CHE FINE HA FATTO LA CURVA DI
PHILLIPS?

Per la teoria economica la curva di Phillips, dalla sua formulazione
iniziale (1958) in avanti, non era mai stata messa in discussione sino a
qualche mese fa. Teorie come quella sulle aspettative razionali (NAIRU)
(non-accelerating inflation rate of unemployment) sono nate per cercare
di spiegare la stagflazione. Oggi sembra accadere I'opposto della
stagflazione: I'’economia cresce ma con bassa inflazione.
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Ma la teoria del livello naturale di disoccupazione, che distingue tra curve di Phillips di
breve o di lungo periodo, nasceva dalla considerazione che con una disoccupazione
effettiva al di sotto di esso, l'inflazione accelera, con una disoccupazione al di sopra di esso
decelera. Tutto sta nel comprendere se esiste un tasso naturale di disoccupazione (o
NAIRU), cosa oggi messa in discussione dai fatti. Sembrava a tutti una grande ovvieta il
fatto che esista un meccanismo di azione e reazione degli eventi economici che crea una
relazione inversa tra il tasso di disoccupazione e l'inflazione dei prezzi: vediamo il perché.
IL CONCETTO SOTTOSTANTE Se la disoccupazione scende vuol dire che la domanda di
lavoro (quella delle imprese che assumono personale) sale piu dell’offerta di lavoro (quella
di chi cerca un impiego). Ma se la domanda di un bene o un servizio supera l'offerta allora
si creano le condizioni perché possa salire il prezzo di quel bene o quel servizio. In caso di
crescita della domanda di lavoro da parte delle imprese si puo dunque ritenere che la
relativa retribuzione possa incrementarsi, con l’ovvio limite che quest’ultima dipende
ovviamente anche da altri fattori (la disoccupazione pre-esistente, la precarieta del lavoro
stesso e gli oneri sociali che si sommano al costo del lavoro). In un mondo normale la
tendenza ad un incremento dei salari porterebbe ad una crescita dei consumi e, in ultima
analisi, ad una risalita dei prezzi della maggior parte dei beni e servizi, come diretta
conseguenza dell’incremento dei consumi. Ma quello in cui stiamo vivendo oggi
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evidentemente non funziona piu cosi: con la ripresa economica che un po’ in tutto il
pianeta si e manifestata negli ultimi anni la disoccupazione e scesa, i consumi sono tornati
a crescere, ma lo stesso non e accaduto ai prezzi della maggior parte di beni e servizi
ricompresi nel “paniere” statistico con il quale si misurava l'inflazione. LE RAGIONI
DELLA MANCATA FIAMMATA INFLAZIONISTICA Le ragioni di tale vistoso fenomeno
di “decoupling” tra occupazione e inflazione sono incerte e altresi probabilmente numerose
ed eterogenee: - dall'incremento del commercio elettronico che permette a chiunque, con
un semplice “clic” sul telefonino, di acquistare beni e servizi provenienti dall’altra parte del
mondo (e in particolare dai cosiddetti “Paesi Emergenti”, dove la manodopera costa molto
meno e dove la sovracapacita produttiva e ampia),

- alla disponibilita di posti di lavoro temporanei e/o precari, che costringe il lavoratore ad
accantonare parte di quanto guadagna per i momenti in cui sara disoccupato, rimandando
la spesa per consumi a tempi migliori,

- per passare poi alla riduzione della copertura sanitaria e previdenziale da parte dello
Stato, che orienta il denaro guadagnato dal lavoratore verso capitoli di spesa (sanita e
assicurazioni private) che in precedenza erano coperti dalla mano pubblica,

- fino a tenere conto del crescente grado di automazione della produzione e dei servizi,
che ne ha spesso calmierato il costo. Un minimo l'inflazione si e vista a causa della forte
impennata dei prezzi delle materie prime, per la massiparte espressi in Dollari che di
recente si sono rivalutati, e segnatamente quello del Petrolio, quasi raddoppiato in due
anni, ma in un’economia globale sempre piu digitalizzata questo fattore conta
progressivamente di meno, tant’e che l'inflazione non & cresciuta proporzionalmente. Ma
soprattutto l'inflazione non ha affatto risentito della maggior occupazione e della (relativa)
ripresa dei consumi. IL CASO DEL GIAPPONE Un po’ in tutto il mondo ¢ dunque oramai
acclarato che la disoccupazione scende ma l'inflazione non riparte, in particolar modo negli
Stati Uniti d’America ma con punte quasi parossistiche come in Giappone dove la banca
centrale ha immesso una montagna di liquidita acquisendo quasi il 90% dei titoli del debito
pubblico nazionale, giunto a livelli record:
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In altri tempi e in altri luoghi cio avrebbe scatenato l'inflazione ma in Giappone invece
I’economia e cresciuta 1’anno scorso di quasi il 2% e, misurata con parametri diversi
dall’inflazione e tenuto conto della specificita di quel Paese, essa tende non solo a crescere
ma addirittura a surriscaldarsi. Ciononostante l'inflazione non si manifesta quasi. Si
vedano i due grafici qui riportati (dove si vede un tasso di disoccupazione tornato ai livelli
di vent’anni addietro):



E questo accade in un Paese dove la percentuale di occupati sul totale della popolazione e
tra i piu alti del mondo: in Giappone lavorano quasi 67 milioni di persone su un oltre 127
milioni: quasi il 53% mentre in italia siamo a poco piu di 23 milioni di occupati su una
popolazione di poco piu di 59 milioni, pari al 39%. IL GIAPPONE E’UN POSSIBILE
PRECURSORE 11 caso giapponese potrebbe aver solo anticipato la tendenza che magari si
sviluppera anche negli altri paesi OCSE, con il rischio tuttavia che la mancata crescita
dell’inflazione alimenti la bolla speculativa dei valori mobiliari e immobiliari (con tutti i
rischi che ne conseguono) , stante anche la progressione della concentrazione della
ricchezza in poche forti mani.

I

Probabilmente I'attuale inconsistenza dell Curva di Phillips corrisponde ad un progressivo
impoverimento dei ceti piu bassi della popolazione dei paesi piu sviluppati, ma questo
fatto, come dimostra il colossale lavoro di ricerca di Thomas Piketty e ancora difficile da
dimostrare.

Stefano di Tommaso

E IL. MOMENTO DELL’'ORO?
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Nonostante I’acuirsi dei rischi geopolitici, i mercati finanziari sono
rimasti fino a ieri relativamente calmi e le quotazioni dell’oro di
conseguenza, anche. Questo perché gli investitori tendono a rimanere
neutrali sino a quando un serio rischio di escalation della tensione non e
comprovato.

Ma qualora la situazione progredisca negativamente (come temo) e il rischio di un ritorno
dell’inflazione si fa piu concreto, allora i rendimenti reali dei principali titoli espressi in
Dollaro e Euro non potranno che ridursi e, al tempo stesso, le quotazioni di azioni e
obbligazioni non potranno che adeguarsi ad uno scenario deteriorato di futuri profitti.

Molti investitori paventano da tempo la supervalutazione dei molti titoli tecnologici che
affollano i principali listini borsistici globali, nonché il timore di una fiammata
inflazionistica e di conseguenza la possibilita che le borse alla fine scendano ancora e che il
Dollaro si svaluti. Tuttavia chi sino ad oggi ha venduto azioni e obbligazioni per timore
degli eventi ha -nella quasi totalita dei casi- scambiato quei titoli con liquidita, il che
significa in genere che costoro hanno scelto di conseguenza (spesso involontariamente) di
detenere una posizione al rialzo nelle valute forti.

Pero, a meno che non si ritenga che il Dollaro e I’Euro subiranno delle forti
rivalutazioni a seguito dell’acuirsi delle tensioni militari nel prossimo futuro, e piu
probabile che in uno scenario quantomeno di guerra fredda le aspettative di
inflazione e quelle della programmata riduzione della liquidita disponibile (ad
opera delle banche centrali) non arrivino a compensarsi completamente, lasciando
ancora molta liquidita disponibile sul mercato, sempre piu in cerca di impieghi
alternativi, e uno spazio di manovra decisamente ampio per gli investitori per
allocare qualche buona scommessa sulle quotazioni dei beni rifugio, primo fra
tutti ovviamente il metallo giallo.
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Se si guarda poi alla situazione delle posizioni speculative costruite sulla quotazione
dell’oro a partire dai fondi ETF quotati ad essa collegati, si puo notare un lento ma
costante incremento della medesima, a partire da tutto il 2017:
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L’oro fino ad oggi non ha brillato pero anche perché forti quantita del metallo giallo sono
detenute dalle banche centrali di tutto il mondo e queste ultime hanno mostrato un deciso
interesse a calmierarne le quotazioni.



Ma se la domanda di oro fisico da parte degli investitori istituzionali (tramite I fondi
quotati: gli Exchange Traded Funds, detti anche ETF) continuera a progredire come €
successo negli ultimi tempi, allora sara sempre piu difficile tamponarne 1’ascesa del prezzo
con altre vendite, a fronte delle quali nella quasi totalita dei casi le banche centrali si
troverebbero in mano il biglietto verde. Siamo sicuri che e cio quello che esse vogliono ?

Probabilmente no, ed e questo il motivo per cui potrebbe farsi invece strada una tendenza
rialzista.

Nel grafico che segue la domanda di oro fisico da parte degli ETF:
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Di qui l'intuizione che c’e forse dello spazio per un movimento al rialzo delle quotazioni
dell’oro, che fino ad oggi non si e quasi visto.

Stefano di Tommaso

I TAMBURI DI GUERRA FANNO
TREMARE LE BORSE

Non bastavano le guerre commerciali a rovinare le prospettive della
crescita economica globale e, ovviamente, quelle dei mercati finanziari.
Adesso sono arrivati anche i missili. E per non farci mancare niente
persino lo spettro del terrorismo sembra resuscitare dal passato.

LA MISURA E COLMA
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Se fino a ieri ¢’erano ancora speranze sulla possibilita che gli ottimi risultati della crescita
economica globale potessero fare da contraltare al forte deterioramento del panorama
geopolitico globale, adesso ci puo essere soltanto un atto di fede: I'innalzamento oltre ogni
recente limite del prezzo del petrolio che ne consegue e destinato a portare decise
ripercussioni sull’inflazione, i tassi di interesse e persino sulla possibile evoluzione debiti
pubblici, sufficientemente alti gia prima di quello che sta accadendo in questi giorni.

Questo perché l'ondata di riduzione della tassazione delle attivita economiche che stava
soltanto iniziando negli ultimi mesi presupponeva di provocare di conseguenza una
sostenuta crescita dei prodotti interni lordi affinché non generasse una voragine nei conti
pubblici. Ma se invece il rilancio dell’economia con stimoli fiscali (dopo che quelli monetari
sono stati usati anche oltre il loro limite naturale) non dovesse avere effetto a causa di
fattori “esterni” come le conseguenze di una situazione di guerra, ecco che le minori
entrate generate dalla minor tassazione si ripercuoterebbero inevitabilmente in un
aggravamento dei conti pubblici dell’intero Occidente.

LE CONSEGUENZE MACRO DELLE TENSIONI GEOPOLITICHE

Proviamo percio ad elencare le “conseguenze” di una situazione di conflitto piu allargata in
Medio Oriente e dei timori di accrescimento delle tensioni geopolitiche: in questo caso
dovremmo dare per decisamente probabili tanto la maggior risalita dei prezzi di energie e
materie prime quanto la rivalutazione del dollaro, con i rischi che ne conseguono di vedere
accendersi oltre misura le aspettative di inflazione, di una risalita dei tassi di interesse piu
brusca di quanto in precedenza prospettato e, dulcis in fundo, un probabile conseguente
calo delle quotazioni delle principali borse mondiali.

Perché le borse dovrebbero crollare? Non soltanto perché le attese di profitti futuri che
determinano le valutazioni aziendali andrebbero scontate a tassi di interesse piu elevati,
ma anche perché al peggiorare delle prospettive economiche complessive anche la
profittabilitd stessa delle imprese non potrebbe che ridursi, alimentando un circolo vizioso
delle aspettative di mercato.
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Ora, se vogliamo essere piu realisti, il mondo sembra essere gia caduto nella trappola di
una “guerra fredda”, dove stavolta il conflitto oriente-occidente rischia di coinvolgere
anche la Cina e quindi di penalizzare fortemente il commercio internazionale, uno dei
motori dell’attuale crescita globale e uno dei maggiori veicoli di rilancio delle aspettative
per i paesi emergenti, i veri protagonisti dell’'ultimo biennio. Anche le valute meno “forti”
hanno subito un ridimensionamento negli ultimi giorni e il petrolio ha gia superato la soglia
dei 70 dollari al barile, un livello ritenuto da molti impensabile ancora poche settimane fa.
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Nel grafico sotto riportato vediamo il recente andamento e le previsioni della domanda e
produzione di petrolio (linee) e delle scorte (istogrammi):
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Ma fino ad oggi la reazione dei mercati finanziari si ¢ mantenuta decisamente equilibrata e
priva di ondate di irrazionalita.

IL. PROBLEMA DELLE ASPETTATIVE

Cio che invece veramente puo fare davvero la differenza per i mercati finanziari non e il
picco delle quotazioni di una o due settimane, quanto il rovesciamento dello scenario di
relativa stabilita che sembrava fino a ieri inscalfibile. Se la prospettiva di una nuova guerra
del golfo dovesse insediarsi stabilmente nelle previsioni allora dovremmo aspettarci un
rapido deterioramento della situazione generale delle borse e il rischio di un deciso
avvitamento dell’economia dell’intero Occidente perché anche i forti investimenti in
tecnologia e nuovi prodotti che fino a ieri erano previsti da buona parte delle aziende nel
mondo potrebbero di conseguenza venire posticipati.

La posta in gioco per i mercati sembra dunque decisamente elevata nelle prossime ore e i
rischi di una escalation del confronto ancora maggiori, in un momento nel quale si
evidenziavano gia talune difficolta per la prosecuzione del ciclo economico positivo, che
sembrava essersi sincronizzato per buona parte delle economie mondiali ma non aveva
ancora prodotto un significativo incremento nel reddito disponibile dell'uomo della strada.

Oggi quell’equilibrio delle aspettative (crescita economica da un lato, inflazione e aumento
dei tassi dall’altro) sembra essersi rotto. Non c’e da stupirsi pertanto se da lunedi gli
investitori istituzionali approfitteranno di ogni possibile movimento delle borse per
alleggerire le loro posizioni fino ache le cose non miglioreranno decisamente!

Stefano di Tommaso




CACCIA AI GESTORI DI PATRIMONI
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SALE LA FEBBRE DELLE ACQUISIZIONI PER SOCIETA DI GESTIONE E IN
PARTICOLARE PER QUELLE SPECIALIZZATE IN INVESTIMENTI ALTERNATIVI

Un certo numero di grandi gruppi finanziari ha stanziato negli ultimi tempi somme
importanti per identificare e acquisire societa di gestione dei patrimoni, banche
specializzate nel settore “private” e compagnie assicurative del ramo “vita” in tutti i Paesi
industrialmente piu avanzati.

I

Sono oggetto di maggior interesse in particolare quelle europee e specializzate in forme di
investimento alternative, nel private equity e negli investimenti immobiliari.
Evidentemente quel che risulta chiaro agli attori di tali iniziative & che la crescita organica
risulta troppo lenta o poco remunerativa in comparazione con la possibilita di crescere per
linee esterne, cioe attraverso acquisizioni.

UNA PROSPETTIVA DI MERCATO INTERESSANTE MA IL SETTORE SI AVVIA AD
ESSERE SEMPRE PIU CONCENTRATO IN POCHE FORTI MANI
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[ prossimi anni vedranno infatti un affollamento di pensionamenti dei “baby boomers” nati
negli anni cinquanta e sessanta, ciascuno con il suo piccolo o grande malloppo di risparmi
per la vecchiaia, mentre un sempre minor numero dei medesimi appare intenzionato a
“fare da se” nella gestione degli investimenti. Una prospettiva dunque in crescita e con
margini apprezzabili, sebbene la sempre maggior concentrazione del mercato del
risparmio gestito in pochi grandi “player” e la scarsita di societa “obiettivo” non faccia che
aumentare decisamente le valutazioni di queste ultime. E notizia fresca (Financial Times di
venerdi 16/3) che anche Amundi (che I’anno scorso ha acquisito Pioneer in Italia) si sia
lanciata nella corsa stanziando circa mezzo miliardo di euro, mentre sta per quotarsi in
Borsa a Londra DWS, il ramo di private banking di Deutsche Bank mentre anche le
americane Goldmann Sachs e Blackstone, 1'australiana Challenger stanno partecipando
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alla corsa per acquisire tanto patrimoni in gestione quando competenze specialistiche e
specificita territoriali mentre infine Elliot Management (la medesima al centro della
querelle su TIM) si prepara a una mega-acquisizione della compagnia di assicurazioni
“vita” americana Prosperity Life.

UNO SCENARIO COMPLESSIVO EVIDENTEMENTE RASSICURANTE MA ANCHE
L’OPPORTUNITA DI UNA CRESCITA CONCATENATA

Evidentemente lo scenario dei mercati finanziari non appare a nessuno di questi grandi
gruppi cosl preoccupante, la corsa alla risalita dei tassi un fenomeno non certo
destabilizzante e le prospettive economiche non certamente tali da inibire valutazioni da
capogiro e forti incentivi ai managers che ci lavorano. Si parla infatti di valori d’azienda
compresi tra le 9 e le 11 volte il margine di intermediazione, con punte anche molto
superiori. L'aspettativa implicita degli acquirenti ¢ dunque che i mercati finanziari non
vivranno a breve grandi sconvolgimenti, che i robo-advisers non devasteranno il mercato,
che le commissioni di gestione non subiranno ulteriori riduzioni.

I

Bisogna d’altronde notare che il mercato del risparmio gestito continua la sua crescita e
parallelamente prosegue la corsa alla sua concentrazione in poche grandi mani. Le
acquisizioni in questione possono infatti riservare due differenti vantaggi ai loro promotori:
crescere in velocita dimensionalmente, per raggiungere le opportune economie di scala in
un settore - quello del risparmio gestito - sempre piu globalizzato, ma anche
eventualmente attivare un interessante gioco di scatole cinesi facendo si che ciascuna
societa o banca acquisita possa a sua volta utilizzare le risorse finanziarie in gestione per
effettuare altre acquisizioni a valle, cogliendo un’opportunita di leva implicita in un settore
che evidentemente rimane nonostante tutto ancora relativamente poco monitorato dalle
autorita di vigilanza.
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