ma che tutti
sanno avere pesato come un macigno nelle sue considerazioni: la mancata crescita del
Prodotto Interno Lordo della Germania nel terzo trimestre 2018.

LA GERMANIA SI ACCODA A ITALIA E GIAPPONE NELLA MANCATA CRESCITA

Dopo che si era fermata in Giappone (sotto zero gia da qualche mese: nel terzo trimestre il
Prodotto interno lordo e sceso dello 0,3% sul trimestre precedente, pari a un -1,2%
annualizzato) e si & azzerata in Italia essa & adesso a rischio anche nel resto dell’ Europa.
Se un indizio non fa una prova (la mancata crescita dell’Italia nel medesimo periodo), due
indizi invece si, dal momento che alla brusca frenata della crescita si & accodata anche la
piu importante economia della divisa unica europea (di seguito I’andamento trimestrale del
prodotto interno lordo tedesco):
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L’INFLAZIONE STA SMETTENDO DI CRESCERE

L’inflazione sta sicuramente smettendo di crescere (anche in America) e anzi, sino a ieri in
Europa si era nutrita quasi esclusivamente delle conseguenze dei due grandi bradisismi in



atto da tempo: il rialzo di petrolio e gas e la forza del Dollaro. Questi due fattori avevano
infatti congiurato per un rialzo del costo delle materie prime e indotto la mini-fiammata
inflazionistica che si era vista in estate.

Oggi almeno per il petrolio & giunto il momento dei ripensamenti mentre in molti
prevedono che nemmeno il Dollaro proseguira troppo a lunga la sua corsa perché a un
certo punto il rialzo dei tassi americani diverra non piu sostenibile senza una crescita
economica miracolosa (che invece sembra esserci solo in America e non per sempre). E
cosli il prezzo delle materie prime al momento € in ribasso.

MA I TASSI DI INTERESSE CRESCERANNO UGUALMENTE

Se la guerra in atto tra America e Cina non produrra altri danni forse la crescita economica
tornera a fare capolino anche nelle altre economie avanzate. Cio nonostante per molti
motivi i rialzi dei tassi di interesse nel migliore dei casi possiamo considerarli soltanto
rinviati: non solo in America infatti le banche centrali ambiscono a recuperare anche su
questo fronte capacita di manovra, dopo che per molti anni 1’eccesso di debiti pubblici (mai
rientrato) le ha costrette a renderli negativi o vicini allo zero. Senza contare le infinite
pressioni per una loro risalita esercitate dal sistema bancario di cui esse sono garanti.

FIATO CORTO PER I LISTINI AZIONARI

Cosi se la crescita economica continuera in America e fara da traino anche al resto del
mondo, potremmo trovarci di nuovo in una situazione incantata di continuazione del super-
ciclo economico globale, caratterizzata da ripresa dell’occupazione, bassa crescita e
bassissima inflazione. Ma questo difficilmente si tradurra in nuovi miracolosi rialzi
azionari, dal momento che come minimo i mercati sconteranno ulteriori rialzi di tassi e il
ritorno alla normalizzazione monetaria.

Quindi, al di la di sporadici possibili riprese dei corsi delle borse (un mini-rally di Natale lo
auspicano i piu), difficilmente questa possibilita significherebbe nuove corse indefinite
delle borse valori (anzi: le valutazioni aziendali che ne sono alla base non potranno
continuare a sperare in una crescita indefinita dei profitti) e data anche la maggior
appetibilita per i risparmiatori che stanno riprendendo i titoli a reddito fisso.

IL RISCHIO AMERICA

E poi sempre possibile che la locomotiva economica americana rallenti la sua corsa (per
esempio per l'instabilita politica che potrebbe derivare da un Presidente sempre piu
assediato) senza che quella asiatica riesca in tempo a sostituirne il traino. Questa
possibilita ostacolerebbe le esportazioni europee (tutt’ora in grande smalto) e potrebbe



lasciare in stallo le prospettive del vecchio continente senza che la crescita economica
globale si fermi del tutto.

In tal caso la continuazione delle politiche espansive della BCE non basterebbero a far
tornare il sole della crescita a splendere in Europa, ma soltanto ad impedire nuove crisi di
panico relativamente ai debiti pubblici degli Stati membri.

Stefano di Tommaso



