L’EUFORIA DELLE BORSE
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Che le prospettive di un indebolimento dell’economia reale non
significhino necessariamente che le borse debbano crollare lo sapevamo
gia, ma che addirittura gli indici di tutte le principali borse del pianeta
portassero a casa una settimana da record non era cosi scontato che
potesse accadere. La domanda percio e: cosa succede? Quali aspettative
spingono gli investitori ad alimentare il “rally di Maggio”? I mercati lo
hanno gia ribattezzato “Iran Deal”.

Al di la dell’ovvia affermazione che la risalita del prezzo del petrolio ha beneficiato le
numerose aziende quotate le cui sorti sono legate a questa variabile, non sembra facile
rispondere compiutamente, proviamo percio a esaminare i fatti:

In funzione delle tensioni geopolitiche, oro e petrolio toccano nuovi massimi e trainano i
listini di molte aziende energetiche, chimiche e industriali;

] rendimenti a lungo termine si stabilizzano poco sotto il 3%, cosi come pure si riducono le
ansie da risalita dell’inflazione e questo sembra dare ossigeno alle banche e alle compagnie
assicurative, nonché piu tempo alle banche centrali per far salire i tassi;

Il Dollaro continua ad apprezzarsi contro tutte le altre valute ma soprattutto mette in
difficolta il cambio con buona parte dei Paesi Emergenti e fa scendere per gli americani il
prezzo delle materie prime.
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La montagna di preoccupazioni che la stampa internazionale ha quasi unanimemente
sollevato per le tensioni commerciali con la Cina e stata ignorata dai mercati finanziari
mentre 1’abbandono dell’accordo nucleare sull’lran da parte degli U.S.A., ha fatto
ascendere le quotazioni di Dollaro e Petrolio generando il topolino di un “hurra” dei
mercati finanziari! L’effetto puo apparire strano se non si comprende a fondo lo stato
d’animo dei mercati, che nella misura dei rischi percepiti valutano molto piu gravemente
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I'incremento dei tassi di interesse che non quello delle probabilita di un conflitto.

L’indice STOXX® Global 1800 e un indice relativo all’andamento di un paniere selezionato
di 600 titoli azionari americani, 600 europei e 600 asiatici. Eccone il grafico, dove si puo
ben vedere la decisa rimonta delle borse da fine Marzo ad oggi, a un passo dal massimo,
raggiunto a Gennaio 2018:
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Senza dubbio il rientrato allarme sull’inflazione americana (quella europea sembra quasi
inesistente) e il ritorno dei tassi a lungo termine sul Dollaro al di sotto del 3% ha poi
scoraggiato la speculazione dal portare avanti indefinitamente le proprie posizioni
ribassiste costringendola a ricoprirsi, ma e sufficiente questo fattore a spiegare la corsa di
Wall Street del 2,4% in una settimana?
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Sicuramente il temuto (almeno in America) surriscaldamento salariale non c’e quasi stato:
le retribuzioni medie orarie dell’ultimo trimestre sono cresciute del 2,6% rispetto ad un
anno prima, esattamente un decimo della crescita dei profitti netti delle aziende
americane nello stesso periodo (+26%), mentre la disoccupazione e scesa al livello record
del 3,9%.

Ma la vera notizia degli ultimi giorni sembra essere quella che non ci sono grandi notizie
(negative), soprattutto in tema di crescita economica globale:
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Dunque: se nell’economia americana (che fa da traino alle tendenze di tutte le altre)
I'inflazione sale meno del previsto, il prodotto lordo prosegue senza scossoni la sua crescita
e le tensioni mediorientali non spaventano i mercati ma giustamente li mettono un po’ in
allerta, ecco allora che si prospetta un quadro in cui le banche centrali difficilmente
accelereranno sulla previsione della risalita dei tassi d’interesse.

Se combiniamo il dato di fortissima crescita dei profitti aziendali con quelli di debole
risalita del costo del lavoro e dell’inflazione, con la ricopertura delle posizioni speculative
al ribasso e infine con la caduta dei timori di accelerazione della risalita dei tassi di
interesse (e della conseguente riduzione della liquidita in circolazione), ecco che la ricetta
e completa: i risparmiatori tornano a comperare titoli e fondi azionari e i mercati possono
continuare a marciare a gonfie vele, almeno sintantoché la liquidita restera abbondante !

Non chiedetemi pero fino a quando. Non lo sa nessuno, nemmeno gli economisti che
continuano a snocciolare (spesso a ragione) dati preoccupanti a proposito dei timori
relativi alla fragilita delle economie dei Paesi Emergenti davanti alla risalita di Dollaro e
Interessi, nonché nei confronti della presunta maturita del ciclo economico o meglio, come
afferma qualcuno piu autorevole del sottoscritto, di quella del “ciclo del credito” (e
dunque dell’abbondanza di liquidita). Ecco un grafico che mette a confronto i periodi di
recessione gia vissuti con I’andamento del ciclo del credito:
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Sara anche vero (e dunque pericoloso) ma intanto ’andamento attuale del grafico mostra
una maggior similitudine con quello dell’ultimo decennio del 1900 che con il primo
decennio del 2000. Ma poi non possiamo non accettare che sino ad oggi sono stati i governi
ed i mercati -con i loro “animal spirits”- a mostrarsi piu autorevoli degli economisti e questi
ultimi, si sa, sono tendenzialmente pessimisti e sicuramente piu deboli, dunque finiscono
con l'aver spesso torto. Voglio proprio vedere se se la prenderanno con Trump anche per
questo motivo!

Stefano di Tommaso
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IL CICLO ECONOMICO SI
INDEBOLISCE

Una rondine, si dice, non fa primavera. Il calendario pero, per quanto
possa non corrispondere esattamente al tempo meteorologico, alla fine
non e mai smentito. Parallelamente, é sempre un esercizio difficile
tradurre in previsioni univoche i segnali che arrivano dai vari quadranti
del cruscotto dell’economista, pero due fattori possono aiutare in tal
senso: il calendario, che ci dice che il ciclo economico sta durando fin
troppo rispetto a quelli che lo hanno preceduto, e il fatto che le rondini
in circolazione (i segnali di allarme) iniziano a moltiplicarsi.

Eppure l'ottimismo che emana dal recente rapporto del Fondo Monetario Internazionale
sullo stato di salute dell’economia mondiale non puo essere del tutto ignorato. Sono passati
soltanto due anni da quando la crescita del prodotto interno lordo dei paesi emergenti (e di
quelli pit malmessi, come il nostro) ha finalmente iniziato a sincronizzarsi con quella delle
economie piu sviluppate. Questa congiuntura ha generato una delle maggiori espansioni
dell’economia globale che si ricordi da un decennio a questa parte (circa il 4% nel 2017, a
seconda che la si calcoli in dollari o in altra valuta) e, sebbene per molti versi sia in
attenuazione, il fenomeno e ancora in atto.

]

Addirittura I’anno in corso potrebbe riservare ancora sorprese positive dal momento che il
commercio internazionale, nonostante le tariffe e le minaccealla pace nel mondo, sta
ancora crescendo. Tuttavia diversi elementi ci dicono inequivocabilmente che il clima
economico generale e sta mutando in peggio. Nel grafico che segue si vede come la
flessione della crescita del prodotto interno lordo, misurata per trimestri, e piu
accentuata in America e in Giappone, ma c’e anche per I’Europa:
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Nel mese di Aprile inoltre le divise monetarie battute da diverse economie emergenti
hanno subito importanti svalutazioni nei confronti del Dollaro (che si e apprezzato un po’
ovunque): il rublo della Federazione Russa e sceso di circa il 10%, il Real brasiliano di
quasi il 6%, il Rand del Sud Africa di oltre il 5% e il Peso messicano del 3%. Di seguito
una panoramica del cambio contro Dollaro di Euro, Yen, Sterlina e Dollaro
Canadese:
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Nello scorso mese di Aprile l'inflazione -pur sempre assai moderata- sembra aver superato
il 2% negli Stati Uniti d’America, dove non passa giorno che la Federal Reserve non ne
verifichi il livello per decidere sulla risalita dei tassi di interesse. In Europa l'inflazione & in
media decisamente piu bassa, ma bisogna ricordare che gli stimoli monetari europei, oltre
che ancora in essere, sono anche molto piu recenti. Dunque e piu indietro anche il ciclo del
credito.

Proprio dalla zona geografica che ha adottato I'Euro quale divisa unica tuttavia
arrivano i segnali piut preoccupanti di rallentamento dello sviluppo, e questo mentre
e ancora in pieno corso il programma di Quantitative Easing (I'immissione di liquidita sui
mercati finanziari attraverso acquisti di titoli di stato sul mercato aperto) della Banca
centrale europea.

Percio, se potrebbe essere presto per affermare che nella prima parte dell’anno la crescita
economica europea sia rallentata per fattori non momentanei, il quadro diviene invece piu
preoccupante osservando gli indicatori di fiducia come I'IFO degli operatori economici
tedeschi, sceso per la quinta mensilita consecutiva e giunto a 102.1 punti ad Aprile dai
103.3 punti di Marzo. Analoghe discese degli indici di fiducia si sono registrate in Francia e
Italia.
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Quel che sembra venire meno in questi giorni da parte degli operatori economici e dunque
la speranza che lo sviluppo degli investimenti e la crescita dei consumi continuino anche
oltre gli orizzonti dell’attuale politica di stimoli monetari (che potrebbero terminare
presto), mentre l'incertezza politica dell’'Unione non demorde e le vendite al dettaglio non
brillano.

Di seguito alcuni indicatori: il primo che misura il livello di “sorprese” nella
pubblicazione dei dati statistici per I’ Euro-Zona, raffrontato all’andamento della
moneta unica (discesa meno che proporzionalmente)
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Il secondo invece mostra come si sono evolute -mese per mese- le principali
“preoccupazioni” da parte degli operatori economici europei:
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Come si puo vedere, lo scorso Aprile la principale preoccupazione che si e registrata
riguarda il timore di un “fallimento” della politica europea di stimolo monetario nel riuscire
a dare slancio agli investimenti e dunque nel riaccendere i motori fisiologici dello sviluppo.

Se questo e il panorama dei paesi OCSE tuttavia bisogna pur tenere presente che
I’economia asiatica (Giappone escluso) macina invece molte piu vittorie ed e la maggior
causa della risalita del prezzo del petrolio. Cio fa ancora ben sperare per le esportazioni
dell’Occidente e di conseguenza ancora per l’evoluzione positiva dei profitti aziendali
(fattore positivo per le borse, soprattutto quelle europee). Ma e difficile prevedere cosa
puo accadere alle borse, per una molteplicita di fattori: il QE europeo innanzitutto, che
ancora immette liquidita al ritmo di €30 miliardi al mese e, oltre a finanziare le borse
continentali, continua -insieme a quello della Banca Centrale Giapponese- a
controbilanciare la riduzione della liquidita (“Taper Tantrum”) operata dalla Federal
Reserve americana. La forte generazione di cassa delle grandi imprese multinazionali
inoltre, e lo smisurato avanzo commerciale cinese, buona parte della cui liquidita viene
reinvestita sul mercato americano, contribuiscono a sostenere il Dollaro.

]

Cio nonostante (come si vede dal grafico) ¢ dall’inizio del 2018 che la borsa americana
ha fortemente incrementato la sua volatilita e, mediamente, ha vissuto un
ridimensionamento delle sue quotazioni. Se questo e il clima generale, non e difficile
immaginare cosa potrebbe succedere man mano che i tassi di interesse continueranno a
salire e che la Banca Centrale Europea iniziera a ridurre i suoi acquisti di titoli. Per
contrastare le vendite sara difficile che basteranno la crescita dei profitti e una nuova
stagione di “buy-back” (acquisto di azioni proprie) da parte delle maggiori corporations.

Se percio non e ancora arrivato il momento di parlare dell’arrivo di una vera e propria
recessione (almeno fino a fine anno e fino a quando 1’economia dei paesi asiatici correra
cosi forte) e sicuramente arrivato il tempo di parepararsi con attenzione alla graduale
inversione del ciclo economico. Nel grafico finale si puo vedere il rallentamento
generalizzato della crescita economica per ciascun trimestre, fino al 31 Marzo di America,
Francia, Gran Bretagna e Spagna:§

(]

Stefano di Tommaso



LA RESILIENZA DELL'ECONOMIA
REALE

Non c¢’e commentatore al mondo che negli ultimi mesi non abbia gridato
allarme (e a ragione, direi) per i mercati finanziari. Nel primo
quadrimestre 2018 questi hanno vissuto infatti un violento risveglio della
volatilita e, persino le borse che hanno performato meglio, come quella
di Milano, hanno al massimo limitato i danni.

Per Wall Street in particolare (che poi da il tono a tutte le altre borse) il momento non e
affatto facile ma bisogna notare al tempo stesso che la congiuntura negativa provocata dal
rialzo dei tassi e dalla riduzione della liquidita in circolazione non ha tuttavia nemmeno
provocato dei veri e propri crolli.

L’'ultima notizia & quella della risalita non solo dei tassi a breve termine americani voluta
dalla Federal Reserve, ma anche quella del rendimento dei titoli di stato decennali a stelle
e strisce oltre la soglia psicologica del 3% , con il conseguente calo e delle quotazioni del
titolo.
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Ma quella che potrebbe suonare come una conferma del fatto che i mercati continueranno
a scendere in corrispondenza di tassi piu elevati a molti & invece apparsa come una mezza
buona notizia.

LA “CURVA DEI RENDIMENTI” RESTA POSITIVA

Se la “curva dei rendimenti” infatti (il grafico che registra i rendimenti di mercato per
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ciascuna scadenza, dalle piu brevi alle piu lunghe) ha ancora un’ inclinazione positiva (cioe
i tassi sono piu alti per le scadenze piu lunghe) allora molti analisti tirano un respiro di
sollievo: quello che comunemente e indicato come il primo indicatore di recessione
(I'inversione dell’inclinazione della curva medesima) oggi ci dice che l'inversione del ciclo
economico non sembra essere alle porte, nemmeno per I’economia americana che ha
beneficiato sino ad oggi del piu lungo ciclo positivo che si ricordi e che ci si aspetta possa
essere la prima a registrare una virata.

Di seguito due grafici utili a visualizzare la situazione complessiva: da un lato (sinistro) la
curva dei rendimenti, dall’altro (il destro) la performance di Wall Street negli ultimi 18
anni, dove in alto a destra si puo cogliere il rintracciamento dell’ultimo periodo ma, al
tempo stesso la sua relativa portata rispetto alla tendenza di lungo termine (che sembra
ancora positiva).

(=]
Qui sotto possiamo vedere nel dettaglio, aggiornata al 24 Aprile, la struttura dei
rendimenti americani per ciascuna scadenza:
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Questo il “sentiment” comune degli operatori che percio leggono nelle ultime evoluzioni
del mercato finanziario anche dei segnali positivi di riposizionamento su una “normale”
risalita dell’intera struttura dei tassi a causa del manifestarsi dell’inflazione, mentre al
tempo stesso il fatto che quest’ultima e salita ma non di molto, nonostante un’ottima
dinamica dei salari e della riduzione della disoccupazione fa ben sperare in una robusta
crescita dell’economia reale senza che essa di “surriscaldi”.

L’OTTIMISMO DELLE AZIENDE. IL CASO CATERPILLIAR

Da cosa deriva il relativo ottimismo? Innanzitutto dalle validissime notizie che giungono
dall’andamento degli utili delle aziende di tutto il mondo: non sono mai stati cosi buoni e
sembrano relativamente sincronizzati un po’ su tutto il pianeta. Una recente notizia, quella
dell’ottima performance della Caterpillar, considerata 1’azienda che meglio indica
I’andamento dell’economia globale, & stata salutata da tutti come una conferma in tal
senso. Di sequito i risultati di CAT:
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Ma non solo: le innovazioni tecnologiche avanzano con decisione nell’automazione
industriale e, insieme con esse, cresce anche il valore creato dalla “sharing economy”
(I'economia della condivisione: quella che permette di ottenere gratis o quasi numerosi



servizi in cambio di pubblicita e informazioni) che quasi sempre sfugge alle statistiche sul
prodotto globale lordo ma non per questo non esiste.

Il fatto che ’economia globale cresca su base annua ad un ritmo vicino ( o probabilmente
superiore) al 4% e testimoniato inoltre dalla dinamica positiva dei prezzi delle materie
prime, come si vede nel grafico qui riportato:
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IL CICLO ECONOMICO NON SEMBRA A RISCHIO

Queste e altre considerazioni fanno pensare che la volatilita che i mercati finanziari stanno
subendo nelle ultime settimane sia in realta quella tipica delle correzioni che arrivano
sempre a meta del ciclo economico: e che percio quest’ultimo abbia dunque ancora un paio
di annetti di buona strada davanti a se (tensioni geopolitiche permettendo) prima di
invertire la rotta.

Certo quando la liquidita complessiva scende e i tassi crescono orientarsi sui mercati
diventa molto piu difficile, cosl come la necessaria rotazione dei portafogli che la
correzione in corso provoca portera probabilmente a ridimensionare le valutazioni stellari
dei titoli legati a internet quali i FAANG ad esempio (acronimo che indica quelli a maggiore
capitalizzazione come FACEBOOK, AMAZON, APPLE, NETFLIX e GOOGLE).

IL DOLLARO POTREBBE ANDARE CONTROCORRENTE

In questa situazione molti investitori decidono “tout-court” di restare liquidi e di non
reinvestire in titoli azionari che una piccola parte di quanto avevano in precedenza in
portafoglio (cosa che mi porta a credere che deterranno Dollari e che il biglietto verde, di
conseguenza, potrebbe anche rivalutarsi, mentre le borse europee sembrano piu stabili e
meno sopravvalutate e di conseguenza vedranno un minor numero di disinvestimenti
insieme, forse, ad un Euro piu debole). Dunque la “rotazione “ dei portafogli & parziale e
non favorisce che marginale i titoli anticiclici.

Ma bisogna anche notare che sono mesi che sono iniziati il processo di disinvestimento
“strategico” dal mercato azionario e quello della rotazione dei portafogli e che dunque non
c’e da attendersi dei veri e propri “tonfi” dei mercati americano e asiatici, che pure vedono
le loro unghie spuntarsi a causa della forte incidenza sui loro listini dei titoli “tecnologici”.

DIFFICILE FARE “STOCK-PICKING”



Probabilmente e tornato di nuovo il momento di selezionare (con molta parsimonia)
I'acquisto di titoli “value” (che esprimono cioe maggior valore intrinseco), sebbene bisogna
difendersi dall’elevata correlazione che le borse hanno mostrato di recente tra i tra i titoli
dei diversi comparti, lasciando percio poco spazio alla selezione dei portafogli. Di seguito
un grafico al riguardo:
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E’ interessante notare che l'indice di correlazione qui riportato non sia andato alle stelle
soltanto quando le borse stavano per crollare, ma anche in molte altre occasioni in cui
semplicemente gli investitori hanno avuto piu paura. Un mezzo buon segno insomma.
Insieme ad un avvertimento: in momenti come quello attuale nessuna borsa e davvero in
acque sicure, nemmeno quella italiana! (di seguito I’andamento dell’indice negli ultimi 5
anni):
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Stefano di Tommaso

IL CARO-PETROLIO PUO TRAINARE
L’'INFLAZIONE

Mentre le economie piu avanzate del mondo (e in particolare in America
e Asia) ancora gongolano nel godersi i benéfici effetti di uno dei piu
lunghi e meglio sincronizzati cicli economici positivi di tutta la storia
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economica (tassi di interesse ancora bassi, profitti industriali alle stelle,
commercio internazionale in ascesa, investimenti infrastrutturali di ogni
genere allo studio...) i prezzi delle materie prime vanno alle stelle (in
special modo petrolio e gas) perché risentono della maggior domanda
mondiale.

Non c’e molto da stupirsene se non fosse che I’anomalia era stata casomai la loro mancata
crescita sino a ieri.

I1 fatto & che la ripresa economica in corso non e neanch’essa priva di stranezze, dal
momento che la ripresa e stata registrata nelle statistiche ma, per molti motivi (vedi un mio
precedente articolo : “amazzonizzazione dell’economia”) non ha generato un’effettiva
maggior capacita di spesa degli individui, e non solo nella periferia Europea dove noi
viviamo, bensi un po’ dappertutto, a partire dall’America di Donald Trump (che si
preoccupa di riportare entro i confini il denaro delle multinazionali perché investano a casa
loro e qualche briciola di quel denaro arrivi anche agli operai del mid-west e alle piccole
imprese), fino ai paesi del sud-est asiatico che pullula di fervore e sembra essere il crogiolo
dell’'umanita dei prossimi decenni.

Inoltre la prospettiva di ulteriori tensioni commerciali (se non vere e proprie guerre delle
tariffe doganali) ha inoltre aiutato la ripresa dei costi (e quindi anche dei prezzi) di talune
materie prime, dando ulteriore fiato ai timori di fiammate inflazionistiche che, tuttavia, fino
a ieri non si erano ancora manifestate. Sono in molti a ritenere che nei prossimi giorni il
prezzo del barile possa raggiungere la soglia psicologica degli 80 dollari.
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L’INFLAZIONE DEI PREZZI E IL PERICOLO DI TASSI TROPPO ALTI

Dopo tanto tuonare pero, la pioggia sembra finalmente essere arrivata, e con la risalita dei
prezzi di petrolio e materie prime (che aiuta a esportare la ripresa economica ai paesi
emergenti, loro grandi produttori), i primi effetti della crescita dell’occupazione, dei salari
e dei consumi, cominciano a fare capolino, quali :

- L’incremento dei costi energetici

- L'inflazione di buona parte degli altri prezzi che ne deriva

- Il rialzo dei tassi di interesse che deriva dalle attese di inflazione

- I rinnovati timori per i forti debiti, pubblici e privati che dovranno pagare maggiori
interessi.
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Chiaramente infatti un’eventuale forte fiammata inflazionistica rilancerebbe 1'attenzione
sull’importante stock di debito che il mondo intero si porta appresso dall’epoca della
grande crisi finanziaria del 2008. Qualora il costo di quel debito dovesse crescere
oltremisura l'intero ecosistema economico internazionale si troverebbe a fronteggiare un
bel problema!

Tutto scontato e previsto, se non fosse che questi effetti creano pericoli per la tenuta delle
quotazioni dei mercati finanziari e che quest’ultima, con la crescente finanziarizzazione
dell’economia, non e piu un optional, come si e visto dopo i disastri del 2008 !

LA NECESSITA DI STABILITA DEI MERCATI FINANZIARI

La stabilita dei mercati finanziari ¢ divenuta sempre piu importante mano mano che i
cittadini del mondo intero hanno scoperto la pressante necessita di questi ultimi tanto per
far filtrare le risorse monetarie alle imprese piu meritevoli, quanto (e soprattutto) come
riserva di valore oramai essenziale per andare a sostituire le sempre piu esigue risorse dei
welfare nazionali destinate a infrastrutture, previdenza sociale, sanita e sicurezza.

La crescente “privatizzazione” della maggior parte delle funzioni che in passato erano
assolte dalle pubbliche amministrazioni rende dunque quantomai necessaria non soltanto
la stabilita dei prezzi (inflazione) ma addirittura anche quella dei mercati finanziari ! Il
mondo cioe puo permettersi sempre meno che I'arrivo di una seppur periodica e limitata
recessione economica arrivi anche a generare forti cadute delle borse o forti impennate dei
tassi di interesse.

LA PROBABILE RESILIENZA DI FONDO

Fortunatamente tuttavia, alla necessita generale che cio non accada si affianca, pit 0 meno
inspiegabilmente, la sua scarsa probabilita complessiva. L’inflazione puo arrivare cioe,
magari trainata proprio dalla crescita di domanda di materie prime ed energia, e le borse
possono affrontare un periodo di moderata correzione al ribasso per scontare una risalita
dei rendimenti di mercato, ma nessuno si aspetta davvero l’apocalisse né che essa
permanga stabilmente!

(]

Ovviamente se lo scenario dei mercati finanziari dovesse procedere in questa prospettiva
molta ricchezza rimarrebbe piu o meno nelle casse delle banche, spesso liquida e quasi
inutilizzata, e questo altrettanto ovviamente non & un bene, ma la verita e che se il petrci
sono molti fattori correttivi che in caso di emergenza si metterebbero all’opera (primo fra



tutti il monitoraggio da parte delle banche centrali, ma anche le importanti riserve di
petrolio sino ad oggi non sfruttate, i produttori americani che fanno “fracking” pronti ad

immettere sul mercato forti quantita a questi prezzi, eccetera) per ristabilire 1’equilibrio
sui mercati.

Stefano di Tommaso



